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RESUMO

Este artigo analisa as crises atuais do capitalismo a luz de um referencial tedrico e analitico
critico em relagdo as interpretacbes predominantes de orientagdo liberal. Sustenta que
vivemos hoje num regime de acumulagdo dominado pela esfera financeira, cuja caracteristica
principal é a transferéncia de riquezas dos setores e paises produtores para os setores e paises
rentistas. E sob este quadro interpretativo que examina as recentes crises nos paises asiéticos
e conclui que as contradicbes deste novo regime de acumulagdo estdo levando a economia
mundial a uma crise econdmica e produtiva de proporgdes comparaveis as de 1929.
Palavras-chave: economia mundial; crisefinanceira; capitalismo mundializado.

SUMMARY

This article analyzes the current crises in Capitalism from a theoretical and analytical
perspective that adopts a critical stance vis-avis the prevailing, liberal-oriented interpreta-
tions. The author argues that today we are facing a regime of accumulation dominated by the
financia sector, whose principal characteristic involves the transfer of wealth from producing
sectors and countries to rent-seeking sectors and countries. The article examines the recent
crises faced by Asian countries within this interpretive framework, reaching the conclusion
that the contradictions of this new pattern of accumulation are leading the world economy to
an economic and productive crisis whose scale is comparable to the 1929 disaster.
Keywords: world economy; financial crisis; globalized Capitalism.

Para comegar, os crashesfinanceiros asidticos de 1997 ou o crash russo
de agosto-setembro de 1998 nada mais sdo do que 0s episodios mais recentes
da fragilidade financeira sistémica e endémica que caracteriza as finangas
mundializadas, definidas, de maneira ainda muito insuficiente por alguns®,
como uma "economia de cassino". No caso da Asia, foi a partir do fim de
outubro de 1997, com o mini-crash mundial das bolsas nos dias 27 e 28, e
especialmente em novembro, com o inicio da faléncia bancéria coreana,
guando se inaugura a recessao na nona maior poténcia industrial do mundo,
gue se comegou a faar em "crise asidtica’, ai incluido também o marasmo
econdmico japonés. Foi certamente uma maneira de reconhecer, ja nagquele
momento, que estavam em questdo ndo apenas as financas, mas também as
condi¢cbes da demanda interna e externa naquela parte do mundo, assim
como as relagdes de producdo e de distribuicdo que regulam o capitalismo
mundializado. Mesmo assim, houve um esforco parafazer parecer que a crise
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econdmica e financeira era meramente "asidtica’, como se ndo estivéssemos
diante da primeira fase de uma crise mundial. E essa posic¢éo foi mantida até
muito recentemente. N&do foi sendo em meados de setembro de 1998 que
Alan Greenspan advertiu que os Estados Unidos ndo poderiam mais escapar
dos mecanismos de propagacao internacional da criseiniciadahi maisde um
ano naAsia. Na Europa, até a seqiiéncia de quedas no mercado acionario no
inicio de outubro, as liderancas politicas seguiram fazendo de conta que "a
Europa estavalonge da crise". Desnecessario explicar aum publico brasileiro
a magnitude dos esfor¢os para |he ocultar tanto a natureza da crise mundial
guanto sua relagcdo com as politicas de liberalizag@o, desregulamentacéo e
submisséo do Brasil aos imperativos da mundializagdo financeira.

Na primeira parte deste artigo procuraremos mostrar aquilo que os
sucessivos episddios de crise financeira revelam sobre os fundamentos do
regime de acumulagdo atual, assim como sobre o0s riscos financeiros
sistémicos que lhe sdo especificos. Isso exigira que definamos rapidamente
anocgao de risco sistémico, para deixar claros seus limites, antes de definir
sumariamente as caracteristicas deste regime de acumulagdo. Na segunda
parte examinaremos mais detalhadamente os mecanismos de propagagdo
internacional da crise desencadeada pelos colapsos tailandés e indonésio.
Distinguiremos trés destes mecanismos e procuraremos demonstrar que
desta feita eles se manifestaram muito mais nitidamente do que nos
episodios de crises financeiras anteriores, conferindo a "crise asiética’,
desde o seu principio, um caréter propriamente mundial, cuja propagacéo
se estende de forma mecanica até o presente.

Fragilidade financeira sistémica e regime de acumulacado

Os processos de liberalizagéo, de desregulamentagédo e de mundializa-
¢&o das finangas tém inicio com os sucessivos chogues financeiros de 1982,
de carater multiforme como sao as auténticas crises financeiras. O nimero e a
variedade destes sobressaltos tém aumentado ao longo destas duas décadas
gue nos separam das medidas fundadoras do regime de acumulac&o
mundializado sob dominancia financeira’. Mesmos os choques financeiros
centrados nos Estados Unidos e nas economias mais diretamente vinculadas a
eles freqlientemente tiveram implicacdes e desdobramentos mundiais. Du-
rante todo um periodo, esses choques pareceram se desenrolar apenas no
interior do campo fechado das finangas, mantendo — pelo menos até o crash
imobili&rio internacional — lacos ténues com as condicdes de producéo e
trocas, mas ao mesmo tempo ja exprimiam a existéncia de uma conjuntura
financeira especifica em posicéo de "comando" sobre a conjuntura "real”. Foi
neste cenario que nasceram as noc¢des de "fragilidade financeira sistémica’ e
de "risco de sistema" (financeiro). Antes de expor e defender a necessidade
de substituir estas no¢bes no quadro do regime de acumulagdo nascido da
liberalizag&o, gostariamos de fazer uma observagao mais geral.
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Tais nogdes podem ter correspondido a uma situagéo transitoria que
esta justamente agora em via de acabar. As contradic¢des fundamentais do
capitalismo® foram geridas com sucesso sob 0 modo de regulaco fordista
até os anos 70, a ponto mesmo de aparentarem ter sido definitivamente
superadas. A este respeito, os anos 1974-75 circunscrevem um periodo
determinante, no qual se torna nitido o surgimento de algo que muito
apropriadamente pode ser chamado de "acrise", paraaqual nenhumasaida
foi encontrada depois, nem sob a forma de um novo modo de regulagao,
nem sob a forma de algum tipo de superagdo do capitalismo. Em vez disso,
as contradi¢des fundamentais foram contidas, ou mais exatamente sufoca-
das, antes da liberalizagdo e da desregulamentacdo — nova versdo e nova
fase da exportacdo de contradic¢des ao mercado mundial, assim como uma
espécie de "quase-gestao” oligopolista internacional privada das situagdes
de superprodugdo endémicas.

Asnocdesde"fragilidadefinanceira" ede"riscodesistema”

Estas expressdes séo claramente contiguas e podem parecer intercam-
bidveis. Originalmente, pretendiam responder a duas preocupacdes certa-
mente conexas, mas distintas. A primeira busca simplesmente exprimir
aquilo que parece ser uma nova relagdo entre producéo e trocas e a esfera
financeira, marcada pela multiplicacdo de choques financeiros, sem que se
pudesse ligalos imediatamente & conjuntura econdmica. E nesse sentido
que E. P. Davis utiliza os termos "fragilidade financeira" ou "risco sistémico".
Seu objetivo, diz ele, é encontrar termos que permitam exprimir aimportan-
cia destes inumeros e variados sobressaltos e choques financeiros sem, no
entanto, recorrer a expressao "crise financeira', de modo a poder reserva-
la a fendmenos que possam acarretar em algum momento, como nos anos
precedentes all GuerraMundial, repercussbes manifestas sobre a producéo
e as trocas. Por conseguinte, ele escreve:

Ostermos "risco sistémico”, "desordem” ou "instabilidade" sdo empre-
gados para descrever os choques sobre os mercados financeiros que
provocam mudangas imprevistas nosprecos e volumes nos mercados
de créditos ou de ativos, acarretando o risco de faléncia das institui-
¢Oes financeiras, que por sua vez ameacam alastrar o problema
deslocando os mecanismos de pagamento, bem como a capacidade do
sistema definanciar o capital®.

A nocdo de "risco de sistema’, empregada por outros autores, € mais
ambiciosa. Ela tem por objetivo traduzir a idéia de que a forte expansao e
a complexificagdo do sistema financeiro s80 em si mesmas uma nova
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espécie de fragilidade sistémica, a qual se manifesta no comportamento dos
agentes financeiros. E esta aidéia que esta contida na definigio proposta por
M. Aglietta, que sugere que se considere risco de sistema "uma relacdo
particular entre os comportamentos microeconémicos e as condicdes
macroecondmicas por eles criadas" e, mais precisamente,

a eventualidade do surgimento de condigBes econdmicas sob as quais
as respostas racionais dos agentes aos riscos que eles identificam, longe
de conduzir a uma melhor distribuicdo dos riscos, pela diversificacdo,
contribuem para elevar a inseguranca geral’.

Esta defini¢ao remete aos resultados do conjunto das teorias ndo-ciclicas
dos choques financeiros, mais préximas da teoria econémica dominante,
assim como dos tedricos de inspiracdo keynesiana. Umadas fontes daidéiade
gue aguilo que pode parecer apenas uma resposta irracional de um agente
pode se tornar um comportamento suicida quando adotado por um conjunto
de agentes encontra-se no capitulo 12 da Teoria geral. No entanto, asssm como
a andlise contida neste capitulo ndo pode ser abstraida do conjunto da analise
feita por Keynes acerca das causas da situacdo de equilibrio em patamar
inferior ao do pleno emprego e de instabilidade financeira, também as nogdes
de fragilidade financeira e de risco de sistema devem ser agora inseridas no
interior de uma interpretacdo dos tragos especificos do regime de acumulagdo
atual e das condicdes sob as quais a mundializagéo financeira se constituiu.

A fragilidade financeirae o risco sistémico nao caem do céu. Desde que
Se assuma uma postura minimamente critica, e nao de gestor do sistema, cuja
Unica preocupagdo € "fazé-lo funcionar" tal como ele é sem se questionar
sobre os seus fundamentos, € indispensavel buscar as causas primeiras das
caracteristicas do atual regime de acumulagdo. E elas se encontram no
dominio das institui¢gdes financeiras, bancarias também, mas principa mente
nao-bancérias, que comandam o movimento. Este € mundializado, mesmo
gue sob condic¢des "incompletas e imperfeitas’, e marcado notadamente pelo
fato de funcionar em um ambiente de institui¢des regulatérias muito parciais
e restritas do ponto de vista geopolitico e extremamente limitadas do ponto
de vista dos interesses sistémicos que defendem — a principal preocupacéo
do FMI é a de preservar a existéncia de um regime de acumulagdo e de
distribuicdo orientado para as exigéncias dos estratos sociais e instituicoes
gue de alguma forma se aproveitam ou vivem de rendimentos financeiros.

Umbreve paréntese sobre o termo "globalizacdo "

A utilizac&o do termo "globalizagdo" pelas grandes instituicdes econo-
micas internacionais (FMI, OMC, Banco Mundial, OCDE) deixa poucas
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dividas de que a palavra serve para designar, do seu ponto de vista, uma
nova configuragcdo do capitalismo, nascida da liberalizac8o e da desregula-
mentagdo, ante a qual os paises e o0s "agentes econdmicos" nao "globaliza-
dos" — empresas outras que ndo as transnacionais e as familias outras que
ndo aguelas que vivem da renda que extraem de ativos financeiros —
deverdo aprender a se conformar. O paradoxal é que esta posicéo € tomada
por economistas, funcionarios daquelas organizages, que se formaram
segundo a economia dominante neoclassica e portanto sdo desprovidos de
instrumentos tedricos adequados para pensar a economia mundial enquan-
to sistema. Esta caréncia se revela, evidentemente, no momento dos
"grandes debates’ que ocorrem a cada episddio mais sério de crise
financeiraa. no momento em que a economia mundializada deveria ser
pensada como uma totalidade, continua a ser vista como uma soma de
economias nacionais, de tal forma que as solugcfes propostas sdo em sua
maioria de tipo "nacional", concebida a sua implantagdo tdo logo os paises
em questdo admitam o envio por parte do FMI e do Banco Mundial de seus
"pro-consules’.

A segunda dimensé&o desta situac@o paradoxal é que a abordagem da
grande maioria dos economistas criticos nao &, a respeito deste ponto, muito
diferente. S80 numerosos os que pensam, eles também, que a mundializa-
¢80 seriaum "mito", paraempregar o termo de Hirst e Thomson. As politicas
dominantes de adaptacdo a liberalizacdo neoliberal sdo combatidas a
esquerda a partir de um quadro analitico tradicional, que é o da economia
do Estado-nagdo vista a partir das "relacGes econdmicas internacionais’ com
0s outros paises. A formulagdo de politicas alternativas exige, no entanto,
gue comecemos por postular um grau diferenciado, mas quase sempre mais
elevado, de mundializagéo de determinadas estruturas (por exemplo, a dos
grupos industriais mais poderosos que controlam os ativos tecnol 6gicos
essenciais e uma grande oferta de emprego) ou de certos mecanismos
(determinagéo dos pregos nos mercados de cambio ou de titulos da divida
publica), assim como a hipdétese de um determinado grau de irreversibilida-
de de certas dimenstes da mundializacéo, e portanto de constrangimentos
geo-econdmicos para tentar controlé-las e, em Ultimo caso, poder avaliar as
novas modalidades de custos que deverdo ser assumidos para "mudar de
politica".

O regime de acumulagdo mundializado sob dominancia financeira

O combate a mundializagao neoliberal e suas conseqliéncias pressu-
pde que se comece por reconhecer que estamos diante de um regime de
acumulacdo plenamente constituido, que € também uma configuragcdo
particular do imperialismo. E necessario superar a andlise da "mundializa-
¢do do capital”, entendida apenas como uma nova etapa do longo processo
de internacionalizagéo do capital industrial, e avancar para a idéia de um
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novo regime de acumulag&o, que de minha parte denomino como "regime
de acumulagdo mundializado sob dominancia financeira". Fruto do libera-
lismo e da desregulamentacgao, prestes a se completar, dos movimentos de
capitais (ou fluxos financeiros), dos investimentos diretos e do comércio
internacional, ele se carateriza por trés aspectos principais.

O primeiro é o de se estruturar como totalidade sistémica mundial, ao
mesmo tempo diferenciada e fortemente hierarquizada. Essa estruturacdo se
organiza em torno dos trés pélos — obviamente a Triade —, tendo os
Estados Unidos como pivé de onde partem os mais importantes impulsos e
direcionamentos as outras partes do sistema e para onde convergem
igualmente as principais contradi¢cBes e fatores de fragilidade que se
desenvolvem. Este caréter hierarquizado, tendo como contraponto a con-
vergéncia para o centro das contradi¢cdes, € fortemente marcado pelo
dominio financeiro, muito mais do que por qualquer outra caracteristica.
Retornaremos a este ponto na segunda parte deste artigo.

Enquanto totalidade sistémica mundial, o regime de acumulacédo se
organiza de forma a permitir ao capital altamente concentrado (cuja
concentracdo progride incessantemente a um ritmo sustentado) converter-
se em valor como capital industrial, mas também e cada vez mais como
"capital portador de juros', que conserva a forma dinheiro e vive de
rendimentos oriundos de aplicagdes financeiras, as quais se alimentam,
naturalmente, da puncdo exercida sobre as rendas cativas dos sistemas
fiscais ou dapartilha do lucro industrial®. E neste sentido que eu sustento
gue o segundo aspecto definidor deste novo regime é o de estar subordina-
do a dominacdo do capital financeiro. O movimento do regime de
acumulacdo é comandado antes de tudo pelas prioridades e exigéncias de
modalidades de concentracdo de capital financeiro tdo poderosas guanto
novas (grandes fundos de poupanca e de aplicagdes financeiras). A entrada
em cena do novo regime pressupds a reconstitui¢do do capital portador de
juros pel os estratos rentistas e a sua concentracdo. Estas foram seguidas (por
ocasido das grandes "reformas financeiras' dos anos 80) pela transferéncia
para o mercado financeiro de fun¢des importantes de reparti¢do dos ganhos
entre classes e geracBes (as aposentadorias privadas), mas também de
aspectos da regulac@o econdmica ha muito controlados pelos Estados. Os
grandes grupos industriais ocupam uma posicdo de primeiro plano neste
regime de acumulagdo, mas ndo sdo eles que comandam o movimento
conjunto. Este é comandado sobretudo pelas volumosas transferéncias de
valor e de mais-valia feitas em beneficio do capital financeiro alimentado
pelos dividendos e juros sobre empréstimos, dos quais 0os mais importantes
s80 0s empréstimos aos governos — geradores dos servigos de juros da
divida que paralisam os gastos publicos.

Os limites da nog¢&o de "economia de cassino" estdo na incapacidade
ou na recusa em afirmar que a funcdo dos investimentos internacionais
efetuados pelos fundos financeiros é a de produzir os fluxos de recursos que
assumem a forma dinheiro, mas que pertencem a categoria dos recursos
ditos "reais". O cassino € um clube fechado em que os ganhos e as perdas

26 NOVOS ESTUDOS N.° 52

(8) A categoria “capital mone-
tério portador de juros’ vem
de Marx (O capital, livro IlI,
caps. XXI a XXIV), que é o
Unico a distinguir na esfera da
reparticdo o lugar dos capita-
listas que vivem de rendas ex-
traidas da posse ou proprieda-
de de titulos e agbes. Apenas
eshocada no livro I11, mas tam-
bém no livro 11, hd uma andlise
dos efeitos sobre a acumula-
¢éo da consolidagdo do poder
econdmico do capital que as-
sume como objetivo se valori-
zar segundo a férmula D-D'.
Keynes faz critica bem conhe-
cida denominando-o "poder
opressor do capital rentista’,
ao qual ele desgja a eutanasia,
sem lhe dar, no entanto, uma
caracterizagéo econdmica pre-
cisa. A lacuna foi perfeitamen-
te preenchida pelos "Cambrid-
gens', especialmente Joan Ro-
binson, que leva a cabo em
The accumulation of capital
umaandlise certeirado "rentis-
ta" (livro 5), na qual a influén-
cia de Marx é evidente.



FRANCOIS CHESNAIS

estdo circunscritos aos jogadores e ao proprietério da casa e em que todos
os jogadores tém chances iguais de ganhar ou de recuperar suas perdas.
Né6s, ao contrario, estamos em face de uma economia internacional de
valorizacdo de um capital que conserva a "forma dinheiro" e que busca
engordar (passar de D para D') "investindo-se" sob a forma de aplicaces em
bbnus e acdes, mas também sob a forma de empréstimos internacionais aos
governos (ou, como no caso da Asia, a bancos e empresas). Esta economia
internacional é orientada para a transferéncia de recursos de determinadas
classes e estratos sociais e de determinadospaises a outros, restabelecendo
toda a atualidade da nocdo de "paises rentistas' desenvolvida pelos tedricos
do imperialismo do principio do século, obviamente Lenin, mas também
Hobson e Veblen.

O fato de que as instituicdes de base desta economia internacional de
valorizacdo do capital monetério® sejam os mercados secundérios de titulos
liberalizados e desregulamentados |hes confere um cardter extremamente
volétil e instavel. O mercado secundério de titulos é onde se constituem os
mecanismos de formacéo e crescimento de um capital ficticio. A natureza
ficticia da imensa acumulacdo de ativos financeiros, cujo teatro sdo os
mercados financeiros, torna-se evidente tdo logo os reveses da conjuntura
tornam impossivel a realizacdo integral dos ativos e dos créditos, que
representa 0 montante pretendido de apropriacéo de parcelas do valor e da
mais-vaia previamente geradas pela indUstria, pela agricultura e pelos
servicos. N&o se trata, portanto, de uma "economia de cassino". Por tras das
decisBes de alocar ou retirar valores desta ou daquela praca financeira, sob
esta ou aquela forma de ativo (divisas, obrigacdes publicas ou privadas,
acdes), residem avaliagBes quanto a possibilidade de manutencao dos fluxos
de renda nos niveis amejados pelo capital financeiro. H4 uma dimensao
especulativa nas decisdes de afluxo ou retraimento de investimentos. E esta
influencia a evolucédo dos precos dos ativos nos mercados secundarios de
titulos. Trata-se, é certo, de uma dimensao bem concreta, mas elajamais deve
nos fazer perder de vista os mecanismos, iguamente importantes, de
transferéncia de recursos reais que se dissimulam por trés da detencdo de
titulos. S8o estes mecanismos que afetam o ritmo da acumulagdo assim como
o nivel da demanda, da producao e do emprego.

Chegamos entdo a terceira caracteristica do regime de acumulacgéo,
gue é a de ser um regime de taxas de crescimento baixas — muito baixas,
de fato™ — cuja emergéncia e consolidacdo acompanharam a busca e a
consecucdo, inauguradas no periodo 1973-75, da desacel eracdo das taxas de
crescimento, mas também do investimento e da poupanca. A escolha de
indicadores para avaliar uma tendéncia néo &, obviamente, neutra. Remete
a postulados tedricos e politicos™. Se tomamos o indicador de crescimento
do produto mundial por habitante — que é um indicador relevante da
situagdo da producao e da riqueza antes que intervenham as condicdes de
sua distribuicdo —, constatamos que se aproximava de 4% entre 1960 e
1973, regredia para 2,4% entre 1973 e 1980 e néo passou de 1,2% entre 1980
e 1993. A tendéncia do crescimento do produto interno dos paises
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industriais nestes trinta anos é de uma taxa anual média de variagcdo que cai
de aproximadamente 5% nos anos 60 para 2% nos anos 90™. Um outro
indicador que muitos economistas consideram crucial € o do nivel do
investimento privado. No caso dos paises da OCDE, ou sgja, 0s mais ricos,
a curva do investimento, assim como a da poupang¢a, sdo nitidamente
decrescentes, de modo que nos encontramos no limite de uma situacdo de
reproducéo ampliada. Como proporc¢ado do produto nacional, elas caem de
uma média de 15% nos anos 60 para 8% depois de 1987%. Em 1995, a OMC
publicou uma longa série estatistica que demonstra as quedas regulares,
para além das flutuagdes ciclicas, da taxa média anual de crescimento
mundial. No periodo 1984-94, esta taxa recuou para 2% e podera ser ainda
menor na virada do milénio.

Para entender o significado destas cifras, reportemo-nos a Marx. A
massa total de valor criado ndo se sustenta apenas na taxa de mais-valia, mas
depende tanto ou mais do volume de capital mobilizado na producdo de
valor e de mais-valia. E esse volume é tendencialmente declinante. A
superproducéo latente que se transforma em superproducéo aberta a cada
crise, como aconteceu apos novembro de 1997, com o contégio a partir da
Coréia e do Japdo, nada mais é que uma das manifestacfes visiveis de um
regime de acumulag8@o extremamente lento, no qual o sistema capitalista
como um todo é incapaz de produzir valor suficiente, embora o capitalismo,
gracas a difusdo internacional do "toyotismo", tenha intensificado conside-
ravelmente o grau de exploragdo dos trabalhadores, além de ter retomado
a exploracdo do trabalho infantil em larga escala

Em trabalho anterior*, esclareco minha andlise sobre os encadeamen-
tos precisos destes mecanismos — 0s quais devem ser considerados
endogenos ao regime de acumulacéo atual — que contribuem para determi-
nar este ritmo lento de crescimento. Tais mecanismos se assentam sobre o0s
efeitos conjuntos dos modos de operacéo do capital industrial e do capital
monetario concentrado, que busca se valorizar conservando aforma dinheiro
por meio da posse de titulos e outros ativos financeiros, evitando cuidadosa-
mente se imobilizar na produc&o. A crise com a qual a economia capitalista
mundial se confronta atualmente marca o retorno brutal do principio da
realidade: para que se possa apropriar o valor e a mais-valia, € necessario que
eles sgjam gerados em escala suficiente. O que supde que o ciclo do capital
possa se completar, com a comercializacdo da produgdo. Os gestores dos
grandes fundos de investimento financeiros — fundos mutuos de aplicagao
ou os fundos de pensdo privados anglo-saxdes —, assim como 0S outros
grandes operadores dos mercados financeiros, estabeleceram os parémetros
para os rendimentos de suas aplicaces e tomaram todas as medidas para
impd-los as empresas e aos mercados financeiros subordinados ao sistema,
que sdo os intermediérios do processo mundial de concentragdo da riqueza
em direcdo aos paises rentistas. A seus olhos, esses parametros e essa pressao
constante sdo a condicdo que lhes assegura a transferéncia de renda em
direcdo aos mercados financeiros no ritmo e na escala necessarios para
satisfazer esta economia rentista internacional.
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Maravilha, parece funcionar. Mas na verdade s funciona na medida
em que a valorizagdo do capital gerador de valor e mais-valia, que é o
fundamento da reparticéo e da transferéncia de riqueza para os detentores
de créditos sobre a producao, tenha podido antesse realizar em uma escala
suficiente, sem sustos nem interrupgdes no fluxo de riquezas. Como 0s
mercados financeiros nascidos da liberalizacdo, desregulamentacdo e mun-
dializacdo financeiras tém seu préprio ritmo — que ndo é 0 mesmo que o0
da criac8o de valor, ainda mais quando este se encontra em descenso,
agravado pelas interrupgdes nos processos de valorizagdo, e cujos operado-
res ndo tém qualquer memoéria das crises passadas, nem mesmo aquelas
lembrancas livrescas do que se passou em 1929 e nos anos 30 —, acham-
seinteiramente desarmados. O seu comportamento se caracteriza por agdes
desesperadas, de panico mesmo, acles que vao contribuir para acelerar a
crise nos momentos-chave, reforcando a dimensédo subjetiva dos mecanis-
mos de propagacdo e impulsionando a crise ainda mais rapida e certeira-
mente. E 0 que demonstra o nimero de choques, de sobressaltos e de crises
de natureza financeira que marcam a mundializagéo financeira e o regime
de acumulagdo sob dominancia rentista desde que ele se impds, no inicio
dos anos 80.

As formas de fragilidade financeira caracteristicas deste regime de
acumulacao

Os processos de liberalizagdo e de mundializacdo financeiras foram
acompanhados imediatamente por sobressaltos financeiros, que ndo cessa-
ram mais desde entdo. Em funcé@o do papel que a transi¢do para o regime
de taxas de juros reais positivas ocupou na emergéncia do regime de
acumulagdo sob dominéncia financeira, o primeiro episoédio a ilustrar esse
novo cenario foi a crise mexicana de 1982, ponto de partida para a crise da
divida do Terceiro Mundo, mas também das faléncias bancérias americanas
(Penn Square, Seattle First Bank, Continental Illinois) que balizaram a
primeira metade dos anos 80. Mas os choques e sobressaltos financeiros nao
cessaram com a consolidagdo do novo regime de acumulacdo. Pelo
contrario, houve repetidos choques secundéarios entremeados por episodios
mais espetaculares, sem davida prendncios dos eventos que estavam por
vir, como o crash acionario de média amplitude em Wall Street de 1987 ou,
ainda mais graves em seus efeitos, como o colapso imobiliario internacional
e a"recessdo financeira' de 1990-91, primeiro, e depois a crise mexicana de
1995. A luz destes choques e destas crises, pode-se tentar identificar as
fontes de fragilidade sistémica mais caracteristicas das finangas do mercado
mundializado, engrenagem central do regime de acumulagdo sob dominéan-
cia financeira.

As fontes Ultimas de fragilidade sdo aquelas resumidas no finad da
se¢do anterior, ou sga, aquelas que resultam do efeito conjunto do
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crescimento lento, que é proprio ao regime de acumulagéo, e das formas de
valorizag@o e niveis de rendimento exigidos pelo capital monetario. Os
colapsos financeiros possuem um dinamismo proprio que torna seus efeitos
particularmente destrutivos, de tal maneira que operam como aceleradores
dos mecanismos de recessdo doméstica, assim como dos processos de
propagacéo internacional. Mas a gravidade de crises como a do México de
1995 e da Asia atualmente deriva do fato de que, para além deste aspecto,
n&o sdo crises "financeiras’, e sim econémicas, mergulhando suas raizes nas
relagdes de producdo e de distribuicdo que regem cada economia e
comandam o cardter hierarquizado da economia mundia como um todo.
Elas carregam as marcas de um regime de acumulagdo que superexplora
seus trabalhadores, que pressiona os segmentos majoritarios da sociedade
pela via dos impostos e das taxas de juros sobre os créditos, mas que ndo
consegue apropriar e centralizar a quantidade de rigquezas que o capital
portador de juros™ necessita, ou que ele julga poder cobicar.

Outras fontes de fragilidade tém origem em modalidades muito
particulares da mundializagdo financeira, pelas quais se da a interconex&o
entre os mercados nacionais, que jamais perdem totalmente seu caréter
nacional, o qual se reafirma completamente nos momentos de crise. O
carater "incompleto” e "imperfeito” da mundializacéo financeira se manifes-
ta com particular intensidade no fato de que o conjunto das institui¢cdes
financeiras ndo se aproveita dela da mesma forma Certas instituicdes
financeiras estdo mais bem situadas que outras para explorar as possibilida-
des de valorizagdo do dinheiro oferecidas pela combinagdo particular de
uniformizagdo e diferenciacdo dos mercados que é tipica da mundializagéo
financeira. E o caso dos grandes fundos de investimento, cujas caracteristi-
cas institucionais sdo perfeitamente adequadas as finangas de mercado.
Muitos bancos, ao contrério, se lamentam por estar, por assim dizer,
"amarrados" a seu "negdcio” inicial de fornecer crédito, bem como a seu
enraizamento nacional. Isto posto, acreditamos poder, a luz do exame dos
choques e sobressaltos que tiveram lugar apés 1980, definir as causas
maiores da fragilidade financeira prépria & mundializacgo financeira®®.

Algumas causas relevantes da fragilidade financeira contempor anea

i) O retorno aum regime de finangas de mercado, no qual os mercados
de titulos novamente ocupam lugar central, significou também o retorno ao
tipo particular de crise engendrado pelos modos de funcionamento préprios
daqueles mercados. Este tipo de crise se origina na esfera financeira antes
de se propagar para o resto da economia, segundo os graus de variagdo e
a situacdo da conjuntura e a fragilidade das instituicdes, especialmente os
bancos. E longo o rol de fatores que representam, de forma constitutiva, uma
fonte potencial de fragilidade financeira: o nivel por vezes extraordinaria-
mente elevado que atinge o valor nominal (o preco) de certos tipos de ativos
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financeiros; o carater em grande medidaficticio dos niveis de capitalizagao;
os vinculos excessivamente ténues de categorias importantes de ativos (0s
derivativos, por exemplo), com suas supostas contrapartidas na economia
redl; as antecipages e reagdes miméticas que caracterizam o comportamen-
to dos operadores dos mercados de titulos; enfim, os riscos de alastramento
dos choques originados nos mercados primarios de titulos para os mercados
gue deles derivam. As crises nos mercados de titulos (obrigacdes tanto
guanto agdes, especialmente nos mercados onde j& existe um "risco-pais")
s80 sempre caracteristicamente "excessivas'. Para enorme prejuizo daque-
les que investem nos "fundamentos' (fundamentals), as crises dos merca-
dos de titulos sdo marcadas pelos fenébmenos de "over-reaction™. E isto ndo
évdlido apenas para os mercados de a¢des mais importantes — que séo 0
teatro de crashes como o de Wall Street em 1987 ou o do Nikkei de Téquio
em 1990 (cujos efeitos ndo foram até hoje debelados) —, mas também para
mercados de ativos muito menores, que podem ser o0 campo para tempes-
tades que arrasem completamente o sistema financeiro local. Foi 0 que se
viu, de forma mais extremada, nos crashes de Bangcoc, Jacarta, Manila e,
mais recentemente, na Rissia. E um furacdo da mesma espécie daquela que,
mais cedo ou mais tarde, devastard o sistema financeiro brasileiro.

i) Assm que sobrevém, os choques invariavelmente provocam a
necessidade urgente de liquidez por parte de determinadas categorias de
operadores ou instituicdes financeiras, sgam aquelas que sdo constitutivas
para o funcionamento de um mercado de titulos (caso das corretoras de
valores nos grandes mercados aciondrios), segjam aquelas que tenham
comprometido parte significativa de seus ativos (caso dos bancos locais nos
mercados de titulos de pragas "emergentes"'). O grau em que os efeitos da
contaminagdo serdo contidos dependera da rapidez e da profundidade da
intervencdo do fornecedor de crédito de dltima instancia'’, assim como da
capacidade dos mecanismos de crédito nacionais de resistir as restricdes
para obtenc&o de crédito (o "credit crunch"). Entretanto, os processos de
mundializagdo financeira provocaram justamente um enfraquecimento dos
sistemas bancérios da maioria dos paises, tanto em razdo das formas
assumidas pela mundializacdo quanto da transicdo para o regime de
finangas de mercado como tal.

iil) O aumento de poder das institui¢des capitalistas que vivem de
partilhar o valor e os lucros sem se engajar diretamente na producéo, assim
como a facilidade que as rendas provenientes de instrumentos ou produtos
financeiros de tipo especulativo parecem ter adquirido para se realizar, tém
como conseqiiéncia uma generalizacdo de comportamentos caracteristicos
de mercados financeiros para mercados como o imobiliario, nos quais se
formam verdadeiras bolhas especulativas (como em 1988-89) que depois
explodem (como em 1990-91), mesmo que as condicdes elementares de
liquidez ndo tenham sido satisfeitas. As finangas especulativas se apodera-
ram igualmente dos mercados de matérias-primas. A transformacdo das
instituicdes e mecanismos de estabilizac8o das bolsas de produtos bésicos
em lugares de pura especulagdo criou uma fonte suplementar de choques
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financeiros, pondo em grave risco a estabilidade dos mercados de matérias-
primas, em detrimento, obviamente, dos agentes econémicos mais vulnera-
veis. Os abalos no mercado de cobre na London Metal Exchange em junho
de 1996, por conta das peripécias especulativas do grupo Sumitomo e dos
"hedge funds', nos oferecem uma ilustracdo especialmente eloquiente. Os
bancos frequentemente estiveram envolvidos nestes choques e algumas
vezes amargaram prejuizos. Depois da transicdo para o regime de finangas
abertas, 0s bancos passaram a sofrer a concorréncia cada vez mais forte dos
fundos de pensdo e dos fundos mutuos, cujos mecanismos ditos de
desintermediacéo, resultantes da desregulamentacao financeira, |hes permi-
tiram arrebatar aos bancos algumas das partes mais lucrativas de suas
atividades anteriores. Os bancos foram ent&o impelidos a correr riscos cada
vez maiores, apoiados freqlientemente na convicgdo de que 0S governos
viriam a socorré-los e a organizar a socializacéo das perdas por via fiscal ou
de novos empréstimos.

iv) A liberalizacdo e a desregulamentacdo em marcha forcada dos
paises de mercados financeiros "emergentes' — instigados pelo FMI e pelo
Banco Mundial e pressionados pelos Estados Unidos — significaram a
abertura das economias destes paises para as operacfes do capital financei-
ro e a sua integracdo aos mecanismos internacionais de transferéncia de
riquezas assentados sobre os mercados de titulos. As formas concentradas
de capital monetario portador de juros manifestamente apreciaram a
incorporacdo destes paises a mundializacéo financeira, assim como sua
completa submissdo as politicas neoliberais, indispensaveis a formacdo dos
fluxos de renda por elas ailmejados. Entretanto, este movimento introduziu
também um adicional e importante elemento de risco sistémico no plano
internacional. A incorporacdo no regime de mundializacdo financeira
"incompleto e imperfeito” de paises cujos sistemas estavam anteriormente
fechados e cujos dirigentes sdo, ao mesmo tempo, pouco familiarizados com
as sutilezas das finangas de mercado e muito acostumados com os métodos
de corrupcao politica, criou sistemas financeiros extremamente frageis, nos
quais os choques financeiros desencadeados pelas decisbes dos investido-
res estrangeiros podem se propagar de forma contagiosa, prejudicando as
funcdes essenciais do sistema financeiro — antes de mais nada a proviséo
de crédito — e se estendendo rapidamente em direcdo as esferas de
producdo e de trocas. A crise mexicana de 1994-95, na qual a quebra do
mercado financeiro desencadeou em poucos dias o inicio de uma paralisia
do sistema bancario, fornece uma primeira ilustragdo deste tipo de fonte de
fragilidade financeira. Os crashes financeiros dos paises da Asa em julho-
agosto de 1997 oferecem a prova cabal.

V) Umas das causas essenciais do carater devastador dos crashes
financeiros nos "mercados emergentes" é que eclodem em sistemas finan-
ceiros desprovidos de autoridades monetarias (Banco Central ou qual quer
outra) capazes de assumir a responsabilidade, de prover créditos de Ultima
insténcia pelo menos na escala necessaria para o tipo de crise que surge dos
mercados financeiros liberalizados. Este problema foi evidenciado, primei-
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ro, na crise mexicana e, depois, nos crashes asidticos. Mas estas crises
evidenciaram também a caréncia de mecanismos internacionais capazes de
suprir aguela auséncia. Em 1995, nao foi sendo in extremisque 0 contagio
da crise mexicana foi contido, gracas as autoridades financeiras e ao
Executivo americano, bem como ao FMI. Em 1997, o FMI, restrito a seus
proprios instrumentos financeiros e institucionais, mas também teéricos, foi
incapaz de impedir que a quebra do sistema financeiro e a brutal contragéo
do crédito na Tailandia se estendessem para as economias vizinhas.

Definidas estas cinco fontes de fragilidade sistémica (apresentadas de
forma ndo exaustiva, € bom que se frise), podemos passar a andlise dos
mecanismos de fragilidade end6genos as economias e aos sistemas finan-
ceiros dos paises isoladamente considerados, que estdo, obviamente,
estreitamente ligados aos mecanismos internacionais de propagacéo das
crises.

A crise agsiatica e os mecanismos de propagacao inter-regional e
mundial

Até a |l Guerra Mundial, a teoria dos mecanismos de propagacéo
internacional das crises fazia parte dos cursos de economia. Nao faremos
aqui uma tipologia exaustiva e muito menos um modelo, mas tdo-somente
a apresentacdo de trés mecanismos que se tém manifestado, em graus de
intensidade diversos e sob vérias combinacdes, apos o inicio dos eventos
asidticos de julho de 1997. Eles serdo examinados primeiro no quadro
nacional e depois regional, antes de abordarmos sua extensao propriamente
mundial.

O primeiro mecanismo diz respeito a queda da producao e das trocas
e areducéo do nivel de atividade industrial e comercial. Ele se propaga pela
via do estreitamento dos mercados de exportac@o na regido, combinado
com a quebra quase simultanea do sistema financeiro de muitos dos paises
da regido, assim como pelo arrefecimento da concorréncia de que se
beneficiam todos os exportadores mundiais. O segundo mecanismo recai
sobre os bancos internacionais e resulta do agravamento do peso dos
créditos duvidosos em seus balancos. E a gravidade da repercusséo sobre os
bancos internacionais detentores de créditos que se tomam irrecuperaveis,
ou quase isso, que toma conta de certos episddios da crise, conferindo-lhes
um cardter grave e particularmente imediato para os paises do G-7, a
principio pouco afetados pela deflagdo asidtica em si mesma. Foi este
mecanismo de propagac@o mundial que a quebra do sistema financeiro da
Russa fortaleceu tremendamente. O terceiro mecanismo € de natureza
acionéria e consiste no contagio de uma praga financeira por outra em razéo
do temor dos investidores financeiros quanto ao valor real do capital ficticio
gue eles possuem sob a forma de ativos financeiros, especialmente acoes,
mas também de bdnus. Este mecanismo de propagacdo assume duas
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feicbes. A mais "benigna’, que javarreu aAsia, € circunscrita aos mercados
financeiros "emergentes’. Tem por caracteristica a disseminagdo da descon-
fiangca entre os investidores financeiros, a partir de uma situagdo de risco
agudo em um mercado desta categoria, que se espalha para todas as
economias gque estejam potencialmente na mesma situacdo. Este é, certa-
mente, 0 caso da América Latina, Brasil e Argentina a frente, que se viram
bastantes abalados em novembro de 1997 pelarepercusséo da crise asiética,
0 que se repetiu em setembro de 1998 com a declaracéo da bancarrota russa
e voltard a ocorrer no futuro por efeito da disseminacdo de temores,
independentemente de fendmenos internos a justificdlos. A outra feicdo
assumida pelos mecanismos de propagacdo, cuja gravidade exata sO se
conhece depois de desencadeada, é a dos crashes das bolsas em escala
mundial, disparados por mercados acionarios frageis ou momentaneamente
vulneraveis, mas de tal maneira que Wall Street e Chicago, sendo os pivos
mundiais dos mercados de bolsas, se tornam o epicentro de toda crise
realmente determinante. Voltaremos a esta discussdo mais adiante.

A primeira fase de propagacdo regional (principio de julho afinal de
setembro de 1997)

Na Asia, o efeito domin6, temido pela América Latina em 1995, mas
detido pelo carater dos vinculos muito estreitos — financeiros mas também
comerciais — do México com os Estados Unidos, terminou ocorrendo.
Tomou a forma de um colapso financeiro — com a retirada pelo capital
monetdrio internacional, a pequenos intervalos, dos investimentos de curto
prazo de mercados financeiros que apresentavam baixa liquidez local — e
de um contagio pela propagacé@o de recessdes nacionais. Partindo da
Tailandia, o processo de propagacéo internacional se estendeu em julho e
agosto para a Malésia, Indonésia e Filipinas. Nestes paises, desenvolveram-
se, em curto espaco de tempo e com graus de gravidade diferentes, crises
muito parecidas com a do México no inverno de 1994-95, as mais sérias de
todas a da Tailandia e sobretudo a da Indonésia.

— O cendrio caracteristico dos colapsos financeiros iniciais

Em cada pais, a crise teve como detonador um breve abalo nas
bolsas, apds a queda nas taxas de cdmbio da moeda nacional. Mas as
apostas se voltaram rapidamente para a quebra do sistema financeiro, com
a consequente contracdo do sistema de crédito e, logo, da produgéo. Os
colapsos financeiros iniciais armaram 0 cenario que se seguiria. Uma
desvalorizagdo da moeda local, inevitédvel diante de um déficit comercial
crescente, mas cuja gravidade reside no fato de que ela produz o desata-
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mento da "ancoragem" ao ddlar, é sempre o ponto de partida. O
desatamento da "ancoragem" anterior provoca, como elemento de um
mesmo processo, a queda livre das taxas de cambio, a fuga de capitais de
curto prazo, a quebra do fragil mercado financeiro (no segmento de
titulos, como o das agdes em bolsa). Disso resulta um aumento astrondmi-
€O no custo de todos os papéis denominados em dolar emitidos pelos
bancos e empresas locais, de forma que se chega, praticamente de um dia
para o outro, a insolvéncia dos bancos locais, com a suspensédo imediata
dos créditos as empresas e o principio das faléncias bancarias em série. O
esgotamento do crédito é de tal forma brutal que os bancos internacionais
entram em panico e interrompem o refinanciamento dos bancos locais por
meio da retirada de seus depdsitos interbancérios e da suspensdo das
linhas de crédito ja concedidas. Entretanto, eram eles e ndo os "bancos
centrais' que garantiam, até entdo, a liquidez do sistema bancério. Nem os
bancos e empresas locais nem o governo, no caso da Indonésia, puderam
seguir garantindo o servigo de suas dividas privadas ou publicas e menos
ainda o pagamento de suas dividas ja vencidas. O FMI teve de intervir para
evitar que estes paises simplesmente se declarassem insolventes. Mas, em
Ultima instancia, ndo o fez como uma verdadeira agéncia de crédito —
como faz especialmente o FED (Banco Central norte-americano) —, que
no momento em que pde em disponibilidade seus recursos ndo impde
condicBes. Pelo contrério, junto com suas ofertas de créditos (extremamen-
te demoradas para se efetivar) impds condicdes draconianas cujos efeitos
fortemente "pré-ciclicos' ndo fizeram mais do que agravar a recessao.

— Os colapsos financeiros caracteristicos do regime de acumulacdo
contemporaneo

As circunstancias que envolveram o principio da crise na Asia sfo
indissocidveis de uma situacdo em que as normas de rentabilidade e as
prioridades do capital monetario portador de juros imperam sobre todas as
demais, excluindo aquelas que sdo mais "racionais' do ponto de vista das
necessidades do capital de longo prazo. Vivemos em escala planetéria sob
um regime de acumulagdo no qual, pararecuperar a bela metafora de Marx,
predominam os interesses daqueles que pensam que a especificidade do
dinheiro é a de "produzir juros como a pereira produz péras".

Uma das dimensdes tragicdmicas da situacdo a que assistimos apds o
outono de 1997 é a engenhosidade com que os especialistas se puseram a
declarar que em toda a Asia a crise se deveu ao fato de que os paises (ou
sga, 0S governos, 0s grupos industriais e os bancos) se beneficiaram de
"capital demais'. A regido teria vivido generalizadamente "uma era de
dinheiro muito fécil", de tal sorte que a "alocag@o" destes capitais teria sido
"eguivocada’, econémica e socialmente, uma vez que tomaram a forma de
empréstimos aos bancos locais ou de aplicagdes no mercado financeiro
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destes paises. Todos conhecem a crenca desenfreada das instituicdes
financeiras ja hipertrofiadas em investimentos imobiliarios desmedidos,
imensos projetos de infra-estrutura e gigantescos investimentos agroindus-
trials, destruidores a0 mesmo tempo das condi¢bes de existéncia do
campesinato e do meio ambiente — projetos industriais cuja adequagéo as
condicdes do mercado ndo foram seriamente avaliadas. Mas ninguém quer
tirar conclusdes criticas. Como desconsiderar que a Asia nos anos 90 foi a
Unica zona de crescimento da economia capitalista mundial, além dos
Estados Unidos, e portanto a Unica capaz de assegurar elevados rendimen-
tos para os investimentos assim como para as aplicagdes financeiras?
Ademais, enquanto o0s interesses vitais dos paises centrais do sistema e 0
codigo de sobrevivéncia do regime de propriedade privada ndo estdo em
causa, nem a necessidade de manter intocado o poder politico (especial-
mente se este assegura a "ordem" de maneira "eficaz" e impde um regime
de baixissimos salarios), é mister fechar os olhos para a corrupgéo, o desvio
de fundos, os "usos escusos' do capital de origem politica A teoria
econdmica dominante nada mais € do que a fachada ideoldgica para a
opressdo dos mais fracos e desprovidos de recursos. Diante da anarquia do
modo de producao, ela nada tem a dizer a ndo ser que tudo "caminha'. Nao
€ sendo depois da crise que ela denuncia a "ma alocagdo”, que a sensatez
do reino do mercado poderia ter resolvido.

Dominado pelas finangas e por elas gangrenado, o crescimento
asiatico poderia ter prosseguido um pouco mais de tempo. O que encurtou
sua duracéo foi aforte e prolongada fase de alta do ddlar a partir de meados
de 1996. Em suafeicdo inicial de fendbmeno "asidtico", o ponto de partida da
crise foi a incapacidade da Tailandia e da Indonésia, mas também da
Birmania, das Filipinas e mesmo de Singapura, de manter a ancoragem de
suas moedas ao délar, em fungdo da deterioracdo cada vez mais séria e
répida de suas balangas comerciais. Ocorre que a ancoragem cambial |hes
foi recomendada poucos anos antes pelo mesmo FMI que hoje Ihes impde
regras. Para paises de moedas frageis e com distribuicéo de renda extrema-
mente desigual, nos quais a fuga de capitais domésticos € muito elevada, a
ancoragem a uma moeda forte (normalmente o délar) é o caminho para a
implementacéo das receitas monetaristas e de reducéo dainflagdo. Todavia,
a ancoragem cambial é também a condicdo imposta a paises outrora
coloniais ou semicoloniais para ascender ao estatuto de mercado (financei-
ro) "emergente". Em termos da taxa de cambio, os imperativos de rentabi-
lidade e de seguranca exigidos pelo capital financeiro internacional para
desembarcar monetariamente em um pais ndo sdo os mesmos buscados
pela indistria local. Em determinadas condi¢fes chegam mesmo a ser
radicalmente contraditérios. Por mais feroz que sga a exploracéo da forca
de trabalho nestes paises, ndo é suficiente para compensar a baixa
produtividade. Uma coisa é exportar quando o ddlar esta cotado a 5,3
francos, outra quando esta acima de 6 francos.

Ora, os doze a quatorze meses que precederam a queda for¢ada do
baht tailandés foram marcados por uma valorizagdo regular da moeda
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americana sob a pressao principalmente de condicionantes financeiros.
A taxa de cambio do ddélar aumentou de modo persistente a partir da
primavera de 1996, pela simples razdo de que o ddlar se transformou,
naguele momento, na principal divisa de refigio. Em contraste com a
semi-estagnacdo dos outros paises da OCDE, a prosperidade americana fez
— ainda que de maneira transitéria — do délar e dos ativos financeiros
americanos os valores de aplicagdo mais bem remunerados e seguros para
o capital financeiro mundial em condi¢Bes de realizar aplicacbes de
grandes dimensdes.

— A "especulacdo”: causa dos colapsos ad ticos?

A comecar pelo primeiro-ministro da Malasia, muita gente atribuiu a
especulacdo contra as moedas locais a responsabilidade pela crise. A
explicagdo é insuficiente. Dependendo de quem a enuncia, € até mesmo
suspeita®. A verdadeira especul agdo ndo era aquela, propria do mercado de
cambio, que precedeu imediatamente as desvalorizagOes tailandesa e
indonésia, e sim aquela que se fez, durante dez anos ou mais, por meio de
investimentos e aplicacdes liquidos e seguros fundados na exploragéo
despudorada da méo-de-obra, na instrumentalizacéo da ganancia local, na
organizagdo do escoamento de valor por meio dos juros sobre os emprés-
timos feitos aos bancos, empresas e autoridades publicas. Bem entendido,
foram os operadores financeiros profissionais os primeiros, em fungdo
mesmo de seu "oficio"”, a se convencer da incapacidade daqueles pequenos
paises da Asia de continuar exportando, mantida a ancoragem cambial ao
dolar. Eles previram, portanto, o caréter inevitdvel das desvalorizacdes e
agiram de modo a preservar o valor dos capitais sob seu controle, a
assegurar os seus ganhos e a engordar os lucros financeiros associados a
todas as previsdes concretizadas de evolugdo dos precos dos ativos
financeiros. Mas isto € inerente as finangas de mercado e ndo desaparecera,
ando ser com o proprio fim destas. O processo da "especulagao” ndo pode
estar limitado apenas ao mercado de cambio, nem se deve imaginar que ele
poderia ser estrangulado com o recurso a pequenos ajustes. Realizar o
processo de especulagdo e sugerir que ele possa ser eliminado mediante
pegquenos ajustes nao tem outro propdsito sendo o de mascarar as dimen-
sfes sistémicas do regime mundial de financas de mercado, assim como os
fundamentos de caréter rentista dos mecanismos de determinacéo das taxas
dejuros e das taxas de cAmbio das moedas'®. Serve ainda para mascarar os
privilégios que os Estados Unidos se arrogam (que nds denominamos
"senhoriagem” por referéncia a Idade Média), ou sgja, sua capacidade de
oferecer uma "remuneracdo ao dinheiro" muito elevada sem ter de se
preocupar — ao contrario de qualquer outro pais do mundo que quisesse
fazer a mesma coisa— com seus efeitos sobre a "competitividade-prego” e,
conseqlientemente, sobre as suas exportagdes. Muito antes que os operado-
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res pudessem tomar posi¢ao nos mercados de cambio, em vista da hip6tese
cada vez mais provavel de desvalorizacdo das moedas asiéticas, a capacida-
de exclusiva dos Estados Unidos de se antecipar a todos os outros paises
concorrentes e atrair para si a liquidez financeira mundial se fez valer.

Os mecanismos de contagio regional e a extensdo da crise em direcéo a
Coréiaeao Japao

A brutal contragdo bancéria e a retracdo dos gastos publicos que se
seguiram imediatamente a quebra dos mercados e do sistema financeiro na
Asa depois da desvalorizac8io do baht tailandés, da rupia indonésia e a
seguir das outras moedas da regi&o foram semel hantes aos processos que se
seguiram a desval orizacdo do peso mexicano no inicio da crise de 1994-95.
Mas diversos tracos distinguiram, desde logo, a crise asidtica da crise
mexicana: o carater predominantemente privado do endividamento externo
junto aos bancos internacionais; o entrelacamento comercial muito estreito
de economias todas voltadas para a exportacdo; a incapacidade do Japéo,
em razao de suas proprias dificuldades, de desempenhar junto aos paises
primeiramente afetados, a Tailandia ou a Indonésia, o papel de fornecedor
de crédito, que os Estados Unidos, em Ultima instancia, assumiram para
refrear a crise mexicana

— Os mecanismos cumulativos de contracgo interna e inter-regiona

O primeiro elemento constitutivo da transicdo para a recesséo é
fornecido por este entrelagcamento estreito de economias que foram todas
elas construidas sob 0 modelo de "crescimento puxado pelas exportacdes",
mas que necessitavam umas das outras como mercado. No caso da
Tailandia, da Indonésia, da Malasia e das Filipinas, mas também da China,
mais de 50% das trocas eram regionais, das quais cerca de metade com o
Japdo. O montante relativo das exportacdes regionais era um pouco inferior
no caso da Coréia, mas em termos absolutos era muito superior. A
capacidade de producao dos chaebolsviu-se ameacada pela perspectiva de
gue o crescimento regional permaneceria nos mesmos patamares do inicio
da década. O carater simulténeo da queda nhas taxas de cambio no conjunto
dos paises afetados e da contracdo dos mercados em cada um deles anulou
o efeito cléssico de reaquecimento que se segue as desval orizagdes, abrindo
espaco para um processo de deflacdo que chegou a assumir proporcdes
importantes.

Nas economias construidas com base na manutencdo de fortes
desigualdades na distribuicdo da renda, que as condenam a ser "puxadas
pelas exportaces’, o encolhimento dos mercados externos ndo pode ser
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compensado pela demanda interna. Pelo contrério, nestas economias a
contracdo da demanda externa ira contribuir para a reducdo acelerada da
demanda interna, umavez que tanto os lucros industriais quanto os magros
rendimentos do trabalho assalariado desaparecem quando as exportacfes
encolhem. Um movimento cumulativo de contracdo dos mercados asiaticos
internos e externos, de deflagdo nos precos de venda dos produtos e de
concorrénciaindustrial e comercial cadavez mais intensa comega entéo a se
auto-alimentar.

Em 17 de outubro de 1997, embora dispondo de reservas cambiais
importantes e ndo tendo sido objeto de nenhum ataque contra sua moeda,
Taiwan decidiu, como forma de prevencdo, desvaloriza-la em 10%. Foi o
gue desencadeou a crise seguinte nas principais bolsas asiéticas, inclusive
a de Hong Kong, de capital importancia. Tornou-se entéo cada vez mais
inevitavel um desatrelamento do délar de Hong Kong em relacéo ao dolar
americano. Destavez, a quedadas bolsas asiaticas, por véarios dias seguidos,
ensgjou um inicio de disseminacéo propriamente mundial da tendéncia
baixista das bolsas, da qual Nova Y ork foi, por dois dias (27 e 28 de outubro
de 1997), simultaneamente o epicentro e a escala rumo a Europa. Nos
Estados Unidos e na Europa os mercados se recuperaram rapidamente. O
mesmo ndo aconteceu na Coréia e no Japao, onde 0s grupos industriais e os
bancos comecaram a sofrer a reacdo imediata da recessé@o, que se espalhou
pelas economias vizinhas.

Em 21 de novembro, o governo coreano foi obrigado a reconhecer
gue os bancos eram incapazes de honrar suas dividas externas e que ele
deveria recorrer ao FMI sob condic¢des que seriam discutidas mais adiante.
No Japéo, o anuincio da faléncia da corretora Y amaichi, em 24 de novembro,
provocou uma forte queda no indice Nikei. Essa faléncia denuncia a
extrema fragilidade de um sistema bancario e financeiro que concentra uma
série de problemas cujos desdobramentos séo — e serdo cada vez mais —
mundiais. O Japdo foi intimado pelos Estados Unidos e pelos dirigentes do
FMI a colocar seus negécios em ordem e a se alinhar com as instituicdes
econémicas americanas. Em dezembro, o répido agravamento da situagéo
coreana exigiu uma nova missdo do FMI a Seul, ao mesmo tempo que
tinham lugar em Nova Y ork reunides entre os bancos coreanos e o consorcio
dos grandes bancos credores para obter um relatério sobre as dividas ja
vencidas ou que venceriam nos trés meses seguintes, de cerca de 18 bilhdes
de dolares.

— O papel da Coréa na propagacado internaciona da crise

A Coréia possui a décima segunda base industrial do mundo; os outros
paises da regido gravemente atingidos naquele momento — Tailandia,
Indonésia, Malésia e Filipinas — tém, em comparacéo, sistemas bancérios
hipertrofiados e uma base industrial frégil, ainda dominada pelos setores
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tradicionais e com custos salariais muitos baixos, e sdo exportadores de
produtos primarios, minerais, agricolas ou silvestres. A Coréiaé um dos mais
importantes paises exportadores de produtos industriais, ndo apenas da
Asia, mas de todo 0 mundo. No momento em que sofreu o colapso de seu
mercado financeiro e o desabamento de sua moeda, o wong, téo forte
guanto o do baht, a Coréia ndo era um pais de déficit comercial elevado,
como aTailandia, e sim superavitario. Sua vulnerabilidade esta em ser uma
economia cuja atividade industrial depende em um grau tdo elevado das
exportagBes que a menor diminui¢do na demanda externa, especialmente
na da regido, a afeta brutalmente. Seu crescimento também se assentou em
enormes planos de investimento, quase sempre irrealistas, nascidos da
desenfreada rivalidade oligopolistica entre os conglomerados industriais
(os chaebols). Até a ecloséo da crise, estes estavam ainda parcialmente
protegidos de certas exigéncias da concorréncia mundial, notadamente no
que diz respeito ao acesso ao crédito. Em pleno regime de financas de
mercado, eles se beneficiaram de um sistema financeiro doméstico similar
ao que se costuma chamar de finangas "administradas’. O montante de
crédito colocado a sua disposi¢do pelos bancos, com a caucéo do Estado, foi
praticamente ilimitado. Sem estes créditos, os conglomerados ndo teriam
sequer cogitado e muito menos realizado seus investimentos. Os bancos
coreanos, por sua vez, se beneficiaram, junto aos bancos internacionais,
japoneses e europeus, das condic¢des de refinanciamento e das facilidades
para obtencdo de empréstimos excepcionais. Os experts dizem agora que
estes foram empréstimos imprudentes, |4 onde ha apenas um ano parecia
ser possivel obter garantias solidas: nova e perfeita expressao da anarquia
profunda do sistema capitalista e do cardter bem "fdivel" do mercado
supostamente onisciente.

N&o é demais insistir na articulacdo entre os dois mecanismos de
propagacdo, industrial e bancario, que estdo em questéo aqui. No caso dos
empréstimos dos bancos estrangeiros aos bancos coreanos, os titulos
duvidosos sdo resultado de créditos acordados com os conglomerados
industriais. Constituem, portanto, a expressdo financeira de capacidades
produtivas em busca de mercado. Dado o estado atual do mercado mundial,
essas capacidades sdo excedentes. Representam o capital destinado a ser
marginalizado. Depois do diktat imposto a Coréia pelo FMI, o caminho
estava aberto para gue grupos americanos e europeus arrematassem as
firmas coreanas. Por ora, os eventuais compradores ndo estdo se acotovelan-
do. A revista americana Business Week destaca a determinag&o dos chaebols
em manter sua independéncia. Alguns estudos estimam que uma parte das
capacidades excedentes, que pode chegar a um ter¢co em muitas industrias,
estd destinada ao desmantelamento. Se isso é verdade, os créditos dos
bancos coreanos estdo perdidos para sempre. Mas namesma condi¢do estéo
os dos bancos estrangeiros que tiveram a imprudéncia de refinancié-los.
Cientes deste encadeamento, 0s bancos coreanos anunciaram navéspera do
Natal que poderiam ser obrigados a proclamar uma moratéria sobre parte de
sua divida, uma maneira polida de dizer que €ela era impagéavel. Os bancos
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estrangeiros nao tiveram outra escolha a ndo ser conceder um adiamento
provisério de um més antes de negociar as condi¢des de reescal onamento.

Apobs janeiro de 1998, a situagdo coreana pode ser definida da seguinte
maneira. Se os chaebols conseguirem aumentar sua participagdo no merca-
do rebaixando seus pregos, 0s bancos japoneses e ocidentais terdo alguma
esperanca de reduzir suas perdas. Mas neste caso a concorréncia pela baixa
dos precos e a deflagdo dos precgos industriais se estenderéo pelo restante
da economia mundial, a comegar peloJapdo e pelos Estados Unidos. Se os
chaebolsnaolograrem utilizar sua capacidade produtiva instalada, afaléncia
em cadeia serd inelutavel, tendo no Japdo o seu primeiro elo. Estes dois
cenarios vao condicionar a reagdo a crise qual quer que elavenha a ser. No
auge de sua prosperidade, a Coréia representou também um mercado
interno nada desprezivel. Suas importaces provenientes do Japdo nunca
representaram menos do que 7% das exportacdes japonesas. O inicio da
recessdo ira reduzi-las seriamente, mas afetard também o volume das
importacdes provenientes dos Estados Unidos e da Europa. No inicio de
1998, as previsdes anunciavam um recuo de 25% na atividade industrial, de
varios pontos no produto interno bruto e um desemprego de mais de trés
milhdes de trabalhadores. Os produtos estrangeiros sdo 0s primeiros
afetados pela queda na demanda, reflexo de uma populagéo que se sente
agredida pel o imperialismo e opta pel os produtos coreanos. Os assalariados
s80 as principais vitimas deste processo e uma parcela significativa deles
decide lutar sindical e politicamente para limitar a gravidade do golpe que
a burguesia coreana lhes estd impondo para garantir sua propria existéncia.
Essa burguesia tem de fazer face a um assalto externo violento. Beneficiou-
se durante muito tempo do tratamento especial de eleita por parte do
imperialismo americano. Submeteu a jovem classe operaria coreana, assim
como a juventude estudantil, a um tacdo de ferro de enorme brutalidade.
Tornou-se arrogante, COmo um novo-rico, em seu lugar na arena capitalista
mundial. Sublinhar a dimensdo da agresséo imperialista no tratamento
dispensado a Coréia é antes de mais nada uma maneira de caracterizar com
um minimo realismo o periodo atual.

A Coréia, Taiwan e a Chinaforam, de fato, os raros paises da economia
mundial em que as classes capitalistas — ou burocratico-capitalistas, no caso
da China "popular" — provaram capacidade real de criar uma base de
acumulagdo prépria— por elas mesmas e ndo como agentes subordinados
dos paises centrais — de fundamento industrial. Também deram provas de
sua disposicdo para defender este projeto a despeito da hostilidade
crescente dos paises centrais do sistema, os Estados Unidos mas também o
Japdo, para quem a ameaca € potencialmente mais direta Durante as
negociacgdes de preparacéo para o seu ingresso na OCDE, entre 1993 e 1996,
a burguesia coreana ainda foi capaz de salvaguardar os elementos centrais
de seu dispositivo de defesa de uma acumulagdo autbnoma: 0 acesso
controlado ao mercado interno e, de modo ainda mais estrito, ao mercado
financeiro de Seul e um processo de desregulamentacdo financeira e de
"retragdo do Estado" cuja lentiddo fora cuidadosamente estudada. O capital
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financeiro mundial enfurecia-se diante de tamanha resisténcia e aguardou
sua hora. A crise asiatica e 0s erros cometidos pela burguesia coreana Ihe
ofereceram a oportunidade de vingangca. Um més depois que a Coréia
dirigiu seu apelo ao FMI, j& néo restava nada do dispositivo anterior. As
delegagbes do FMI e do Banco Mundial, assim como os banqueiros e altos
funcionédrios dos paises do G-7, transformaram os hotéis de Seul em
quartéis-generais de um tipo "moderno" de ocupacgdo politica. Sob o
pretexto de organizar a "gjuda’, esses emissarios reduziram a soberania
coreana a muito pouca coisa. Eles ndo se preocuparam sequer com as
formalidades. Antes de deixar Seul em dezembro de 1997, o diretor-geral do
FMI, Camdessus, fez com que os trés candidatos a Presidéncia assinassem
um compromisso de respeitar 0os termos que viriam a ser ditados ao
presidente que deixava o cargo. Quinze dias mais tarde, diante da ameaca
dos bancos coreanos de ndo pagar os juros devidos sobre os empréstimos
externos, os emissarios do G-7 retornaram a Seul. Comandados pelo sub-
secretério de Estado do Tesouro americano, endureceram ainda mais as
condi¢Bes impostas a burguesia coreana, ameagada pelo risco de que a
recessdo interna tomasse um curso incontrolavel.

— O RMIl e os bancos do G-7 em face das dividas privadas e dos créditos
irrecuperéveis

Ap6s 0 comeco da crise na Asia, o FMI foi posto em primeiro plano
entre os dispositivos mobilizados para tentar conter e limitar os efeitos
financeiros potencial mente devastadores. Na crise do México, a proximida-
de do incéndio da crise e suas implicacBes internas imediatas levaram os
Estados Unidos a contribuir de maneira direta com o plano de "salvagéo
financeira' com montantes significativos (perto de um terco do pacote
anunciado). A intervencdo do FMI foi de aproximadamente 30 bilhdes de
délares. No caso da Asia, os planos de salvacéo financeira estiveram muito
mais direta e compl etamente sob responsabilidade do FML Os montantes de
investimento anunciados chegaram rapidamente a mais do que o triplo: 17
bilhdes para a Tailandia, 33 bilhdes para a Indonésia e 58 bilhfes para a
Coréia. No segundo caso, foram impotentes para evitar sgja a queda do
regime de Suharto, sga a transformacéo da recessdo em depressao.

A diferenca do México, a origem da divida de muitos dos paises
asiaticos nao foi o déficit governamental. Tratou-se de um endividamento
privado no quadro de operacdes financeiras capitalistas, sensivel aos bons
lucros e portanto de fé&cil solvéncia das dividas. A Coréia, por exemplo, que
jamais se comprometeu com despesas sociais, tem um déficit publico
insignificante. Sua divida é produto dos "agentes econdmicos" privados. Em
grau menor, o mesmo vale para 0s paises vizinhos. Os empréstimos
contraidos por estes agentes privados fizeram parte, tanto no montante
guanto no aval, de cadeias de créditos e dividas muito longas e imbricadas.
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Contrariamente ao que se diz com freqiiéncia para justificar as financas de
mercado liberalizadas e mundializadas, a mundializagéo financeira ndo pos
fim & "economia de endividamento", tdo questionada apés 1975. Diversifi-
cando os instrumentos de financiamento, que sdo também os instrumentos
de valorizacdo do capital monetario, a "economia de endividamento"
recebeu um impulso sem paralelo. A liberalizagcdo e a desregulamentacao
financeiras, assim como a ascenséo da toda-poderosa ideologia do "merca-
do que sempre tem razao", tornaram o acompanhamento e a fixagdo de
valores pelas autoridades monetarias praticamente impossiveis. Assistiu-se
notadamente ao desenvolvimento em larga escala por parte das instituicdes
financeiras, bancarias e ndo-bancarias, das préticas ditas "extrabalanco”. O
envolvimento nos mercados de "produtos derivados' (que levaram o
Barings a faléncia) faz parte destes negécios, assim como muitos dos
empréstimos de alto risco que os bancos ocultam de seus balancos, mas que
sobrecarregam seus passivos até 0 momento em que estes se tornem
irrecuperaveis. Os banqueiros da "velha escola’, que assistiram aos crashes
bancérios de 1929, acompanham essas novas praticas com inquietude. Ha
alguns anos, o belga G. Lamfalussy observou que, enquanto o Banque des
Réglements Internationaux (BRI) da Basiléia dispds durante trinta anos de
estimativas confidveis sobre os niveis de endividamento dos paises vis-a-vis
0s bancos internacionais, depois da metade dos anos 80 ja ndo existia a
menor informagdo sobre os montantes exatos deste endividamento e menos
ainda sobre a configuracdo dos créditos de risco ou de alto risco. Na sua

opinido, "ninguém tem a menor idéia da estrutura de interdependéncias"?°.

Os fatos deram razédo como nunca ao banqueiro belga. Apés o inicio
dos colapsos asidticos assistiu-se a uma elevagdo permanente, semana a
semana, da dividados grupos industriais dos principais paises envolvidos. No
caso da Coréia, no fim de 1997 ela passou de cerca de 20 bilhdes de délares,
em meados de novembro, para 100 bilhdes no momento da chegada da
missao do FMI, no principio de dezembro, chegando a 200 bilh&es logo apds
o Natal, quando o governo coreano se viu obrigado a apelar ao FMI e aos
principais paises cotistas desta instituicdo, tamanha a urgéncia de que se
revestia 0 desbloqueio de fundos. Da mesmaforma, a estimativa do montante
das dividas das instituicdes privadas indonésias quadruplicou em dois meses
e atingiu, dependendo das fontes, entre 160 e 200 bilhdes de dblares. Em 12
de novembro, um escritério de Hong Kong estimou em 500 bilhGes de
ddlares os créditos duvidosos de nove paises da regido. Depois viriamos a
saber que eles eram ainda mais elevados e principalmente que a situacéo de
certos paises dava as suas dividas o estatuto de irrecuperéveis.

No caso do sistema bancario coreano, os grandes bancos credores
estrangeiros tiveram interlocutores representativos e dotados de mandato
com quem negociar. Entre janeiro e mar¢co de 1998, eles puderam entéo
negociar 0s planos de reescalonamento progressivo e definir em que
categorias encaixar seus créditos. No caso da Indonésia, a dimensdo muito
menor das empresas, assim como seus vinculos com o poder politico
ditatorial corrupto, ndo permitiram, a despeito dos esfor¢os do FMI, um tal
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tipo de negociacdo. Muito antes da queda de Suharto, & medida que a crise
se agravava na Indonésia, que as faléncias se multiplicavam e que a paralisia
e a incerteza politica aumentavam, os bancos ocidentais e japoneses, mas
também os de Singapura e Hong Kong, tiveram de enfrentar o que os
comentaristas foram forcados a chamar de situacdo de "moratéria de fato",
vale dizer, de moratéria selvagem. Tanto por incapacidade real quanto pelo
fato de que lucravam com a anarquia crescente, 0s bancos e as empresas
indonésias devedoras simplesmente se recusaram a reconhecer suas dividas
e colocaram os credores externos diante do fato consumado. Em grau bem
menor, a situacdo se produziu na Tailandia. A parte da divida bancéria
asi@tica sobre a qual os credores puderam negociar com parceiros represen-
tativos ndo constituia mais do que uma fracdo dos empréstimos mais
importantes, |largamente irrecuperaveis. O seu montante exato ainda é em
grande medida desconhecido, levando o diretor-geral do FMI, em setembro
de 1998, a lancar um apelo em forma de bravata a todos os agentes do
mercado financeiro, os bancos internacionais a frente, para que anuncias-
sem a situacéo exata de seus balancos.

E nesse quadro que se deve situar a intervencdo do FMI e analisar os
meios de que dispbe. Ele tem por obrigacdo tentar impedir que a cadeia
internacional de dividas se rompa, que a pirdmide de obrigacdes multiplas
ndo desmorone. E tem de fazélo sem conhecer sua constituicdo e sua
configuracdo exatas, nem tampouco 0 montante preciso, apenas que ele é
astrondémico. Deve erguer um dique que contenha as aguas que vém de
todos os lados e correr de uma fenda a outra, com meios que sdo muito
limitados. Em fim de novembro, uma vez langados os programas de gjuda
aos bancos tailandeses e indonésios, portanto antes que a crise atingisse a
Coréia, 0 FMI ja n&o dispunha de mais de 50 bilh&es de dblares. Ademais,
estes nem eram fundos imediata e livremente disponiveis. Esta foi uma das
razBes da extrema lentiddo com que os fundos anunciados foram postos a
disposicéo dos paises; a outra foi a necessidade de obter garantias de que
as "reformas" impostas seriam de fato implementadas. Quando os fundos de
intervencéo correntes se esgotaram, o FMI foi obrigado a solicitar aos
principais paises acionistas (0 G-7 mais a Suica) que pusessem a sua
disposicao os fundos correspondentes as suas contribui¢fes estatutérias em
momentos de crise aguda. Em certos casos esses fundos sdo extraidos das
reservas externas depositadas sob o controle do Banco Central e do
Ministério das Financas. Assim, 0 pais desguarnece as reservas que €ele
proprio poderia necessitar para combater ataques especulativos, mas o
governo tem as maos livres para agir. Em outros casos, os fundos devem ser
retirados do orcamento do Estado, o que implica aumento na carga
tributéria. E o caso dos Estados Unidos, onde aoperacéo exige aintervencéo
e a aprovacao do Congresso.

Foi por isso que os "pacotes de ajuda’ a Coréia e a Indonésia
anunciados pelo FMI enfrentaram as maiores barreiras para se materializar.
E verdade que o FMI deu prioridade as tentativas vas de salvamento
financeiro da RUssia. Foi necessario mais que um ano para que as
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contribui¢des estatutérias dos Estados Unidos chegassem as méos do FML
Sem contar as indmeras reunides realizadas para discutir o futuro do FMI e
0s meios para domar as crises financeiras de dimensGes mundiais que
renderam um debate intenso e muito instrutivo, mas que nédo conduziu a
nenhuma conclus&o.

Aextensio dos mecanismos de propagaciio para alémda Asiaea progressio
mundial dacrise

Nesta Ultima sec&o trataremos de utilizar o quadro analitico esquema-
tizado anteriormente para formular uma apreciagdo sobre o estado atual da
articulag@o entre as dimensdes financeiras e econdmicas da crise, assim
como sobre 0 momento de sua progressao no plano mundial. Retomaremos
entdo os trés mecanismos de propagacéo que foram apresentados no inicio.

— A propagacdo pela contracdo da demanda e pela baixa dos pregos

O mecanismo dito "deflacionista’*" € aguele pelo qual a propagagdo  (21) Nao de deve perder de
émaislenta, mas cujos efeitos sdo mais profundos, desenhando um quadro ¥ SHangs e 2 seiaco ndo
OF : ; i ; Ani dente simétrico da inflagdo e

no qual os fatores de fragilidade financeira e de contagio pelavia do panico ;o 'cc remadios para comba.

i i ili i A té-la sdo muito mais dificeis.
das bolsas tendem com muito maior probabilidade a assumir carater e o S e,

devastador. monetario e sim de uma dis-
funcéo que afeta o coragdo da

O primeiro ponto que convém sublinhar é que a queda da produgdo  produgéo e das trocas, sob a

e das trocas se propaga de modo cumulativo por meio da retracdo dos mLTa%v%edgrB?ogﬁggﬁg%% de-
mercados de exportac@o, assim como pela intensificagdo da concorréncia manda intermia e d2s troces
gue todos os exportadores travam nos mercados mundiais. Mas esse

processo ndo se esgota no Sudeste Asiatico. A propagacéo pela contragdo

da demanda interna e externa e pela baixa dos precos ndo tem nesta

regido o caréter espetacular que tiveram entre agosto e dezembro de 1997,

porém mais do que nunca estdo em acdo. A este respeito, trés elementos

devem ser levados em conta. J4 assistimos em muitas outras ocasides a

transformagdo de recessdo em depressao em diversos paises. Existe reces-

sdo quando as relagdes econdémicas subjacentes aos componentes da

demanda efetiva permanecem intactas, tornando perfeitamente possiveis

tentativas de reaquecimento, apos um certo prazo, por meio das formas de

recuperacgdo ciclicas, induzidas normalmente por uma retomada do consu-

mo privado e dos investimentos, bem como das intervencdes publicas de

retomada da atividade. Ha depressdo quando a queda da taxa de lucros,

por um lado, e os mecanismos cumulativos de retragdo da producgéo e das

trocas, por outro, assumem dimensdes tais que se torna impossivel, sendo

indtil, a utilizagdo das medidas cléssicas de reaguecimento, enquanto as

condicdes de rentabilidade ndo estiverem restabelecidas. Este é, atualmen-
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te, o caso da Coréia. E possivel reconhecer uma depressio, por oposic&o
a uma simples recessdo, quando se constata o desmoronamento dos
fundamentos institucionais essenciais, ndo apenas de acumulacédo de
capital, mas da atividade econdbmica elementar como tal. Este é o caso, de
feicbes dramaticas, da Indonésia e, em grau menor, da Tailandia, de
maneira que a regido inteira estd ameacada pela depressdo. Vimos, em
segundo lugar, a que ponto a conjuntura da economia japonesa e suas
perspectivas estao ligadas as do pélo asiatico como um todo. Ora, este
pélo ndo foi construido politicamente; pelo contrério, esta atravessado de
rivalidades muito fortes (Jap&do-China, China-Taiwan, sem faar dos Esta
dos do subcontinente indiano). Ele nem sequer esta organizado em torno
do iene, moeda do principal pais da regido, ja que foi ao ddlar que a
maioria destes paises ancorou suas moedas como condi¢éo para ascender
a categoria de "mercado financeiro emergente”.

Por fim, o terceiro aspecto concerne a China. Emboratenha sido capaz
de se proteger dos efeitos da propagacdo em sua fase aguda de 1997 — em
razdo de seu menor grau de abertura, da maior protecéo no plano financeiro
e da dimensdo da sua demanda interna— e ainda que fortes consideracfes
politicas orientadas pelas relagdes com os Estados Unidos, impelindo no
sentido de uma "acao responsavel”, tenham detido os dirigentes chineses de
desvalorizar o yuan, o pais vem sofrendo cada vez mais duramente nos
ultimos meses os efeitos da deflacéo regional. Programada para 10%, depois
revista para 8%, a taxa de crescimento deverd, com maior verossimilhanca,
recuar para 5%, antecipando ja a faléncia de um organismo financeiro de
primeiro plano, devedor de 2,4 bilhSes de dolares a bancos estrangeiros. A
China pode vir a ser o teatro de uma crise do sistema bancério. Sua
classificagdo de "risco-pais" cresce regularmente, de maneira que os créditos
bancérios incorporam cada vez mais risco e demandam uma remuneracao
mais cara, enquanto, paralelamente, diminuem a atratividade da China para
os investimentos diretos externos provenientes dos paises da OCDE e a sua
capacidade de socorrer a praca financeira de Hong Kong.

A propagacao por retraimento da producdo e das trocas ndo poderia
se restringir aos limites da Asa Na fase atual, os produtos de base,
minerais e agricolas, mas também e sobretudo os industriais, ou sga,
aqueles classificados como commodities, estdo entre os mais poderosos
vetores de propagacdo mundial da crise pela via da queda nos precos,
concorréncia exacerbada e reducdo da producdo. Este processo incide
sobre o petréleo, os produtos minerais ndo-estratégicos e os produtos
agricolas tropicais, 0 que € classico em situacdes deste tipo. Mas incide
também e muito fortemente sobre os produtos de base industriais —
produtos petroquimicos, metais de base etc. — e atinge mesmo as
memorias de computadores. Apés o inicio de 1998 este processo castigou
com toda forca os paises ndo-membros da Triade e continuara a fazé-lo,
conduzindo a degradacéo da balanca comercial e principalmente a quedas
nas exportacbes com repercussbes imediatas, frequentemente de efeito
multiplicador elevado, sobre o nivel de atividade interna. Durante alguns
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meses este processo beneficiou os paises industriais consumidores destes
produtos — 0 que se classificou como "efeitos benéficos' da crise — e
avangou como argumento de que, em funcéo destes efeitos, tais paises
estariam protegidos da crise. Todavia, uma vez que o poder de compra
dos paises produtores condiciona sua capacidade de importar, o efeito
reverso ndo tardara a se fazer sentir.

Para os Estados Unidos, desde logo, mas também para a Unido
Européia, a propagacéo da crise assume a forma de encolhimento de seus
mercados e de queda nas suas exportacdes. Os Estados Unidos experimen-
taram um recuo de suas exportacdes para a Asa durante todo este ano. Os
déficits mensais da balanca comercial americana anunciam um déficit anual
recorde para 1998, e também para 1999. O caréter de moeda-refligio que o
ddlar possui como nenhuma outra moeda (€ bastante duvidoso que o euro
venha a adquirir poder semelhante tdo cedo) permite supor que 0s
investidores nacionais ou estrangeiros vao pensar duas vezes antes de se
aventurar a especular sobre uma baixa do ddélar. Com isso a conjuntura
doméstica americana vem sendo pouco a pouco conquistada pela conjun-
tura internacional. Em agosto, a revista Business Week caracterizou a
conjuntura como a de "uma economia a la Jekyll e Hyde". De um lado, a
demanda interna contrai-se fortemente. De outro, a demanda externa
comeca a se tornar sensivel, atingindo a partir de maio o indice da producéo
industrial. A situacdo tornou-se cada vez mais dificil para os industriais da
informatica, especialmente os fabricantes de semicondutores e computado-
res, ja que uma parte importante dos negécios é feita, apos dez anos, sob a
forma de exportacBes para a Asia. Os grupos Intel, Compacq e Hewlett-
Packard anunciaram baixas nos lucros e consequientemente nos dividendos
a serem repassados. No setor automobilistico o desafio para os grupos
americanos € a defesa de partes de seu proprio mercado interno. A greve na
General Motors foi uma resposta a intencdo da sua direcéo de diminuir o
emprego, reduzir fortemente os contratos estaveis de trabalho e deslocar ao
maximo as tarefas produtivas para as plantas situadas no México, com custos
sdlariais mais baixos. Mas um endurecimento assim brutal por parte da
direcdo do grupo reflete também a concorréncia acirrada que as firmas
americanas vém sofrendo das japonesas e coreanas, para quem o mercado
americano é a Unica saida possivel para limitar perdas amargadas na Asia

— O peso critico dos créditos duvidosos e a vulnerabilidade financeira
sgémica

Jainsistimos bastante quanto aos mecanismos de propagacéo interna-
cional em operacdo na esfera da producdo e das trocas (aquilo que noés
chamamos equivocadamente de "esfera real"). Esses mecanismos tracam
seus caminhos lenta mas inexoravelmente. Essa caminhada &, por assim
dizer, "subterrnea’ em relacdo a esfera financeira. Nao seria dificil segui-
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la e estimé-la estatisticamente; logo, prevé-la. Se isto ndo foi feito até o
presente é porque tem havido da parte daqueles que anunciam o triunfo do
mercado uma recusa a reconhecer que a economia mundial avanca em
direcdo a uma reedicéo da crise dos anos 30. S&o estes mecanismos "reais"
que "onda ap6s onda vém testar os diques da economia global"?®, até que
neste ou naquele pais a situagdo chegue a um tal ponto que suscite o
desencadeamento de ataques especulativos e as estratégias de arbitragem
financeira cujos efeitos de fundo consistem em provocar mais uma crise
financeira com algumas das caracteristicas, senéo todas, das crises mexicana
de 1995 ou asidtica de 1997. Os efeitos sdo brutais e socialmente muito
custosos. A sua conseqiiéncia é aumentar 0 conjunto de economias em
recessdo e mesmo em depressdo, mas também acentuar cada vez mais 0s
elementos de vulnerabilidade financeira sistémica

Os acontecimentos dos dois Ultimos meses sdo particularmente
instrutivos de como a magnitude alcangcada pela concorréncia entre os
bancos e as institui¢des financeiras ndo-bancérias (os fundos de investimen-
to e as empresas financeiras especializadas), assim como a pressao resultan-
te da necessidade de manter em um nivel elevado a cotacdo de suas agdes
em bolsa, obrigaram os bancos a assumir operac¢des financeiras cada vez
mais arriscadas. A situacdo é particularmente séria de vez que os grandes
bancos internacionais simultaneamente acumularam créditos duvidosos
cadavez mais pesados — muito pesados mesmo — e estdo se refinanciando
mutuamente. Dois exemplos ilustram este caso. O primeiro € o da Rlssiaem
setembro de 1998, que permite mensurar a gravidade das repercussdes dos
colapsos financeiros nacionais (portanto "locais' do ponto de vista das
finangcas mundializadas que tentam nos vender como tao cheias de méritos)
sobre os bancos detentores de créditos que se tornaram irrecuperaveis ou
guase. Engquanto o rublo desabava, seguido pelo sistema financeiro como
tal, e a Russia declarava unilateral mente uma moratéria das dividas privadas
e publicas junto aos credores estrangeiros, 0s comentaristas se apressaram
em dizer que as conseqgliéncias seriam minimas, uma vez que o pais ndo
representava mais que 1% do comércio mundial. 1sso, apenas se ndo se levar
em conta 0 montante de créditos duvidosos ou irrecuperaveis afetando os
balancos de numerosos bancos ja duramente prejudicados pel os reescalona-
mentos ou moratdrias de fato naAsia. As conseqiiéncias do crash financeiro
russo foram, portanto, muito superiores ao peso do pais no comércio
mundial, manifestando o carater especifico e parcialmente "autbnomo" da
fragilidade financeira na progressdo mundial da crise global. O segundo
exemplo é oferecido pela maneira como as operacdes de empréstimo e de
refinanciamento em favor de uma s6 empresa financeira, o Hedge Fund
LCTM, ela propria envolvida em operagfes de aposta financeira pura (aqui
aimagem do cassino € sem duvida aceitédvel desde que ndo nos esquecamos
jamais de nos questionar sobre a origem do dinheiro distribuido aos
jogadores vencedores), colocaram em perigo uma cadeia de créditos e de
dividas suficientemente importante para exigir uma operacéo de salvamen-
to coordenada pelo FED.
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Os Estados Unidos e os paises europeus do G-7 se empenharam em
fazer parecer que o principal, sendo o Unico, fator sério de risco financeiro
sistémico seriam 0s bancos japoneses. A crer em certos especialistas, no
cendrio imediato seria 0 Japéo o elo mais critico do sistema de relagdes
financeirasinternacionais.

Examinemos a situagdo mais de perto. O Japdo sofreu dolorosamente
a crise de seus vizinhos asidticos, nho momento em que se recuperava
lentamente de uma situagdo de recesséo latente que havia conhecido desde
1991. Nos anos 90, o Japdo orientou fortemente seu comércio e seus
investimentos para a Asa. Em 1997, 41% de suas exportagdes destinaram-
searegido, assim como 23% do seu fluxo de investimento. O desabamento
das trocas regionais afetou o Japao da mesma forma que os outros paises da
regido e muito mais intensamente do que os demais paises do G-7. A
interrupcdo nos pagamentos dos bancos e empresas da Tailandia e da
Indonésia e o reescalonamento das dividas da Coréia vieram acrescer cerca
de 250 bilhdes de ddblares em créditos duvidosos aos 550 hilhdes ja
contabilizados nos balangcos dos bancos japoneses. O impacto "red" da
recessdo na regido se estendeu para o Japao quase tao rapidamente quanto
para a Coréia. Em 1998, o crescimento do Japdo serd negativo, de td
maneira que mais umavez o pais esta formalmente em recessdo. E a ele, no
entanto, que se pede em primeiro lugar que erga diques contra a crise.

Os Estados Unidos, mas igualmente os membros europeus do G-7,
esperam do Japdo (ou pelo menos fazem de conta que esperam para
atender sua opini&o publicainterna) duas coisas. E necessario, em primeiro
lugar, que €ele reative sua demanda interna a uma escala e com rapidez
suficientes para sustentar as compras externas de que 0s paises exportado-
res daregido, bem como suas proprias empresas industriais, tanto precisam.
E portanto solicitado ao governo japonés que reduza os impostos e financie
os grandes empreendimentos a fim de reaguecer a economia japonesa sem
ter de esperar uma retomada regional que demorara muito avir. O programa
minimo que se sup&e poder produzir o efeito esperado exigiria algo em
torno de 300 bilhGes de dblares. Isso permitiria, teoricamente, frear a
extensdo internacional da crise para fora da Asia, assim como desacelerar o
crescimento vertiginoso do déficit externo americano. Espera-se ainda do
Japédo que financie um gigantesco programa de recompra por parte dos
bancos de seus créditos irrecuperaveis. Para que esta operacao tivesse o
minimo de credibilidade seriam necessarios 300 bilhdes de ddlares suple-
mentares a serem |levantados como por milagre. Os analistas mais audacio-
sos propdem entdo simplesmente que o0 governo japonés financie suas
despesas com emissdo monetéria pura. Em tempos de crise, mesmo as
receitas mais desprezadas pelo pensamento oficia podem quebrar o galho!
O governo e a Dieta japonesa terminaram obtemperando a esse segundo
ponto. A lei que autorizava a socializag8@o das perdas bancérias foi votada e
a nacionalizacdo do Industrial Bank of Japan anunciada. Todavia, as
medidas de financiamento adotadas ndo séo aquelas associadas a uma
retomada econdmica inflacionista
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— O contagio internacional pela via das bolsas de valores

O terceiro mecanismo de propagacdo se d4 mediante o contégio do
panico nas bolsas de valores. E aquele cuja evolugdo é a mais dificil de
prever, em razao da forma slUbita — caracteristicamente irracional — com
gue as mudancas intervém na opinido média dos operadores das bolsas,
assim como pela rapidez com que se difundem de uma praga financeira a
outra as suas expectativas, sgjam otimistas, sejam de panico. Este mecanis-
mo € também o menos sincronizado com os dois outros.

Agora, passados 0s quinze meses que nos separam da crise cambial e
do crash na Tailandia e na Indonésia, podemos ver uma interagdo clara
entre o avanco da deflagéo e o agravamento da vulnerabilidade do sistema
financeiro. Entretanto, a evolugcdo do mercado de a¢des no curso deste
mesmo periodo se fez de maneira totalmente desassociada. Uma vez
passado o mini-crash de fim de outubro de 1997, a crise asiédtica produziu
o reforco da "exuberancia irracional" dos investidores e provocou um boom
nas bolsas de valores cujo primeiro efeito foi o de ajudar os governos a
mascarar a gravidade da crise asidtica e afantasiar em torno da tese da "crise
circunscrita 8 Asid'; serviu também para preparar o terreno a um retorno da
crise que sera necessariamente muito forte. Segundo o Banco Mundial, cerca
de 110 bilhdes de délares se evadiram dos quatro paises mais afetados pela
crise nos Ultimos doze meses. A queda nataxa de juros de 1998 assim como
a adta desenfreada das bolsas ocidentais estiveram associadas diretamente a
este afluxo maci¢o de liquidez que encontrou reflgio nas grandes pracas
financeiras ocidentais, vindo confortar a euforia dos "novos investidores" de
classe média-alta. Enquanto o sofrimento humano crescia brutalmente na
Asia, muitos nos Estados Unidos e na Europa ousaram mesmo falar no "lado
bom" da crise.

Em julho de 1998, durante uma de suas exposi¢des periddicas perante
uma ou outra das casas do Congresso americano, Alan Greenspan langou o
enésimo sinal de alerta sobre o "caréter irrealista’ tanto dos niveis de precos
das acBes em Wall Street quanto das projecdes feitas pelos analistas de
bolsas acerca dos rendimentos esperados para os titulos. Este aviso viria se
juntar a outros de sua propria autoria. Diante de uma alta de 60% no valor
dos titulos em dezoito meses e da recusa dos "mercados’ em atentar para o
bom-senso, Greenspan deixou transparecer todo o seu desanimo, dando o
testemunho de um fatalismo que surpreendeu os observadores: "A histéria
nos ensina que haverd uma significativa corre¢do de rumos e eu n&o tenho
nenhuma duvida de que, dada a natureza humana, €la se repetira muitas e
muitas vezes ainda'. As preocupacgdes do presidente do FED s&o perfeita-
mente compreensiveis.

E nos Estados Unidos, onde um ter¢o da capitalizagdo mundial se
realiza, que se concentra o potencial essencia de propagacdo mundia de
crises pela via das bolsas de valores. Esse potencial de propagacéo pode
assumir duas formas. A primeira é aguela em que um movimento de panico
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originado em alguma praca financeira externa de certa importéncia conver-
ge para Wall Street, fazendo com que a praga americana sirva ou de dique
ao contagio ou de escala para que este se propague. Este foi o caso que se
configurou durante o mini- crash de Hong Kong e Singapura. Era tamanha
a gravidade potencial do contagio pelas bolsas que o papel de "lider" de
Wl Street se fez evidente. A demonstracdo de que o vigor e a amplitude
do contagio mundial haviam superado os do crash de Nova Y ork de outubro
de 1987 foram as recompras, por parte dos maiores grupos americanos,
especialmente a IBM, de suas proprias acdes, 0 que permitiu estabilizar o
mercado e evitar um contagio internacional que ja havia afetado fortemente
as pragas européias.

O segundo caso é aquele em que a prépria Wall Street da origem ao
movimento baixista. E a hipdtese mais perigosa em suas conseqiiéncias. No
quadro da mundializac&o financeira contemporanea e da conjuntura parti-
cular dos anos 90, somente os Estados Unidos podem desencadear choques
de bolsas de valores com uma amplitude e um valor simbdlico tamanhos
gue nenhuma outra parte da economia mundial possa deles se abrigar. Em
funcdo do carater fortemente hierarquizado das financas mundializadas, é
em Nova York e Chicago que se encontra o ferrolho decisivo para o contagio
mundia por meio das bolsas. O curso dos acontecimentos em Wall Street é
decisivo para 0 desempenho de boa parte da economia doméstica america-
na, que por sua vez possui o estatuto de componente central da situacdo
mundia em seu conjunto. Entretanto, o elevado grau de internacionalizacao
dos bancos e grupos industriais americanos tornou sua lucratividade
fortemente dependente da conjuntura mundial, assim como dos aconteci-
mentos em outras partes da economia internacional. Em setembro, foi de
Wall Street que partiu o0 movimento de baixa internacional das bolsas. 1sso
se explica tanto pelo grau de exposicao efetiva dos grandes bancos
americanos, que era nitidamente mais elevado na Russia do que na Asia,
guanto pela subita tomada de consciéncia da dependéncia aguda do curso
dos acontecimentos em Wall Street em relagdo as vicissitudes mundiais. Os
temores destes mesmos bancos de que possam vir a sofrer perdas no Brasil
e de que arecessdo avangca ha América Latina vém tornando as exportacdes
americanas ainda mais dificeis, reforcando o movimento baixista durante
trés semanas, antes de ceder ao atual estado de camaria

— Para dém da fragilidade financeira, uma crise do regime de acumulacéo
como td

O objetivo deste artigo ndo é o de anunciar um crash nas bolsas de
valores de dimensfes apocalipticas. O que ndo quer dizer que tal nao
possa vir a ocorrer, ja que isto esta inscrito de modo potencial na situacdo
mundial. Pouco acima citei as assertivas algo fatalistas de Alan Greenspan.
Sdvo pela observacdo de que estes problemas nada tém a ver com a
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natureza humana, mas sim com a tentagdo do lucro e com 0s mecanismos
gue permitem a formacgdo no sistema capitalista de montantes elevados de
capital puramente ficticio, cujo epicentro se encontra nos mercados secun-
darios e derivativos de acbes e bdnus, € impossivel dizer mais do que o
presidente do FED quanto ao momento exato, as causas imediatas ou a
abrangéncia da "corregdo" que esta por vir. Tanto Greenspan quanto
Rubin estdo bastante decididos a fazer tudo para que a baixa nas bolsas
ndo assuma a viruléncia de um crash e para que 0s bancos e empresas
americanas tenham o méximo de tempo para se reerguer. Eles ndo tém
qualquer remorso quanto a necessidade de socializar 0s riscos que corre
0 capital americano. O recesso parlamentar para as eleicbes mal fora
anunciado e eles declararam sua intencdo de lancar m&o das prerrogativas
presidenciais para utilizar o Exchange Stabilisation Fund®* (criado & época
de Roosevelt a fim de estabilizar o ddlar) com o objetivo de tentar evitar
a quebra do sistema financeiro brasileiro, no qual os bancos americanos
detém enormes interesses.

Os Estados Unidos talvez evitem, com a gjuda do governo e do capital
financeiro brasileiros, o desabamento dos mecanismos de extragéo de valor
e de mais-valia dos assalariados urbanos e rurais do Brasil. Mas precipitardo
0 pais numa recessdo. E € aqui que se encontra o fundamento dos
mecanismos que apresentei. E impossivel anunciar o crash em Wall Street.
Em compensagéo, o que € infelizmente inevitavel é o descenso da economia
mundial rumo a uma situagdo na qual arecessao afete um namero crescente
de paises e de continentes, até se tornar mundial. A razdo fundamental é
muito simples. As sucessivas crises financeiras, em episddios multiplos e
variados, nada mais séo que a manifestacdo da situagdo de crescimento
muito lento e de superproducgdo que caracterizou a economia mundial ao
longo de toda a década de 90. Durante estes anos o0s Unicos paises ou
regibes a escapar a esta caracterizacdo foram os Estados Unidos, por um
lado, e os paises daAsia, por outro. Depois que arecessio desembarcou na
Asia, os Estados Unidos tornaram-se a Gnica excegdo, mais exatamente na
posicdo de pais dominante em diregdo ao qual converge o conjunto das
contradi¢des financeiras e comerciais do sistema. Mais importante que a
andlise da fragilidade financeira sistémica € compreender que estamos em
face de uma crise econdmica maior, que exprime os limites do regime de
acumulacdo sob dominancia financeira.

A crise traduz a impossibilidade de assegurar a uma quantidade
suficiente de capital as condi¢cbes para que se complete o ciclo de
valorizagdo, de producéo e de comercializacdo, de criagdo e de realizacdo
do valor e da mais-valia, e isso em razdo da insuficiéncia endémica de
demanda solvente mundial. Marx trabalhou bem sobre o paradoxo da
superproducdo, sublinhando o seu caréter relativo e afirmando que, longe
de manifestar um excedente de riquezas, ela € marca de um sistema cujos
fundamentos imp&em limites & acumulagéo em fungdo dos mecanismos de
reparticdo que Ihe sdo enddgenos. Keynes tentou oferecer uma solugdo nos
limites da propriedade privada dos meios de producéo. Elefoi vilipendiado.
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Assistimos nos Ultimos vinte anos ao reapareci mento nos paises do Terceiro
Mundo dos piores flagelos da desnutricdo, da fome mesmo, de doencas,
inclusve de pandemias, e na OCDE o crescimento do nimero dos
desempregados, dos precarizados, dos sem-teto, dos sem-direitos. Esses
flagelos ndo séo "naturais'. Eles se abatem sobre populacbes que séo
marginalizadas e excluidas do circulo da satisfacdo das necessidades
elementares, portanto da base da civilizagdo, pela sua incapacidade de
transformar suas necessidades prementes em demanda solvente, em de-
manda monetaria.

Esta exclusdo é pois de natureza econdémica. Em certos casos ela é
recente e em todos os paises se agravou fortemente quando comparada com
asituacdo dos anos 70. E o produto direto do regime de acumul ag&o nascido
da desregulamentacdo e liberalizacdo e da destruicdo n&o apenas de
empregos, mas de sistemas sociais de producdo inteiros, permitida pela
submissdo do progresso técnico as orientagdes as mais restritas do lucro,
pelatotal liberdade de movimento concedida aos capitais, que se pdem em
concorréncia com formas de producéo socia cuja finalidade ndo € a mesma
— para aqueles, trata-se de maximizar os lucros; para estas, de assegurar as
condic¢des de reproducéo social de camponeses, pescadores ou artesdos.

Entre os apologistas da "mundializacdo feiz" € de bom-tom celebrar
"avitdria do consumidor sobre o produtor”. Fingem se esquecer de que 0s
"produtores’, isto &, os assalariados, sdo também consumidores e que,
desempregando operarios nos paises capitalistas avancados e destituindo os
camponeses do Terceiro Mundo de seus meios de vida, o circulo de
consumidores se encolhe. O consumo das classes rentistas, aquelas que
vivem completa ou parcialmente de rendimentos financeiros — juros sobre
titulos ou dividendos sobre agdes —, pode sustentar a demanda e a
atividade nos Estados Unidos ou em quaisquer outros "paises rentistas",
fontes que sdo de capitais de investimento em massa e 0s quais foram
analisados pelos tedricos do imperialismo, cujos trabalhos readquiriram,
muitos deles, total atualidade. Mas no plano macroeconémico do sistema
mundial nenhum consumo rentista jamais compensara os mercados que
terdo sido destruidos pelo desemprego em massa e pela pauperizagdo
absoluta imposta as comunidades que outrora foram capazes de assegurar
sua reproducdo e exprimir alguma demanda solvente. S&0 portanto as
contradicBes mais essenciais do capitalismo que a crise comecga a revelar
novamente. E pois para além das financas que se devem procurar as
solucdes, entendendo que a situacéo financeira exigira certamente solugdes
de defesa indispensaveis por parte daquel es que nao aceitam se subordinar
aos interesses do capital rentista.
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