CRISES FINANCEIRAS

HISTéRIA E ACTUALIDADE
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Decorria tranquilo o préspero Verdo de 2007 quando a palavra subprime comegou a
aparecer timidamente nas pdginas dos jornais econémicos. Pouca gente conhe-
cia exactamente o seu significado e qual o seu potencial de destruicdo. Ficou entdo a
saber-se que designava um segmento do mercado hipotecdrio americano, o da conces-
sdo de empréstimos para aquisi¢do de casa prdpria a pessoas de baixos rendimentos
e, logo, de elevado risco de incumprimento. O nome servia para o opor ao segmento
prime, das hipotecas de baixo risco. Ficou também a saber-se que muitos dos contra-
entes de hipotecas subprime comecavam entdo a mostrar dificuldades para cumprir as
suas prestacOes. Mas, na linguagem perfeitamente tranquila dos analistas econémicos
da época (propria de quem nunca viveu uma crise como a dos anos 1930 ou sequer dos
anos 1970), o sistema financeiro era suficientemente robusto para absorver uns quan-
tos faltosos. Foi entdo que chegou o dia 9 de Agosto e o Sistema da Reserva Federal
americana (normalmente conhecido por «Fed»), juntamente com o Banco Central Euro-
peu (BCE), injectaram cerca de go mil milhdes de ddlares de liquidez nos sistemas
bancdrios europeu e americano. Como diz Larry Elliot, o editor de economia do didrio
inglés Guardian, havia aqui estranhos ecos de um outro Agosto, o de 1914, quando o
arquiduque Francisco Fernando foi assassinado em Sarajevo no dia 4: um episddio
aparentemente de pequena dimensao associar-se-ia a uma crise de proporcdes plane-
tdrias. De facto, assim comegou a parecer quando, no més seguinte, o Banco de Ingla-
terra se viu obrigado a injectar liquidez no banco Northern Rock, levando a algo que
jd ndo se via em Inglaterra desde meados do século XIX: uma corrida aos depdsitos. De
repente, no Outono de 2007, 0 prospero Verdo de 2007 parecia jd outro século.

Estes eventos deixaram o mundo um pouco perplexo. Eles seguiam-se a um longo
periodo de crescimento mais ou menos ininterrupto da economia mundial desde mea-
dos da década de 1980, quando finalmente se deu a superagio da crise dos anos 197o0.
Até ao final de 2007, os sucessivos sinais de crise puderam ainda ser interpretados
como manifestacGes controldveis, idénticas ao minicrash de Wall Street de 1987 ou a
chamada «crise das dotcom» de finais dos anos 199o ou ao breve panico subsequente
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aos ataques de 11 de Setembro de 2001. Em todas essas circunstincias, a ac¢do deter-
minada das autoridades monetdrias americanas tinha restabelecido rapidamente a
confianca, tendo-se associado apenas a pequenos episddios recessivos ou meros sobres-
saltos. Era de esperar que assim voltasse a suceder. Como sempre se verifica durante
longos periodos de prosperidade, muita gente prestou-se a anunciar o fim das crises.
Houve quem chamasse a este periodo a era da «Grande Moderagdo», expressio que
recebeu consagragio quase oficial quando o presidente do Conselho de Governadores
do Sistema da Reserva Federal, Ben Bernanke, a usou num célebre discurso em Washing-
ton DC, em Fevereiro de 2004. «Grande Moderacdo» queria essencialmente dizer que
a era da grande volatilidade econdmica estava ultrapassada e que uma das razGes para
isso seria a acrescida capacidade das autoridades monetdrias para suavizarem os ciclos
econdmicos. Vivia-se ainda sob o efeito do suposto «Greenspan touch», expressdo que
descrevia o talento do antecessor de Ben Bernanke para compreender e antecipar os
ciclos econdmicos, intervindo a tempo de evitar subidas e descidas excessivas. No
entanto, para Bernanke, como para muitos economistas, a questio ndo era individual,
mas de sistema: os bancos centrais tinham agora melhores métodos de diagndstico,
tinham mandatos mais claros e melhores maneiras de intervir.

S6 que, durante um ano, de Setembro de 2007 a Setembro de 2008, nenhuma das
medidas tomadas (consistindo essencialmente em sucessivas injec¢oes de liquidez no
sistema financeiro e redugdes das taxas de juro centrais) trouxeram estabilidade. Em
Margo de 2008, o vetusto Bear Stearns declarou-se incapaz de fazer face as responsa-
bilidades. No sentido de evitar um movimento de panico nos mercados, Fed e Tesouro
americano montaram uma operacdo de salvamento, consistindo numa injec¢do de
liquidez em troca da aquisicdo parcial da propriedade pelo banco JP Morgan Chase e
da garantia dos activos do Bear Stearns por aquelas agéncias do Estado. Se o caso
Northern Rock era apenas o de um pequeno banco no segundo mais importante mer-
cado financeiro mundial, aqui estdvamos a chegar as grandes instituicGes centrais. Até
que em Setembro de 2008 tudo piorou. No dia 15, 0 ndo menos vetusto banco de inves-
timento Lehman Brothers declarou faléncia, sem que o Governo americano tivesse
tentado salvd-lo, apesar de algumas tergiversacGes iniciais. O risco para o conjunto do
sistema era idéntico ao da faléncia do Bear Stearns, mas a Administracio terd entdo
tentado sinalizar que nfo poderia acorrer em salvacio de todas as institui¢des finan-
ceiras em dificuldades. Tudo se complicou no dia seguinte, quando a seguradora AIG
também ameacou faléncia. Depois de uma espera angustiante, o Tesouro e o Fed deci-
diram injectar a liquidez necessdria para a sua sobrevivéncia. Imediatamente a seguir
a estes dois acontecimentos as bolsas mundiais tiveram um colapso, com quedas de
cerca de 20 por cento na ultima semana de Setembro, algo s antes visto na crise dos
anos 1930 e no sobressalto de 1987. Como entdo se especulava na imprensa, o problema
estava no facto de os «mercados» nio saberem qual iria ser a atitude dos governos
perante as dificuldades das instituigcOes financeiras: salvar ou deixar falir. Dado o panico,
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os governos optaram entdo pela salvacio. Estatuiu-se implicitamente que certas insti-
tuicdes financeiras ndo podiam falir.

Esta simples descri¢do, onde a intervengdo estatal é omnipresente, sobretudo com o
objectivo de impedir o sistema de mercado de desempenhar o seu principal papel até

as ultimas consequéncias (sancionar com

a faléncia decisGes empresariais erradas) ATRIBUIR CULPAS A ENTIDADES MAIS OU MENOS

mostra como atribuir culpas a entidades FANTASMAGORICAS COMO O «CAPITALISMO
mais ou menos fantasmagdricas como o SELVAGEM» OU 0 «NEOLIBERALISMO» E A PIOR
«capitalismo selvagem» ou o «neolibera- MANEIRA DE COMPREENDER A CRISE FINANCEIRA
lismo» é a pior maneira de compreender a QUE ATRAVESSAMOS.

crise financeira que atravessamos.

Essencial aqui é compreender o mecanismo do crédito nas economias capitalistas. Nas
palavras de Richard Baldwin: «como puderam uns quantos devedores maltrapilhos nos
Estados Unidos fazer um Landesbank alemZo ajoelhar, obrigar um grande banco francés
a reestruturagdo e compelir o Fed e o Banco Central Europeu a usar injec¢des de dinheiro
em regime de emergéncia?»" A resposta estd na expansio do crédito, que apareceu nesta
crise sob a forma de novos produtos financeiros, nomeadamente a securitizacio de
divida hipotecdria e os swaps de crédito (muitas vezes conhecidos como «derivados»,
que ficaram famosos pelas suas siglas inglesas — CDS: Credit Default Swaps; ou CDO:
Collateralized Debt Obligations). Jd veremos um pouco mais abaixo como eles funcio-
navam, mas deve compreender-se desde jd que o seu principal efeito foi idéntico ao de
qualquer mecanismo de crédito: expandir a sua oferta a partir de uma base monetdria
cada vez menor.

PERMANENCIA HISTORICA DAS CRISES

Antes de olharmos com mais detalhe para esta crise, talvez devéssemos estar cons-
cientes de que as crises financeiras sdo uma permanéncia histdrica, que antecedem
o capitalismo e que nido desaparecerdo quando o capitalismo desaparecer. Charles
P. Kindleberger, na sua cldssica obra sobre crises financeiras Manias, Panics and Cra-
shes?, recenseia cerca de quarenta crises, a primeira das quais datando de 1618. Poder-
-se-d dizer que estamos a falar de um periodo suficientemente recente para ser
incluido na «idade capitalista». Depende de como definirmos o capitalismo (algo que
bastante gente parece ndo querer definir bem), mas nos séculos XVII e XVIII com
dificuldade estaremos a falar de «capitalismo selvagem» ou de «neoliberalismo».
Talvez o periodo histdrico que mais proximo esteve de uma espécie de «idade de
ouro» liberal tenha sido o século XIX, pelo menos na Europa, na América do Norte e
na Ocednia. O século XX € jd bastante diferente. Karl Polanyi* mostrou-o muito bem:
a partir do século XX, como reac¢do as presumiveis «brutalidades» do liberalismo,
resultaram regimes como o comunismo, o fascismo e o Estado-Providéncia moderno,
consolidado no po6s-1I Guerra Mundial.
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Mas mesmo que aceitdssemos a presenca continua do capitalismo desde o século XVII
(ou até mesmo antes), a verdade € que € possivel identificar crises financeiras em perio-
dos bastante anteriores. Para sermos mais correctos, nem sempre é possivel identifica-
-las em tempos tdo remotos (para os quais a documentacio nio é muito abundante).
O que hd € noticia de endividamento, e onde houve endividamento certamente houve
crises para o pagar. Niall Ferguson, nas suas obras sobre poder e dinheiro, entretém-se
a identificar processos de endividamento privado desde a antiga Babildnia“. E, sem ser
necessdrio recuar a tempos tdo distantes e obscuros, sdo famosos os incumprimentos
de divida das coroas medievais, como, por exemplo, os de Eduardo III de Inglaterra e
de Roberto de Ndpoles, que em 1340 arruinaram as casas bancdrias florentinas dos
Bardi, dos Peruzzi e dos Acciaiuoli®. Sendo que também ¢ conhecida a tendéncia das
monarquias europeias desde o principio da Idade Média para quebrarem o valor da
moeda, uma 6bvia maneira de financiar despesas excessivas.

Como notam Richard Sylla, Richard Tilly e Gabriel Tortella®, muito antes de entidades
econdmicas privadas necessitarem de financiamento a uma escala que ia além das
capacidades de proprietdrios individuais, jd os governos precisavam dele. Os seus objec-
tivos sempre foram diversos: solidificar e aumentar a sua autoridade, centralizar o poder
do Estado, promover projectos de desenvolvimento econdmico com o propodsito de
aumentar o poder da «comunidade», ou a guerra contra outros estados. Ndo admira,
por isso, como continuam a notar estes autores, que houvesse uma ligacdo muito estreita
entre a criacdo dos primeiros bancos ocidentais e a aquisi¢do de divida publica, com o
objectivo de oferecer liquidez a estados dela necessitados’. Note-se até como a famosa
«revolucdo financeira» inglesa, para muita gente o inicio do capitalismo moderno,
consistiu sobretudo na criagdo do Banco de Inglaterra, cujo propdsito principal era
adquirir divida publica, sendo-lhe oferecido como compensagio o monopdlio da emis-
sd0 monetdria®. Também o sistema bancdrio americano surgiu essencialmente como
consequéncia de duas coisas: da necessidade de financiar as dividas contraidas durante
a Guerra de Independéncia e da necessidade de financiar as despesas dos estados da
Unifo’. Lembre-se como aquela que terd talvez sido a primeira instincia de «alavanca-
gem», e a inovacdo financeira mais importante para a expansio do crédito bancdrio (as
reservas fraccionais, i.e., a capacidade de um banco manter nos seus cofres capitais muito
inferiores ao valor dos depdsitos reclamadveis pelos seus clientes), foi instituida pelo
primeiro banco central do mundo (o sueco Sveriges Riksbank, fundado em 1656)". Foi
este principio, progressivamente adoptado por outras instituicGes financeiras do mundo
ocidental (e hoje em dia a prdtica padrdo de qualquer banco), que pela primeira vez
permitiu aos bancos dedicarem-se ao crédito as actividades econdmicas.

CRISES CAPITALISTAS
Evidentemente que nada disto quer dizer que no haja formas de crédito, de endivida-

mento e de crise especificas ao capitalismo (tomando aqui como capitalista o periodo
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posterior as revolugdes liberais dos séculos XVIII e XIX). Para Schumpeter, alids, o crédito
seria a esséncia do capitalismo: sem ele, o capitalismo ndo existiria'. De acordo com
Schumpeter, o capitalismo avancaria por grandes saltos tecnoldgicos, financiados pelo
sistema bancdrio. Claro que Schumpeter, um economista «malandro», como Friederich
Hayek um dia o definiu a Raymond Aron'™, nio se limitou a descrever o funcionamento

do capitalismo. Identificou também as suas contradicGes e a forma como, através delas,

se punha a si préprio em causa. Schumpeter procurou mostrar a tendéncia inevitdvel do
capitalismo para a socializacdo, assim se liquidando a si proprio. Ora, um dos aspectos

da actividade econémica mais socializados €, precisamente, o crédito e a financa.

Jd vimos acima como, muito antes de grandes empresas capitalistas requererem largos
volumes de crédito, essa «necessidade» foi sentida pelos estados. Também vimos como

o nascimento dos modernos sistemas financeiros sempre se associou a actividades
estatais. E ainda hoje o sistema financeiro

¢ muito mais dependente da accio e da AINDA HOJE O SISTEMA FINANCEIRO E MUITO
regulacdo do Estado do que qualquer outra MAIS DEPENDENTE DA ACCAO E DA REGULACAO
actividade econdmica privada. Na verdade, DO ESTADO DO QUE QUALQUER OUTRA ACTIVIDADE
mesmo quando detidas por privados, as ECONOMICA PRIVADA.
instituicGes financeiras acabam por repre-

sentar quase-extensdes do poder publico, desempenhando de resto funcdes semelhan-

tes, sobretudo no dominio da emissio monetdria: o que € o crédito senio emissdo
monetdria sob outra forma?

O sistema bancdrio e financeiro tem como objecto da sua actividade o dinheiro. Ora

este €, nos actuais sistemas de moeda fiducidria, dependente do monopdlio detido pelo
Estado ndo s6 para o imprimir como, de uma maneira geral, para definir o seu «preco»

(as taxas de juro de referéncia). Ou seja, numa primeira instincia essencial, a oferta
monetdria depende da politica monetdria. Mas esta ndo ¢ a Unica forma de criacdo de
dinheiro. As outras dependem dos bancos e demais institui¢cGes financeiras. Os bancos
envolvem-se na actividade do crédito através do sistema de reservas fraccionais. Ou
seja, ao emprestarem aquilo que ndo é seu mas apenas foi confiado a sua guarda, os
bancos criam nova moeda e, portanto, sio um agente crucial de oferta monetdria. Mais

uma vez o Estado ndo estd ausente desta actividade. Assim como no inicio foi neces-
sdrio que ele instituisse o principio das reservas fraccionais, cabe-lhe também definir

o volume de reservas que cada banco deve deter para fazer face aos pedidos dos depo-
sitantes. Ora, quanto maiores forem as reservas menor serd a oferta de nova moeda e
quanto menores elas forem maior serd a oferta de nova moeda. Embora o nivel das
reservas bancdrias seja a forma mais convencional de interven¢do do Estado neste
dominio, ndo é a tinica: outra é a producio de legislacdo que autorize novos produtos,

os quais permitem as instituicGes financeiras multiplicarem os seus empréstimos a
partir de uma base monetdria cada vez menor. Eis algo a reter para uma boa compre-
ensdo da actual crise, muito associada a novos produtos financeiros.
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Como vimos, Schumpeter considerava que o capitalismo dependia de forma essencial
do crédito. Sé o crédito (e o correspondente endividamento dos empresdrios) permiti-
ria a introducio de inovagGes. Aqui € importante entender algo crucial: capitalismo nio
¢ igual a propriedade privada. Num determinado sentido, o capitalismo corresponde
mesmo a uma certa reducio da propriedade privada, através da sua concentracio, da
sua socializacdo (por via da fragmentacdo sob a forma de acg¢bes), do assalariamento
de antigos produtores e da entrega da responsabilidade de gestio das empresas a um
corpo de gestores profissionais'. Como nota Marx, n’0O Capital,

«a transformacdo dos meios de producio individualizados e pulverizados em meios de
producdo socialmente concentrados; a transformacdo, portanto, da propriedade ana
de muitos na propriedade gigante de poucos e a expropriacdo do solo da grande massa
da populacio [...] forma a pré-histéria do capital. [...] A propriedade privada que é detida
pessoalmente [...] é suplantada pela propriedade privada capitalista, que se baseia na
exploracdo de trabalho alienado, embora formalmente livre.»'

O capitalismo corresponde portanto jd a um passo em direc¢do ao socialismo.

O crédito, precisamente, dd um contributo essencial para o grau acrescido de capita-
lizacdo e, por conseguinte, para a concentragdo da propriedade e a socializagio da
actividade econdmica. Na verdade, o principal efeito do crédito € criar uma situagido
de aparente (apenas aparente) aumento da poupanca para fins de investimento.
O abaixamento da taxa de juro assim gerado torna comparativamente vantajosa a
acumulacio de capital em relacdo a mao-de-obra disponivel, do que resulta a expansio
de actividades mais intensivas em capital. Em consequéncia, as empresas de maior
dimensio expandem-se mais, sobretudo através da expropriac¢do das de menor dimen-
sdo, onde a intensidade do capital é menor™. Dai que o crescimento das modernas
formas de crédito se tenha historicamente feito acompanhar nio s6 do aumento da
dimensio das empresas industriais e comerciais como também da dissolucio da pro-
priedade (dispersa por accionistas, em vez de concentrada em individuos e familias)
e da separacdo entre propriedade e gestdo. As modernas empresas de grande escala
ndo so jd geridas pelo empresdrio a titulo individual (ou pela familia) mas pelo ges-
tor assalariado®. Como notou Ronald Coase, o grande papel econémico da empresa,
em particular a grande empresa moderna, consiste em subtrair aos mecanismos de
mercado uma série de decisGes econdmicas, que passam entdo a ser decididas de forma
hierdrquica, autoritdria e administrativa dentro da estrutura empresarial’. Baseado em
ideias parecidas, James Burnham foi mesmo capaz de propor uma espécie de utopia/
/distopia, que nfo imaginava muito distante na maior parte dos paises ocidentais e
via jd em acc¢do (em 1941) na Alemanha nazi e na URSS. O capitalismo e o socialismo
estariam entdo a passar por uma «revolucdo gestiondria» (managerial revolution)?.
A fase histodrica do capitalismo estaria a encerrar-se, mas, ao contrdrio da profecia
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marxista, no iria dar lugar a do socialismo. Iria dar lugar a um novo e original «Estado
gestiondrio».

Ou seja, o crédito é essencial para os ciclos de inovacio tipicos do capitalismo, mas o
capitalismo tende naturalmente por esse processo para uma certa socializa¢do. S6 que
a socializacdo tende a criar agentes econémicos e tipos humanos muito diferentes dos
do capitalismo inicial. Com a sua multiddo de assalariados, accionistas e gestores, as
empresas de estddios mais avancados do capitalismo redundam nas massas democrdti-
cas actuais, sem propriedade (ou apenas com um fragmento de propriedade, sob a forma
de accdes) e, portanto, estritamente dependentes da capacidade de criacdo de emprego
pelas grandes empresas. Por conseguinte, quando o emprego falha porque as empresas
entram em crise, assalariados e accionistas ndo detém jd a propriedade necessdria para
fazerem face a ela, passando a estar dependentes da capacidade de assisténcia do Estado,
que lhes oferece subsidios de desemprego e outros mecanismos assistenciais. O capi-
talismo tende, portanto, também por aqui a gerar a sua propria dissolucio.

Neste ponto volta a estabelecer-se uma relagdo muito proxima entre financa e Estado.
Por um lado, porque esta actividade assistencial tende a gerar o seu proprio mecanismo
burocrdtico, reflectido na expansio das administracdes publicas que todos podemos
testemunhar nas economias mais ricas. Ora, o crescimento deste aparelho administra-
tivo obriga o Estado a incorrer em cada vez mais despesas, para as quais os impostos
quase nunca sdo suficientes, daqui resultando a persisténcia historica dos défices orca-
mentais e da divida pablica®. Os estados modernos s3o, portanto, geralmente endivi-
dados, necessitando, por isso, da assisténcia constante do sistema financeiro, que vai
correspondendo a essa necessidade multiplicando os saldrios convertidos em depdsitos,
através da reserva fraccional e outros instrumentos. A ligacdo entre Estado e financa
faz-se ainda, por outro lado, através da sua indissocidvel ligacdo institucional. E o
Estado quem define as condic¢Ges gerais de liquidez da economia através da impressdo
monetdria e da fixacdo das taxas de juro centrais, e ¢ o Estado quem pode legislar no
sentido de tornar mais ou menos ficil o uso dos fundos disponibilizados no sistema
financeiro para fins de crédito. Cria-se assim, portanto, a necessidade de uma nego-
ciacio permanente entre os agentes do sistema financeiro e os responsdveis publicos,
a qual acaba muitas vezes até na circulagio de pessoal entre cargos publicos e privados.
O sistema financeiro € pois muitas vezes conduzido a desempenhar, ele prdprio, fungdes
normalmente associadas ao Estado, como seja a criagdo de condigdes de crédito ao
consumo, de crédito a compra de carro ou habita¢do préprios. Ou seja, o sistema
financeiro torna-se um braco dos modernos estados-providéncia. Como veremos, tudo
isto esteve presente na crise que agora atravessamos.

EXEMPLOS HISTORICOS
O capitalismo é, portanto, indissocidvel das crises generalizadas, criadas pelo movimento

alternado de expansio do crédito e sua subsequente contrac¢io. A lista de crises do
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capitalismo é muito extensa. Charles Kindleberger® inicia o seu relato na crise Kipper-
und Wipperzeit, no Sacro Império Romano, e segue pela famosa «mania das tulipas»
de 1636-1637, na Holanda, pelas bolhas da Mississipi Company e da South Sea Com-
pany, em 1719-1720, terminando na crise japonesa dos anos 19go. A tltima edi¢do da
obra € de 1996, faltando-lhe pelo menos, por isso, listar a crise asidtica de 1997-1999,
as crises escandinavas do principio dos anos 199o, a crise dotcom do inicio do século XXI
e a crise actual.
Num exercicio mais quantitativo, Michael Bordo, Barry Eichngreen, Daniela Klingebiel
e Maria Soledad Martinez-Peria?' distribuiram as crises financeiras por quatro grandes
periodos desde o fim do século XIX: o periodo do padrido-ouro, de finais do século XIX
até a I Guerra Mundial, caracterizado por cimbios fixos e livre circula¢io internacional
de capitais; o perfodo de entre as duas guerras mundiais, caracterizado pelas tentativas
malsucedidas de retorno aos cdmbios fixos e a liberalizagio de capitais, e que redun-
daria na Grande Depressdo dos anos 1930; o periodo dito de «Bretton-Woods», carac-
terizado por cdmbios fixos (embora ajustdveis) e restricGes a livre circulagio
internacional de capitais; e finalmente o periodo pds-1973, caracterizado por cAmbios
flutuantes e uma progressiva liberalizagdo da circulacfo internacional de capitais. Os
dados mostram um grande incremento do numero de crises a partir dos anos go do
século XX face ao periodo anterior. Ou, vistos de outra forma, mostram um grande
numero de crises durante todo o século XX, menor no inicio do século e quase inexis-
tente durante o curto periodo de «Bretton-Woods».
Dada a associacio cronoldgica entre liberalizagdo internacional de capitais a partir dos
anos 1990 e aumento da frequéncia de crises, serd tentador estabelecer uma relacio
causal entre os dois fendmenos. No entanto, como notam Bordo, Eichengreen, Klin-
gebiel e Martinez-Peria, o perfodo anterior a I Guerra Mundial mostra uma associacio
entre liberalizacdo da circulacio internacional de capitais e uma frequéncia relativamente
pequena de crises. Por outro lado, o periodo da maior crise econdmica e financeira
internacional (os anos 1930) ndo é caracterizado por uma significativa liberaliza¢do de
capitais??. Para além disso, se olharmos
A LIBERALIZACAO INTERNACIONAL FACILITA com atencdo para o conjunto das crises
0 CONTAGIO, MAS TEMOS DE CONTINUAR A OLHAR  bancdrias desde os anos 1970 listadas por
PARA DENTRO DE CADA PAIS PARA PERCEBERMOS  Gerard Caprio e Daniela Klingebiel®, veri-
MELHOR AS CRISES. ficamos que a maior parte delas foram
sobretudo internas. A liberalizacio finan-
ceira internacional terd certamente contribuido para a rapidez do contdgio, visivel tanto
na crise asidtica de 1997-1999 como na actual. Mas mesmo muitas das crises mais
marcantes em economias avangadas nos anos 199o (como a escandinava e a japonesa)
resultam sobretudo de desequilibrios financeiros internos. Em suma, a liberalizagio
internacional facilita o contdgio, mas temos de continuar a olhar para dentro de cada
pafs para percebermos melhor as crises.
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Aqui valerd talvez a pena lancar um olhar um pouco mais detalhado sobre algumas das
crises paradigmdticas do sistema capitalista, para podermos estabelecer uma compa-
racdo com a actual crise. Quatro sdo particularmente marcantes: a Grande Depressdo
da década de 70 do século XIX, que foi a primeira grande crise internacional do sistema
capitalista; a Grande Depressdo dos anos 1930, a maior de todas; a crise escandinava
da primeira metade dos anos 1990, normalmente considerada um modelo de resolucio
dos problemas de endividamento bancdrio; e a crise japonesa iniciada em finais dos
anos 1980, a qual ainda hoje dura e é normalmente considerada, por isso mesmo, um
modelo de como nio resolver uma crise bancdria.

Um aspecto interessante deste conjunto de crises é que, se exceptuarmos a dos anos
1930, todas apresentam certos elementos comuns. Em primeiro lugar, a liberalizacio
pelo poder politico de algumas prdticas do sistema bancdrio, com o objectivo de o por
a contribuir para determinadas politicas sociais, sobretudo politicas de habitacio. Em
segundo lugar, a criacdo de bolhas de crédito, essencialmente concentradas no sector
imobilidrio. Em terceiro lugar, politicas monetdrias ou orcamentais expansionistas
ajudando a alimentar a bolha.

A crise dos anos 70 do século XIX tem origem na expansio do crédito na Europa e nos
Estados Unidos, na sequéncia da Guerra Franco-Prussiana. Depois da derrota, a Franga
foi obrigada a fazer pagamentos ao recém-unificado Império Alemio a titulo de repa-
racOes de guerra, o que ofereceu a este uma inesperada expansio de liquidez. Como o
novo império se procurava entio afirmar nfo s6 como nagio mas também como potén-
cia europeia, langou-se numa série de politicas que continham simultaneamente uma
dimensdo desenvolvimentista e outra social. O instrumento utilizado, para além da
despesa publica, foi o crédito bancdrio. O mercado financeiro foi liberalizado, através
de legislacdo que deu origem a um conjunto de novas institui¢des bancdrias (de que
ficou famoso o Deutsche Bank). Os novos bancos, por estimulo também legislativo,
concentraram grande parte da sua actividade emprestadora no mercado hipotecdrio.
Ao lado, na Austria, rapidamente se adoptaram as mesmas politicas. Em simultineo,
nos Estados Unidos, vivia-se a febre dos caminhos-de-ferro. Abundando os capitais na
Alemanha e na Austria, gragas a bolha imobilidria, muitos foram canalizados para a
construcdo ferrovidria do outro lado do Atlantico. Durante cerca de dois anos tudo
pareceu correr pelo melhor: as cidades alemds e austriacas cresciam, o caminho-de-
-ferro expandia-se pela América e os lucros bancdrios e bolsistas eram elevados. Até
que, em 1873, comecaram as primeiras dificuldades de pagamentos de hipotecas; mal
se tornou visivel que o problema era sério, a Bolsa de Viena conheceu um colapso. Logo
se seguiu uma série de faléncias bancdrias na Austria, na Alemanha e nos Estados
Unidos. A época ainda nio se aplicava de forma tdo sistemdtica a politica hoje comum
de, em caso de crise, salvar mais ou menos indiscriminadamente o sector financeiro.
A maior parte dos bancos em dificuldades faliram. Onde a reaccio politica se fez sen-
tir foi noutro dominio. Todos estes paises, que tinham adoptado ao longo dos anos
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1850 e 1860 politicas livre-cambistas, regressaram entio ao proteccionismo, a0 mesmo
tempo que se langavam na exploracdo dos seus impérios coloniais — € a época da «cor-
rida a Africa». A crise duraria toda a década de 1870, algo certamente explicdvel por
estas politicas penalizadoras do crescimento?.

A crise dos anos 1930 € a maior e mais emblemadtica das crises que o sistema capitalista
conheceu até hoje. No entanto, é um pouco dificil extrair muitas licdes genéricas dela,
dado o seu cardcter especifico. Na origem estd a I Guerra Mundial. A guerra destruiu
o sistema de cooperacio econdmica internacional simbolizado pelo padrio-ouro, que
tinha caracterizado a segunda metade do século XIX (apesar da ressurgéncia proteccio-
nista dos anos 1870). Quando ela terminou, era desejo expresso dos governos dos
diversos paises regressar a essa idade mitica. Um sistema de cAmbios fixos foi entdo
restaurado, mas as taxas escolhidas revelaram-se desadequadas a nova realidade das
diferentes economias. Deste modo, antes da guerra comercial dos anos 1930, 0s anos
1920 conheceram uma guerra cambial generalizada, com os vdrios paises manipulando
as suas taxas de cimbio de forma a fazerem face a desafios momentineos. Ou seja, os
governos dos diferentes paises revelaram-se incapazes de coordenar um regresso ao
entendimento econémico internacional. A guerra colocou os Estados Unidos no lugar
de maior credor internacional, posicdo anteriormente assumida pela Gra-
-Bretanha. Dadas as exigéncias feitas (sobretudo pela Franca) a Alemanha no sentido
de ela pagar um conjunto de reparacdes de guerra, esta defrontou-se com sérios pro-
blemas de liquidez. Coube aos Estados Unidos o papel de seu credor, para fazer face
a estas dificuldades. Durante algum tempo foi possivel aos Estados Unidos emprestar
abundantemente e a Alemanha pagar, gracas a um bom comportamento econémico.
Esta conjugagio de factores criou nos Estados Unidos uma bolha bolsista que comegou
a preocupar as autoridades monetdrias americanas a partir de 1928. As taxas de juro de
referéncia foram aumentadas de forma progressiva, assim tentando controlar-se a bolha.
Mas as consequéncias iniciais ndo foram as desejadas. Os capitais que anteriormente
se dirigiam a Alemanha passaram a escolher o mercado de capitais americano, assim
inflacionando ainda mais a bolha bolsista. A resposta foi continuar o processo de
aumento da taxa de juro, na presuncio de que um nivel das taxas capaz de parar a bolha
acabaria por ser encontrado. A bolha efectivamente rebentaria, na famosa quinta-feira
negra de 24 de Outubro de 1929. Mas fez mais do que isso: iniciar-se-ia entdo um
violento processo de contracc¢io do crédito, que comecou por ser sentido a nivel interno,
mas depois teve repercussoes internacionais. Os Estados Unidos, o maior credor mun-
dial, deixava agora de alimentar o mercado mundial de capitais. Em 1930, a Alemanha,
o pais mais dependente dos capitais americanos, conheceu uma série de faléncias
bancdrias. Os outros paises ndo ficaram alheios ao fendmeno e experimentaram também
dificuldades. Os diversos governos procuraram, numa primeira fase, resolver o problema
recorrendo as desvalorizagGes competitivas. Ndo dando esta politica resultado, apos-
taram, numa segunda fase, no proteccionismo. A falta de coordenagio nestes passos
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ndo permitiu a nenhuma das economias conhecer retomas econdmicas sdlidas e dura-
douras durante todos os anos 1930. Quando, em 1939, comecou a II Guerra Mundial,
a situacdo econdmica internacional era ainda extraordinariamente instdvel: os Estados
Unidos conheciam mesmo uma segunda depressdo desde 1937. Dai que, com alguma
imprecisio, muita gente diga que foi a guerra a por termo a Grande Depressdo. Como
¢ evidente, sé ¢ possivel dizé-lo se a guerra for considerada solucdo para alguma coisa.
Ainda mais porque, depois da guerra, foi ainda preciso desfazer as distorcdes por ela
criadas. Isto significa que talvez se devesse considerar a crise ultrapassada apenas a
partir dos anos 1950, com o regresso a cooperacdo econdmica internacional e as ele-
vadas taxas de crescimento tipicas dessa década e da seguinte?®.

A crise escandinava dos anos go do século XX volta a estar associada a um movimento
de liberalizacdo bancdria visando comprometer o sistema financeiro numa politica de
habita¢io social. Nos anos 1980, os paises escandinavos viviam uma grave crise orga-
mental e monetdria, cujas razdes se pren-

diam com a dificuldade em manter o nivel A CRISE ESCANDINAVA DOS ANOS 90
de despesa caracteristico do seu «modelo DO SECULO XX VOLTA A ESTAR ASSOCIADA A UM
social». Um dos primeiros passos de MOVIMENTO DE LIBERALIZACAO BANCARIA
reforma tinha j4 sido dado com o desen-  VISANDO COMPROMETER O SISTEMA FINANCEIRQ
volvimento do sistema de subsidios reem- NUMA POLITICA DE HABITACAO SOCIAL.

bolsdveis aos estudos e a habitacdo. No

final dos anos 1980, os governos escandinavos decidiram passar este significativo volume
financeiro para a administra¢io do sistema bancdrio. Mas a passagem requeria a libe-
ralizacfo desse sistema. O grande volume de fundos envolvido, juntamente com a nova
capacidade do sistema para expandir o crédito, gerou uma enorme bolha imobilidria,
coadjuvada por uma politica orcamental expansionista (apenas temperada pela politica
monetdria mais restritiva). Finalmente, entre 1991 e 1992, os governos decidiram travar
a bolha através das politicas orcamental e monetdria. Estas politicas no se limitaram
a controlar a bolha, causando mesmo o colapso do sistema bancdrio.
A reacgdo a crise foi muito significativa. Imediatamente, as politicas monetdrias e
orcamentais deixaram de ser restritivas; as moedas foram desvalorizadas; e foi imple-
mentado um mecanismo de salvamento maci¢o do sector bancdrio. Este plano, que
acabou por ser bastante bem-sucedido, € hoje apresentado como um modelo no género.
Grande quantidade de fundos foi injectada nos bancos em troca da sua nacionalizacdo
total ou parcial. O principio foi garantir o capital dos credores, mas nio dos accionis-
tas. Os activos problemdticos foram reestruturados e, passado algum tempo, relancados
no mercado embora sob formas diferentes das originais. Na Suécia, chegou mesmo a
ser criado um dito «banco mau», concentrando todas as actividades relacionadas com
a reestruturacdo dos produtos. O custo destes programas foi elevado: dois por cento
do PIB na Noruega, 3,9 por cento na Suécia e nove por cento na Finlandia; a crise pro-
longou-se por quase uma década?.
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As origens da crise japonesa remontam ao bom comportamento da economia nos anos
1980, sobretudo gracas as exportagdes para os Estados Unidos, na sequéncia de uma
série de acordos comerciais muito favordveis ao pais. Dada a peculiar estrutura empre-
sarial do Japdo, o extraordindrio afluxo de capitais daqui resultante foi sobretudo cana-
lizado para a alimentacio de um processo de reinvestimento e nio de consumo.
Progressivamente, contudo, as oportunidades de investimento foram-se tornando mais
escassas. Foi entdo que os sectores imobilidrio e financeiro surgiram como salvadores.
O sector bancdrio foi liberalizado e a legislagdo mudada no sentido de o redireccionar
para o empréstimo hipotecdrio para habitacio a baixo custo. A consequéncia foi uma
bolha imobilidria, que rebentaria em 1989, perante as primeiras dificuldades no paga-
mento das prestacOes. A resposta politica foi significativa, mas restrita apenas a dois
dominios, o monetdrio e o orcamental. As taxas de juro chegaram rapidamente a zero,
mas a economia nio reflacionou, antes pelo contrdrio entrou num processo de deflagdo.
A responsabilidade pela ineficdcia da politica monetdria € atribuida por muitos analis-
tas ao plano de salvamento bancdrio, o qual consistiu basicamente na injec¢do perma-
nente de fundos sem exigir contrapartidas. O resultado foi que os bancos japoneses
continuaram a receber fundos sem emprestar ao resto da economia, assim impedindo
o relancamento. Até hoje, passados jd vinte anos, os problemas do sector bancdrio
japonés nio foram enfrentados com clareza, e a economia continua a nio passar de
um crescimento mediocre?”. Um exercicio corrente consiste em opor esta resposta a
escandinava. A diferenca essencial teria residido no facto de a tltima se ter concentrado
no ressarcimento de credores e ndo de accionistas. Desta forma, o Estado pode intervir
adquirindo propriedade dos bancos e reestruturando os seus activos mais problemati-
cos. Jd no Japdo os accionistas nio foram afectados e os balancos dos bancos continua-
ram sobrecarregados de activos de retorno duvidoso.

Um olhar genérico sobre este conjunto de crises e respectivas respostas politicas
mostra que, se exceptuarmos a Grande Depressdo dos anos 1930 e as suas peculia-
ridades, todas elas mostram o padrdo anteriormente assinalado: politicas econdmicas
expansionistas associam-se a tentativa das autoridades de mobilizar o sistema finan-
ceiro tanto para ajudar ao crescimento como para desenvolver politicas sociais, sobre-
tudo no dominio do imobilidrio. A consequéncia € a criagio de um ciclo de inflagio
de crédito, que redunda na inevitdvel alternincia da fase de sobreexpansio seguida
da de crise.

Em termos de resolucio das crises, nenhum dos exemplos € particularmente animador.
As duas grandes crises internacionais, a dos anos 70 do século XIX e a dos anos 30 do
século XX, foram enfrentadas com recurso ao proteccionismo e/ou as desvalorizagGes
competitivas. Cada uma delas, certamente por efeito das politicas usadas, prolongou-se
por uma década (a dos anos 1870), ou por um periodo indeterminado (a dos anos 1930),
entre uma década e duas. Jd as crises escandinava e japonesa parecem ter sido sobretudo
assuntos nacionais, embora com solugdes substancialmente diferentes. Num dos casos
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(0 escandinavo), a questio dos activos problemdticos foi enfrentada com determinagio,
embora com custos significativos; no outro (o japonés), a questdo nio foi enfrentada
da mesma forma, criando uma situagdo de crise prolongada.

A CRISE ACTUAL

Nesta comparagio, onde poderiamos situar a crise que atravessa actualmente a eco-
nomia mundial? Em primeiro lugar, nio devemos ter dividas sobre a sua gravidade.
Barry Eichengreen e Kevin O’Rourke verificam como, quer em termos de queda dos
mercados bolsistas como do produto e do comércio externo, o padrdo agora seguido

pela economia mundial € idéntico ao da Grande Depressido dos anos 1930%. E Carmen
Reinhart e Kenneth Rogoff notam que em termos dos indicadores anteriores e pos-
teriores a declaracdo da crise (seja nos precos no mercado imobilidrio, como no valor

das ac¢des bancdrias, nos endividamentos publico e externo e no comportamento do
produto), a crise segue nos Estados Unidos o padrido das mais graves crises nos anos
1980 e 1990?'.

Quanto as razdes da crise, parece claro estarmos perante mais um episédio de expan-

sdo insustentdvel do crédito. Os novos produtos financeiros, ndo obstante a sua com-
plexidade por vezes estonteante, ndo seriam sendo exemplos ultramodernos do velho
crédito. Tal como nos episddios do passado, terfamos uma combinagio entre mudan-

cas legislativas, politica monetdria, relaxa-

mento na supervisdo e nos padrdes de A ASSOCIACAQ DA CRISE APENAS COM
concessio de crédito, e crescimento do 0 MERCADO HIPOTECARIO SUBPRIME SERIA
crédito por via dos novos instrumentos. SUPERFICIAL: O CRESCIMENTO DESSE MERCADO
Sendo de juntar a tudo isto o quadro eco- NAQ SERIA SENAQ A CONSEQUENCIA DE OUTRAS
némico internacional, onde o crescente TENDENCIAS DE MAIOR PROFUNDIDADE.
endividamento dos Estados Unidos estaria

associado de forma causal a acumulacdo de poupanca na China. Portanto, a asso-
ciagdo da crise apenas com o mercado hipotecdrio subprime seria superficial: o cres-
cimento desse mercado nio seria sendo a consequéncia de outras tendéncias de maior
profundidade.

Comecemos pelas mudancas legislativas. Em 2003, o Presidente George W. Bush assi-

nou o «Dream Downpayment Act», cujo proposito era o subsidio a compra de casa
propria por familias pobres. No essencial, as instituicdes financeiras eram autorizadas

a diminuir os requisitos de credibilidade dos clientes para a concessdo de empréstimos
hipotecdrios. Ao mesmo tempo, as famosas empresas Fannie Mae e Freddie Mac® foram
pressionadas a garantir a qualidade de empréstimos hipotecdrios de familias pobres,
mesmo quando podiam dar origem a problemas de incumprimento®. No entanto, o
processo parece ter comecado antes, ainda sob a Administracio Clinton, sempre com

0 mesmo proposito: facilitar a aquisi¢do de casa prdpria por parte de familias pobres.

Em 2004, a entidade reguladora do sistema bancdrio americano, a Securities Exchange
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Commission (SEC), diminuiu os requisitos de capital a serem apresentados pelas ins-
tituicGes financeiras, algo em que os Estados Unidos foram acompanhados pela Unido
Europeia (UE). A nova legislacdo permitiu um aumento substancial da alavancagem —a
relacio entre crédito concedido e base de capital das instituicGes. As entidades regula-
doras dos Estados Unidos e da Europa permitiram também, desde finais da década de
1990, que as instituicGes financeiras deslocassem o registo de grande nimero de acti-
vos para fora dos seus balangos, para os chamados veiculos de investimento estruturado.
Nestes veiculos foram sobretudo colocados os swaps de crédito (CDS: Credit Default
Swaps) e os chamados «produtos estruturados» (CDO: Collateralized Debt Obligations).
Também estes veiculos constituiram uma forma de aumentar o crédito em relacio a
base de capital, pois pura e simplesmente deixavam de constar dos balancos dos ban-
cos, multiplicando a alavancagem. Apesar da aparente complexidade institucional des-
tes veiculos e instrumentos, o seu principio € bastante simples e resume-se a uma maior
facilidade na expansio do crédito. Ambos correspondem a formas de comercializacio
do risco, ao permitirem a sua transacc¢do entre diferentes institui¢cdes. No caso dos
CDO, foi possivel combinar num mesmo produto financeiro empréstimos hipotecdrios
subprime com activos praticamente sem risco. A ideia era que o risco associado aos
activos subprime seria diluido na qualidade dos restantes activos: em caso de incumpri-
mento dos clientes subprime, os activos de qualidade compensd-lo-iam. No caso dos
CDS foi possivel ir transferindo o risco de incumprimento de instituicdo para instituicao:
se uma delas ndo cumprisse, outra cobriria o risco; se esta ndo cumprisse, outra o faria,
e por af fora, num grande encadeamento de responsabilidades. A ideia era que, num
certo ponto, o processo de incapacidade de pagamento encontraria uma instituicdo
solida que travaria a sequéncia. Toda esta estranha arquitectura funcionou bem enquanto
ndo se verificaram incumprimentos sucessivos. Mas a partir do instante em que come-
caram, duas coisas aconteceram: por um lado, dado o reempacotamento dos emprés-
timos hipotecdrios, deixou de ser possivel saber-se onde estavam as hipotecas subprime,
e aquilo que anteriormente era a cau¢do dada pelos activos de qualidade aos de baixa
qualidade, inverteu-se: agora eram os de baixa qualidade a contaminar os de elevada
qualidade; por outro lado, este facto gerou uma desconfianca em série entre instituicoes,
levando a uma incapacidade macica para cobrir os riscos contratualizados. Em suma,
como Ben Bernanke resumiu a questio:

«embora a débacle do subprime tenha desencadeado a crise, os desenvolvimentos no mercado
americano de hipotecas foram apenas um aspecto de um boom de crédito muito mais
vasto, cujo impacto transcendeu o mercado hipotecdrio e afectou muitas outras formas
de crédito. Alguns aspectos deste boom incluiram o declinio generalizado dos padrdes de
garantia, falhancos na supervisio da actividade emprestadora por investidores e agéncias
de rating, e um uso acrescido de instrumentos de crédito complexos e opacos, que
demonstraram ser fracos sob pressdo.»*
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Sobre tudo isto pairou ainda a relacio econdmica entre os Estados Unidos e a China,
a qual foi sendo forjada desde o inicio do século. No essencial, o processo pode resu-
mir-se da seguinte forma: as reformas econdmicas chinesas iniciadas nos anos 19go
permitiram introduzir novos padrées de producio no pais e uma maior ligacio ao
mercado mundial. A China transformou-se no grande exportador de produtos industriais
para o resto do mundo, mas, dada a estrutura social do pafs (caracterizada por baixos
saldrios e longas horas de trabalho), os rendimentos assim obtidos foram sendo sobre-
tudo canalizados para a poupanca. Esta permitiu o reinvestimento na industria, mas
foi ainda canalizada para outro fim: comprar ddlares e divida americana. Como diz
Niall Ferguson, «a Republica Popular da China transformou-se no banqueiro dos Esta-
dos Unidos da América»®. O mecanismo acabou por ser simples: o largo volume de
exportagoes chinesas para os Estados Unidos deveria, a prazo, gerar uma valorizacdo
do renmimbi relativamente ao délar. No entanto, para o evitar, de forma a n3o eliminar
a expansio das exportacdes no mercado americano, as autoridades monetdrias chinesas
promoveram a aquisicdo seja de ddlares seja de activos denominados em ddlares, desta
forma compensando a tendéncia para a valorizacdo do renmimbi. Os americanos pude-
ram, assim, continuar a comprar os bens chineses nio s6 produzidos em condi¢des de
baixo custo como ainda ndo penalizados pelo agravamento potencial da taxa de cimbio.
Puderam, portanto, endividar-se, jd que a sua divida era paga com poupanca chinesa.
Esta abundancia de poupanca permitiu taxas de juro baixas, que continuaram a fomen-
tar a expansio do crédito nos Estados Unidos. «Bem-vindos ao maravilhoso pais dual
chamado “Chimérica” — China mais América», como o coloca outra vez Niall Ferguson®.
Foi a «Chimérica», com a sua sobreabundancia de poupanca, que permitiu a expansdo
do crédito, a multiplicacdo dos novos produtos financeiros e todo o processo que, no
final, conduziu ao colapso de 2007-2008.

As reacgOes politicas a crise foram extremamente interessantes, sobretudo por revela-
rem mais uma vez a ligacdo muito proxima entre o poder politico e o sistema financeiro.
Como vimos acima, as primeiras reac¢des consistiram em injectar liquidez, para prover
a problemas imediatos. Quase em simultineo, o Fed iniciou um processo de abaixa-
mento da taxa de juro central, que, embora num primeiro momento nio tenha sido
seguido pelo BCE (numa atitude a requerer ainda melhor compreensio), comegou a
fazé-lo a partir do Outono de 2008, quando a crise se agravou. Depois vieram os planos
de salvamento. Logo no inicio de Outubro de 2008, o entdo secretdrio do Tesouro Henry
Paulson propds o seu famoso Troubled Asset Relief Plan (TARP) que, depois de algumas
hesitaces da parte do Congresso americano, foi aprovado. Na versdo inicial, o plano
propunha-se simplesmente usar um montante de 700 mil milhdes de ddlares (o equi-
valente a cerca de seis por cento do PIB dos Estados Unidos) para comprar os activos
problemdticos aos bancos (maioritariamente CDO) de forma a restabelecer o funciona-
mento do mercado para estes titulos. Mas duas semanas depois, sob a influéncia do
plano entretanto aprovado pelo Governo britinico, o TARP passou também a contem-
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plar a possibilidade de recapitalizacio dos bancos com assuncio de participagdes do
Estado na propriedade. Entretanto, desde Fevereiro de 2009, jd com o secretdrio do
Tesouro Geithner, foram criadas parcerias publico-privadas para a aquisi¢do de activos
problemdticos.

Quanto ao plano britinico, ndo s6 desde o principio previu a aquisicdo de propriedade
dos bancos, como correspondeu a um volume da economia muito maior (entre 15 por
cento e 20 por cento do PIB). O Estado viria mesmo a adquirir propor¢des importantes
do capital de bancos tio emblemdticos como o Royal Bank of Scotland ou o Lloyd’s
Banking Group. Nos restantes paises europeus, as reac¢des foram variadas, mas em
todos eles se recorreu a uma combinagdo de garantias estatais com ajudas directas,
numa intervencio combinada que, de acordo com a agéncia de noticias Bloomberg,
representa mais do que a totalidade do PIB alem3o.

Entretanto, dos Estados Unidos a China, os vdrios paises do mundo foram lancando
planos de estimulo orcamental muito agressivos, de tal forma que se estima jd para
2009 uma explosdo dos défices: o défice orcamental dos Estados Unidos deverd atin-
gir cerca de 14 por cento do PIB e o do Reino Unido cerca de 11 por cento. Nos res-
tantes paises europeus, eles variam em dimensio, mas todos se agravaram
substancialmente. Como ¢ evidente, estas evolugdes colocam o problema do endivi-
damento a médio e longo prazo dos estados e paises ocidentais. O exemplo do Japio
parece indicar a ameaga: de 1991 até hoje, a divida publica japonesa passou de cerca
de 60 por cento do PIB para cerca de 170 por cento, o que se explica pela lentidiao do
crescimento econdmico e a sucessdo de «planos de estimulo» (ao ritmo de quase um
por ano) a economia.

As grandes questdes que hoje se colocam sdo: como vai decorrer esta crise? Quanto
tempo vai demorar? Como se resolverd? Olhando para os grandes exemplos histdricos,
muita gente se perguntard: serd esta outra Grande Depressdo, que afinal ndo teve solu-
cdo dentro dos padrdes institucionais da época e apenas se «resolveu» através de uma
guerra mundial? Serd uma crise de tipo escandinavo, em que a interven¢io do Estado
foi decidida e decisiva, limpando o sistema bancdrio da divida incobrdvel acumulada
nos anos anteriores? Ou serd uma crise de tipo japonés, em que o Estado nfo intervém
de forma decidida ao nivel da propriedade dos bancos, assim contribuindo para o
arrastamento da frdgil situacdo bancdria e, por conseguinte, para um longo periodo de
baixo crescimento?

De todos estes modelos, o escandinavo costuma ser apresentado como o preferivel,
quase como um ideal. No entanto, convém ter em atencio alguns aspectos que mode-
ram o optimismo. Em primeiro lugar, as crises escandinavas demoraram cerca de dez
anos a resolver-se. Ou seja, se houve uma solugio relativamente «feliz», ela ndo deixou
de ser demorada. Em segundo lugar, a dimensdo e a natureza das crises sdo essen-
cialmente diferentes. As crises escandinavas foram, acima de tudo, crises nacionais
sem implicacdes internacionais muito acentuadas. Ora, a actual crise é sobretudo
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internacional e uma replicacdo do tipo de ac¢io tomado pelos governos escandinavos
a escala internacional requereria grande coordenacio entre os governos. Contudo,
essa coordenacdo nio é ficil. Se um pafs adoptar estas medidas e os outros nio o
fizerem, o problema poderd ficar por resolver, dadas as grandes ramificagdes inter-
nacionais do sistema financeiro. Ou seja, uma ac¢io daquele tipo num pafs pode nem
sequer significar a resolucdo da crise nesse mesmo pais, dado que os problemas nos
outros poderdo continuar a contaminar a sua resolu¢fo. A consequéncia tem sido, até
agora, o uso de abordagens desgarradas que, tudo somado, fazem lembrar mais o
caso japonés.

No fundo, é como se o mundo esperasse a ocorréncia de um milagre: que o crescimento
econdmico regresse sem necessidade de particulares reestruturacdes econdmicas. De
facto, o crescimento permitiria uma recuperacio dos rendimentos dos agentes econd-
micos que tornaria automdtica a resolucio da crise. S6 que o regresso do crescimento
ndo parece independente da reconversio do sistema financeiro. O que o caso japonés
mostra (e que parece estar a repetir-se na corrente crise) é que a constante canalizacdo
de recursos para o sistema financeiro sem exigéncias de reestruturacio e reconversio
corresponde a uma espécie de prémio aos incumpridores. No caso japonés, isso signi-
ficou uma triplicacio da divida publica sem resultados visiveis no crescimento. Isto
precisamente porque o sistema financeiro absorveu os fundos ptblicos disponibilizados
para ajudar a amortizar os empréstimos incobrdveis sem os disponibilizar para novo
crédito que estimulasse a economia de forma sauddvel.

Onde chegamos aquilo que parecem ser as unicas trés «solugcdes» possiveis para a
actual crise: ou a insolvéncia de quem € tecnicamente insolvente mas nio fecha as
portas porque continua a receber ajudas publicas; ou o crescimento continuado da
divida publica, numa espécie de ciclo vicioso sem saida aparente; ou, entdo, um pro-
cesso inflaciondrio que elimine a divida pelo simples fendmeno da alteracio monetd-
ria do seu valor. Na realidade, a segunda solucio, o aumento continuado da divida,
tem como horizonte praticamente inevitdvel, na auséncia de crescimento econdmico,
a terceira, ou seja, a criacdo de um processo inflaciondrio. Quando os governos forem
incapazes de manter o crescimento da divida tenderdo a utilizar o processo da impres-
sora de dinheiro para a pagarem. De resto, algo do género deveria jd ter acontecido
no Japdo. Se ndo aconteceu foi porque os participantes no sistema financeiro interna-
cional mantém ainda a esperanca de que um dia o crescimento econdomico regressard
em forca aquele pais e, por isso, que proximamente, em vez de continuar a aumentd-
-la, 0 Japdo serd capaz de pagar a sua divida publica. Continuam assim a pedir remu-
neracgOes baixas para a sua compra. Mas basta que deixem de acreditar para que o risco
associado a ela (e o correspondente juro) aumente e o custo do seu cumprimento pelo
Estado japonés se torne cada vez mais dificil. Nessa altura, o impulso (e, no fundo, a
necessidade) para a utilizacio da impressdo monetdria e o correspondente processo
inflaciondrio surgiria com naturalidade. O sistema financeiro internacional tem até
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agora aguentado o caso japonés. Mas serd capaz de aguentar um caso japonés a escala
planetdria? Se o ndo conseguir, entio o mundo inteiro poderd estar as portas de um
processo idéntico ao das crises da América Latina nos anos 8o e go do século XX, com
acumulac¢bes monstruosas de divida, incapacidade para a pagar e processos de inflagdo
galopante.

CONCLUSAO
Tem-se ouvido falar muito nesta crise sobre a derrota de qualquer coisa a que se dd o
nome de «neoliberalismo». No entanto, aquilo que parece estar mais ameagado nfo ¢é
essa entidade difusa e dificil de compreender, mas sim o capitalismo democrdtico e de
bem-estar caracteristico do mundo ocidental a seguir a II Guerra Mundial. Na realidade,
as economias ocidentais nio sio liberais
0 SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL TEM ATE  desde pelo menos a I Guerra Mundial. Hoje
AGORA AGUENTADO 0 CASO JAPONES. MAS SERA  em dia, a proporc¢do da despesa publica
CAPAZ DE AGUENTAR UM CASO JAPONES nestes paises varia entre 30 por cento do
A ESCALA PLANETARIA? PIB e acima de 50 por cento. Se uma certa
liberalizacdo das economias teve lugar
desde os anos 1980, a verdade é que ndo alterou este quadro em profundidade. Terd
apenas impedido o seu crescimento. E interessante constatar que, em grande medida,
o0 que essa liberalizacdo fez foi atribuir ao sistema financeiro fun¢des que antes cabiam
ao Estado. Houve, portanto, uma tentativa de privatizacio das politicas publicas de
«bem-estar».
Em vez de continuarmos a usar o indtil bord4o do «neoliberalismo», talvez fosse mais
interessante compreender que vivemos hd muito tempo num tipo de regime misto a
que poderiamos chamar democracia liberal. Os regimes mistos, tdo louvados como os
mais perfeitos na Politica de Aristoteles, sé-lo-iam precisamente gracas a sua imperfei-
¢do, ao juntarem componentes de diferentes cédigos politicos. O liberalismo por si sd
ndo implica a legitimidade democrdtica, bem pelo contrdrio. Mas a democracia por si
sO também ndo garante a liberdade. O equilibrio demoliberal ¢, por definicio, instdvel
e vive em permanente ameaca de crise. Convindo aqui acrescentar outro elemento do
puzzle: estas sdo ainda sociedades capitalistas, em termos de regime econdmico, algo
que ndo se confunde com o liberalismo. Também o capitalismo € um sistema econémico
misto, onde se combinam de forma igualmente instdvel uma componente liberal e outra
autoritdria. Ora, como Schumpeter mostrou, o capitalismo tem uma tendéncia para a
«socializacdo», fendmeno a que James Burnham chamou «gestionarizagio». Ou seja,
o capitalismo tende a liquidar-se a si prdprio, dissolvendo a propriedade privada e
fazendo ascender aos postos de comando um conjunto de «gestores» (da economia, da
sociedade e da politica). Mas a0 mesmo tempo que o faz dissolve tanto a componente
liberal quanto a componente democrdtica das correntes sociedades ocidentais. E este
trilema econdmico e politico (e social) que se encontra em causa na actual crise inter-
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nacional. Para a sua resolucio, alguns proporido solu¢des mais liberais, outros mais
democrdticas, outros ainda mais autoritdrias. Daqui saird uma nova combinacgdo de
cada um destes elementos que terd algo da combinacio jd existente mas associando-
-os de forma diferente.

Entretanto, seria também interessante que nio se criassem ilusdes acerca da eliminacdo
das crises no futuro. Se, por hipdtese, o actual sistema capitalista fosse substituido,
vale a pena aqui invocar a experiéncia histdrica, que nos mostra como as crises de divida
sempre existiram, embora ndo assumindo a forma capitalista de crises financeiras
generalizadas. Por exemplo, as monarquias europeias de Antigo Regime, cairam quase
todas afundadas em acumulagGes insustentdveis de divida. Foi quando quiseram aumen-
tar os seus recursos fiscais para a enfrentar que se confrontaram com o problema que
definiu a revolucdo americana mas que, no fundo, resume todo o problema de uma
época: no taxation without representation (ndo haverd mais impostos sem mais represen-
tacdo). Ou seja, alargar a base fiscal implicaria uma nova legitimacio do sistema poli-
tico, e essa legitimagdo jd nfo era a das monarquias tradicionais, mas a de um conjunto
mais alargado de agentes sociais sobre quem a fiscalidade recairia.

Por outro lado, para usar mais um exemplo histérico completamente diferente, as
sociedades comunistas do pds-guerra também se desintegraram sob o efeito de um
endividamento insustentdvel. De facto, uma das suas caracteristicas era o desprezo pelo
muito burgués equilibrio entre receitas e despesas. O que contava era produzir cada
vez mais, independentemente de constrangimentos. Estas eram, portanto, economias
vocacionadas para um permanente subsidio a produgo. As unidades produtivas comu-
nistas endividavam-se para cumprirem os objectivos dos planos e sistematicamente
viam as suas dividas perdoadas. Na realidade, isto significou a criagdo de um processo
inflaciondrio, que s6 no se tornava declarado gragas ao controlo administrativo dos
precos. Mas acabou por apresentar-se sob outra forma: a escassez de géneros nos
mercados oficiais e a criagio de um mercado negro generalizado.

A verdade € que o endividamento € a mais velha actividade do mundo. E a forma social
encontrada para vencer a frustragio colocada pelas limitagGes materiais a realizacdo de
objectivos. O endividamento apresenta-se sempre sob formas institucionais diferentes,
e cada uma tem implicagBes politicas, econdmicas e sociais diferentes. Mas o essencial
permanece. Quanto mais tudo muda, mais fica na mesma.
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