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“Os beneficios fundamentais da globalizagdo financeira sdo bem
conhecidos: ao canalizar fundos para os seus usos mais produtivos, ela
pode ajudar tanto os paises desenvolvidos como os em via de
desenvolvimento a atingir niveis mais elevados de vida.”

IMF, Finance & DevelopmenMarch 2002, p. 13

“Os administradores de fundos enriqueceram e os investidores viram o
seu dinheiro desaparecer. E estamos falando de muito dinheiro, em todo
esse processo* Paul Krugmann, Folha de Sao Paulo, 30-12-2008

“O grau de perda de confiangca do mundo nas suas instituicées € sério”
Klaus Schwab, fundador do Forum Econémico Mundial, Davd 20

ResumoO presente artigo visa apresentar os principais encadtzm@a crise financeira. Partindo dos
mecanismos imediatos que a desencadearam, analisa em segigtierioracdo dos mecanismos e das
instituicoes de regulacédo, e o papel chave que os EstaddssUteasempenham. Na linha da avaliacdo dos
impactos, busca delinear quem devera em Ultima insthager pela bancarrota do cassino, analisando como
a especulagéo financeira contribui para a concentdegdioenda, e como 0s mecanismos se ddo de maneira
diferenciada no Brasil. Na parte final, o artigo apreselois grupos de propostas, dos que querem manter o
sistema, mas melhorar a sua regulacéo; e dos que v&&sa aomo oportunidade para se colocar de maneira
mais ampla os problemas da alocacéo racional de oscens funcdo dos dramas sociais e ambientais: é a
crise no seu contexto mais amplo, na sua dimensdo deumidede de resgate do desenvolvimento
sustentavel.
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Abstract: The workings of the 2008 financial crisis are not vergtarious. A mixture of greed, a good dose
of outright fraud, and blatantly absent or corrupt reguiafftne paper starts presenting the mechanisms of the
financial machine, including the institutions supposed to e¢gut. It then concentrates on the impacts — who
pays for what — and presents the results in terms ofriacconcentration, followed by a few pages on the
specific situation of the Brazilian financial intermdiba system. The last part of the paper presents two
groups of responses: on one hand, the ideas concernimgpttozement of the regulatory framework, emitted
by analysts or institutions interested in maintainingsygtem while making it more efficient; on the other
hand, the views of those who consider that the presgsis is an opportunity to restructure the system,
showing that the crisis of the financial system iict a part of the larger picture, that involves sbeial and
environmental dramas.
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Tirando a roupa (financeira)

As pessoas imaginam profundas articulagbes onde, erhh péranecanismos bastante
simples. Nada como alguns exemplos para ver comoofitgcHa poucos anos estourou o
desastre da Enron, uma das maiores e mais conceituadtasgaonais americanas. Foi

uma crise financeira e um dos principais mecanismos @eaeifraudulenta de recursos



ficticios, foi um charme de simplicidade. Manda-se ararja qualquer abrir uma empresa
laranja num paraiso fiscal como Belize. Esta empezsanhece por documento uma divida
de, por exemplo, 100 milhdes de ddlares. Esta divida emtramabilidade da Enron como
“ativo”, e melhora a imagem financeira da empresa. &anbos publicados ficam mais
positivos, o que eleva a confiangca dos compradores de a&®ex;0es sobem, o que
valoriza a empresa, que passa a valer os cem milhdlesnsugpares que dizia ter.

Os executivos da Enron acharam o processo muito isganes O setor de producao (que
produzia efetivamente coisas Uteis) foi colocado no seédalkigar, e os magos da financa
se lancaram no fildo que apresentava a vantagem de ises tmabalhoso e mais lucrativo.
No momento da faléncia, a Enron tinha 1600 empresasid&ti@a sua contabilidade. A
empresa de auditoria Arthur Andersen ndo percebeu. As smspile avaliagcdo de risco néo
perceberam. A primeira tinha a Enron como cliente dsutwria. As segundas sé&o pagas
pelas empresas que avaliam.

Partimos deste exemplo da Enron porque é simples, refmasanmecanismo de fraude
honesto e transparente. Nao viu quem nao quis. E tambémmpacar o que € uma cultura
da area financeira, onde vale rigorosamente tudo, congonaatsejamos pegos. Nao é o
reino dos inteligentes (tanto assim que quebram), massjmstos. E 0os que buscam
produzir bens e servigos realmente Uteis sdo levadosd#®ra@m parte culpados porque
toleraram idiotas disfarcados em magos de financasketimy. Qualquer semelhanca com
empresas nacionais que se lancaram em aventuras etpas@anera coincidéncta.

O estopim da crise financeira de 2008 foi 0 mercado imabili@rte-americano. Abriu-se
crédito para compra de imoOveis por parte de pessoas caddifiqpelos profissionais do
mercado de NinjasNo Income, No Jobs, no SavihgEmpurra-se uma casa de 300 mil
délares para uma pessoa, digamos assim, pouco cap@alidad tem problema, diz o
corretor: as casas estdo se valorizando, em um a@ &asa valera 380 mil, o que
representa um ganho seu de 80 mil, que o senhor podera usaaldarauma parte dos
atrasados e refinanciar o resto. O corretor repassa @sitrato — simpaticamente
gualificado de “sub-prime”, pois ndo é totalmente de premiiha, € apenas sub-primeira
linha — para um banco, e os dois racham a perspectiviestecados 80 mil dolares que
serdo ganhos e pagos sob forma de reembolso e jur@ncO, [@o ver o volume de “sub-
prime” na sua carteira, decide repassar uma parte do tgueaimente qualifica de “junk”
(aproximadamente lixo), para quem ira “securitizar” a agiv, ou seja, assegurar certas
garantias em caso de inadimpléncia total, em troca meidente de uma taxa. Mais um
pequeno ganho sobre os futuros 80 mil, que evidentemente aodadimotéticos.
Hipotéticos mas provaveis, pois a massa de crédito jogadanercado imobiliario
dinamiza as compras, e a tendéncia é os precos subirem.

As empresas financeiras que juntam desta forma uma gnaaska de “junk” assinados
pelos chamados “ninjas”, come¢am a ficar preocupadas, e rmpws papéis mais
adiante. No caso, o ideal é um poupador sueco, por exeagloeem uma agéncia local
oferece um “6timo negdcio” para a sua aposentadoriagpais “sub-prime”, ou seja, um
tanto arriscado, mas que paga bons juros. Para tornajocimanais apetitoso, o lixo foi

1 “A seducdo do jogo envolveu até gerentes de empresagiaidusomo os da Sadia, que perdeu R$670
milhdes apostando em derivativos, e a Aracruz, que perde83R§ilhdo” — Bernardo Kucinski, Revista do
Brasil, Novembro 2008, p. 18; a Sadia demitiu 350 funcioadn janeiro de 2009, como se fossem os
responsaveis.



ele mesmo dividido em AAA, BBB e assim por diante,npe#ndo ao poupador, ou a
algum fundo de aposentadoria menos cauteloso, adquiriguiabficado. O nome do lixo
passa a ser designado como SIV Shwctured Investment Vehicle,que é bastante mais
respeitavel. Os papéis vao assim se espalhando e enquaalty dos iméveis nos EUA
sobe, formando a chamada “bolha”, o sistema funcionmjifp@lo o seu alastramento, pois
um vizinho conta a outro quanto a sua aposentadoria jazealo

Para entender a crise atual, ndo muito diferente mmouseo geral do caso da Enron, basta
fazer o caminho inverso. Frente a um excesso de pess@aecurso algum para pagar os
compromissos assumidos, as agéncias bancarias nos sBt/Aevadas a executar a
hipoteca, ou seja, apropriam-se das casas. Um banco maoiteéutilidade em acumular
casas, a nao ser para vendé-las e recuperar dinheiton@merosas agéncias bancéarias
colocando casas a venda, 0s precos comecam a babeandate. Com isso, o Ninja que
esperava ganhar os 80 mil para ir financiando a sua comgspansavel, vé que a sua casa
ndo apenas nao valorizou, mas perdeu valor. O mercad@deisnfica saturado, os precos
caem mais ainda, pois cada agéncia ou particular procularveapidamente antes que 0s
precos caiam mais ainda. A bolha estourou. O sueco qoeditimo elo e que ficou com
0S papéis — agora ja qualificados de “papéis toxicos” — é iaftonpelo gerente da sua
conta que lamentavelmente o seu fundo de aposentadona-smuito pequeno. “O que
se pode fazer, o senhor sabe, o mercado é sempre um. rBcaueco perde a
aposentadoria, o Ninja volta para a rua, alguém tinha de p&steralguém, naturalmente,
nao seria o intermediario financeiro. Os fundos de pes&a o alvo predileto, como o
foram no caso da Enron.

Mas onde a agéncia bancaria encontrou tanto dinheiro @a@restar de forma
irresponsavel? Porque afinal tinha de entregar ao Ninjaheogue de 300 mil para efetuar
a compra. O mecanismo, aqui também, é rigorosamengdesinAo Ninja ndo se entrega
dinheiro, mas um cheque. Este cheque vai para a mao de \queleu a casa, e sera
depositado no mesmo banco ou em outro banco. No primesim goltou para casa, € 0
banco dara conselho ao novo depositante sobre comaraplvalor do cheque na prépria
agéncia. No segundo caso, como diversos bancos emitem chegioesia razoavelmente
equilibrada, o mecanismo de compensacdo a noite permiteagugrocas todos fiquem
mais ou menos na mesma situacdo. O banco, portantcsgpegmnas de um pouco de
dinheiro para cobrir desequilibrios momentaneos. A &@elaptre o dinheiro que empresta
— na pratica o cheque que emite corresponde a uma emisg@tana — e o dinheiro que
precisa ter em caixa para nao ficar “descoberto” chamatagsancagem.

A alavancagem, descoberta ou pelo menos generalizadar¢dnascenca pelos banqueiros
de Veneza, é uma maravilha. Permite ao banco emprestairdi que ndo tem. Em

acordos internacionais (acordos de cavalheiros, ningegira ma educacao de verificar)
no quadro do BIS (Bank for International SettlementsBasileia, na Sui¢ca, recomenda-se
por exemplo que 0s bancos ndo emprestem mais de n@& vegie tém em caixa, e que
mantenham um minimo de coeréncia entre os prazos desimms e 0s prazos de

restituicoes, para nao ficarem “descobertos” no quréaao, mesmo que tenham dinheiro a
receber a longo prazo. Para se ter uma idéia da impiartdas recomendacdes de Basileia,



basta dizer que os bancos americanos que quebraram timharalavancagem da ordem
de 1 para 46.

A vantagem de se emprestar dinheiro que ndo se tem égrauitde. Por exemplo, a pessoa
gue aplica o seu dinheiro numa agéncia vera o seu dineeaier cerca de 10% ao ano. O
banco tem de creditar estes 10% na conta do aplic&¢oemprestar este dinheiro para
alguém a 20%, por exemplo, terd de descontar dos seus genh0% da aplicacdo. Mas
guando empresta dinheiro que nao tem, ndo precisa pagar éddero liquido. A
alavancagem torna-se portanto muito atraente. E a&entke exagerar na diferenca entre o
gue tem no caixa e o que empresta torna-se muito grandet®mbquando vé que outros
bancos tampouco sio cautelosos, e estdo ganhando zawaiselinheiro. E uma corrida
para ver quem agarra o cliente primeiro, pouco importaocwm.riE os ganhos sdo téo
estupendos...

A ficcdo da regulacéo

A “bolha” imobiliaria vinha sendo comentada ha pelo mengs anos. Greenspan previa
um “soft landing”, ou seja, um esvaziamento suavealha, e ndo o “crash landing” que
finalmente aconteceu. E interessante comparar a @fasesta do FMI em 2002, que
colocamos em epigrafe no inicio deste artigo, com léagéia bastante mais cautelosa e até
alarmante que aparece ja em 2005: “Ainda que seja dificdadegorico sobre qualquer
coisa tdo complexa como o sistema financeiro modernopossivel que estes
desenvolvimentos estejam criando mais movimento progfclqgue no passado. Podem
igualmente estar criando uma probabilidade maior (mesmoamu@a pequena) de um
colapso catastréficaétastrophic meltdowny?

Em dezembro de 2007, o FMI langca um gritétobal governance: who'’s in chargéiz

a capa da publicacdo, claramente sugerindo que ninguémirestdafge, ninguém esté
regulando nada. “Lax, if not fraudulent, underwriting pigi in subprime mortgage
lending largely explain the rise in the rate of seriodgnquent loans from 6 percent to 9
percent between the second quarter of 2006 and the secater qi®2007”. Na época ja
estimava que o lixo toxicarpubled loanscomo era ainda chamado) estava corrompendo
(disrupting) o mercado financeiro americano de 57 trilhdes de dél@resulpa recai,
segundo o Fundo, sobre a globalizacdo do sistema, que #v@bandono das “local
depository institutions [which] make loans” em proveito toajor Wall street banks and
securities firms, which employ the latest financialieagring to repackage mortgages into

2 A Lehman, por exemplo, com alavancagem de 31 em 2007, entreucorrida para reduzi-la e tentar

evitar a quebra que acabou ocorrendo. (Business Week, jl29@8, p. 27). A revista explica um

mecanismo simples: se a instituigdo emprestou 150 bikbdige um capital de 10 bilhdes, portanto com uma
alavancagem de 15, uma reducao de 3 bilhdes de capitabpadtigaria a reduzir a sua exposi¢do em 45
bilhdes (3 bilhdes x 15) para manter a mesma alavancatggan“liquidez”. No momento da quebra a
Lehman tinha bilhdes em cerca de um milhdo de acordos dedtileos” com cerca de 8 mil empresas,
deixando os novos administradores bastante desorientadmsng® Week, October 20, 2008, p. 34)

® Raghuram Rajan, diretor do departamento de pesquisa dd-Fislihce and DevelopmentMF, September
2005, p. 54, sob o titulo “Risky Business”. — No origifiélhile it is hard to be categorical about anything as
complex as the modern financial system, it's possitd¢ tihese developments are creating more financial-
sector induced procyclicality than in the past. They alag create a greater (albeit still small) probeylof

a catastrophic meltdown”.



securities through credit derivatives and collateraldelot obligations”. O uso de paraisos
fiscais estd igualmente bem mapeado: “Securitizatisohies the pooling of mortgages
into a special-purpose vehicle, which is simply a corpmmaegistered in what is usually
an off-shore tax-haven country”. Este e outros cagraim utilizados, segundo o Fundo, “to
keep the subprime assets off their books and to avoadecklcapital requirements”. A
expressdo “keep off their books” nos é familiarmentaehegida como “caixa dois".
Atribuir a crise ao “péanico” e outras manifestacdeacionais ndo tem muito sentido. O
panico existe, pois as pessoas ndo gostam de perder diMagdem a sua origem no
comportamento fraudulento quando nao criminoso das prinaisiitsiicoes financeiras. E
sobretudo na auséncia de qualquer vontade ou capacidadeloggudo FED e do governo
norte-americano.

Quando os pequenos bancos locais se transformam emegigdahetarios, a imprensa
apresenta a evolucdo como positiva, dizendo que os bdicens ‘mais solidos”. A
realidade é que ficam mais poderosos, logo menos contsoldm conjunto, o que
aconteceu com a globalizacdo financeira é que os pajpéigam no planeta todo,
enquanto os instrumentos de regulagdo, os bancos cercasais, estdo fragmentados
em cerca de 190 nagfes. Na prética, ninguém esti encarregadlde coisa alguma. E
se algum pais decide controlar os capitais, estes dugaéa lugares mais hospitaleiros
(market-friendly),em processo muito parecido com 0os mecanismos de gueaheiigoe
municipios. Nas analises das Na¢des Unidas, istomadmdeace to the bottongorrida
para o fundo, de quem reduz mais as suas préprias capacidadesrdie.

Lembremos aqui que os gigantes globalizados da financa@hamadosinstitutional
Investors,constituem um grupo pequeno e seleto. Segundo o New SciéBtigrupos
apenas gerem 75% das movimentacdes especulativas plangté@riaram da ordem de 2,1
trihdes de dolares por dia na véspera do agravamentisdam 2008.E facil imaginar o
poder politico que corresponde a esta capacidade de irrigediobeiro ou desequilibrar
com fugas qualguer economia. Stigliz lembra bem que sedegaian clube de pessoas que
circulam alternadamente entre Wall Street, o Depanmémdo Tesouro norte-americano, o
FMI e o Banco Mundial. Paulson, o Secretéario do Tesdos Estados Unidos, na gestao
Bush, pertencia a Goldman & Sachs. O mecanismo éidaménte chamado de “porta
giratoria”.

Haveria ainda de se considerar o papel regulador das agéwaladoras de risco. O muito
conservador The Economist chega a se indignar com ogpesadquiriu este oligopdlio de
tres empresas — Moody's, Standard & Poor (S&P) e Fitch —‘fgqgem face a criticas
pesadas nos ultimos anos, por terem errado relatitanaearises como as da Enron, da
WorldCom e da Parmalat. Estes erros, a importancscente das agéncias, a falta de
competicdo entre elas e a auséncia de escrutinio @xstdio comecando a deixar algumas
pessoas nervosas”. The Economist argumenta também qg€rcas de avaliagdo sdo
pagas pelos que emitem titulos, e ndo por investidorestifiparéo as avaliacdes de risco,

* IMF, Finance and Developmerdecember 2007, Sub-prime: Tentacles of a Crisis, p. $5@ autor do
artigo, Randall Dodd, 8enior Financial Expert in the IMF Monetary and Capital MaskBepartment.
®> New Scientist, 25 October 2008, p. 9



com evidentes conflitos de interesse. O resultado € queaia poderosa for¢ca nos
mercados de capital esta desprovida de qualquer regulacaatiyaif.’

A pa de cal na capacidade de regulacdo veio no final des1®9® quando se liquidou a
separacao entre os bancos comerciais tradicionaisjpigentente recebiam depdésitos de
correntistas e faziam empréstimos locais, e os idl@ss institucionais. Todo mundo

passou a fazer o que quisesse, 0s intermediarios fin@scgiassaram a ser
“supermercados” de produtos financeiros e inclusive grandgsesas industriais e

comerciais viraram especuladofes.

Nesta discrepancia entre financas globais e regulacdmnahc jogam um papel
complementar importante os paraisos fiscais, cercd deacdes”, ilhas da fantasia onde
frequentemente existem mais empresas registradas do lyjtentes, e onde ndo se pagam
impostos nem exigem relatérios de atividades. Estes pamisaem hoje o papel gue no
século XVIII desempenhavam algumas ilhas do Caribe que itcdaust abrigos
permanentes de piratas, onde os produtos da ilegalidadepedr estocados, trocados e
comercializados. Mudou apenas o tipo de produto, encobrimies®&aixa dois, como
evasao fiscal, trafego de armas e lavagem de dinhéfim.havera um minimo de ordem
financeira mundial enquanto subsistirem estéshoregle ilegalidade.

Circo, cassino, ciranda financeira, estes sdo 0s $eroon 0S quais ja ha tempos
especialistas tém designado o carnaval econémico quioigtas dos mais variados tipos
desenvolvem com dinheiro que ndo é deles — se trata de poupangapulacdo ou de
emissdo de dinheiro com autorizacdo publica — e que acabaaogebrdo os préprios
intermediarios, mas pessoas, empresas ou paises que prppoapam e investem.

O papel dos Estados Unidos

O epicentro da atual crise esta nos Estados Unidogix® alesencadeador foi o mercado
imobiliario. Mas a diferenca relativamente as crides hedge fundou doLong Term

® The EconomistCredit-rating agencies: Special Repor28 de marco de 2005, p. 67 e ss. A (ltima citagdo
€ de Glenn Reynolds, de uma firma independente de pesquisalitie a@ mesmo artigo. O The Economist
de 15 de novembro de 2008 refere-se ao “oligopdlio criadab, ‘Eentral conflict bedevilling the industry:
although ratings are relied on by investors and regulamimpartial measures, the rating agencies are paid
by those they rate for their judgments. With their markapproval stamped all over the most toxic assets
poisoning the financial system, they were quickly blanoedhélping cause the credit crunch”. (p. 91)

" Paul de Grauwe explica: “We learned from the Great Dsjoreshat in order to avoid such crises we have
to limit risk taking by bankers. We unlearned this lessoinduhe 1980s and 1990s when the banking sector
was progressively deregulated, thus giving banks opportutotiesek high risk investments. The culmination
of this deregulatory movement was the repeal of the Glasgall Act in 1999 under the Clinton
Administration. This ended the separation of the comi@leaad investment banking activities in the US — a
separation that had been in place since the 1930s bankiagseolRepeal of the Glass-Steagall Act opened
the gates for US banks to take on the full panoply ofyresésets (securities, derivatives and structured
products) either directly on their balance sheets dirantly through off-balance sheet conduits. Similar
processes of deregulation occurred elsewhere, in particul&urope, blurring the distinction between
investment and commercial banks, and in the processngéaniversal banks”. It now appears that this
deregulatory process has sown the seeds of instabilityeibanking system”. Paul de GrauReturning to
narrow bankingWhat G20 leaders must do to stabilise our economy and fix the ihapstemVoxEU.org
Publication, November 9, 2008, p. 37 — O documento apresefies\e propostas de 17 especialistas, em
trabalho coordenado por Barry Eichengrebtip://www.voxeu.org/index.php?q=node/2543




Capital Management (LTCMjle poucos anos atras, é a nova fragilidade dos Estados
Unidos. A tradicdo ideoldgica exige que se considerels & beira do colapso ou como
poderoso bastido do capitalismo, segundo as posicoeslidade é que se trata sim de um
poderoso bastido, mas impressionantemente fragilizado.

Os Estados Unidos tém uma divida publica de 10,5 triihdedees. Como ninguém
consegue imaginar o que pode representar tal soma, vaila éeptrar que o PIB mundial
€ da ordem de 55 trilhdes de délares. Ou seja, a divideginarte-americana representa
cerca de um quinto do PIB mundial. E um pais que viveade suas posses.AMerican
Way of Lifeé amplamente artificial. Sem falar do conteddo das atiesi os custos
advocaticios empresariais sdo da ordem de 370 bilh6es desdplar ano, e pode-se
duvidar se este aumento do PIB gera qualidad&'a of Life.

O endividamento como nacéo se reflete na situacafaidigas. O americano adulto médio
tem oito cartdes de crédito, e gasta um terco da sua cenda pagamento de dividas.
Apresentado no momento da concessdo, 0 crédito apeoece um instrumento de
dinamizacdo da conjuntura, pois aumenta a capacidademggacda familia. No entanto,
cada divida significa ndo s6 reembolso, como pagamerntoatee, na realidade, o que se
consegue com endividamento € uma antecipacdo de consum&p O Seu aumento.
Quando chega a hora de pagar, o efeito se inverte. Até idimleas familias norte-

americanas no faz-de-conta de prosperidade?
Private debt as percentage of GDP
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8 Disponivel enhttp://www.monthlyreview.org/081201foster-magdoff.php




O endividamento doméstico total, publico e privado, atinge2@07quase 48 trilhdes de
délares. Lembremos que o PIB mundial é de 55 trilhdes,aanericanos estdo endividados
quase neste valor, vivendo artificialmente num castetadas’

Os dois endividamentos, publico e privado, dependem no aasricano de um
desequilibrio entre importacdes e exportagbes, da ordem deéhdo de ddlares
anualmenté® Este déficit sistematico levou a um acimulo de reseem délares em
particular pela China, que detém curiosamente hoje umaidafga impressionante de
desestabilizacdo do sistema monetario norte-ameridaragina, comenta informalmente
Ignacy Sachs, o Partido Comunista da China salvando are@americana.

Neste final de 2008, as matrizes norte americanas denausthais estdo comprando
délares nos mercados do mundo para se recapitalizagymenas empresas com dividas
denominadas em ddlar buscam igualmente a moeda, além delladpexs tentando

“realizar” papéis podres transformando-os em moeda geshndo uma valorizagdo. O
médio prazo deste processo € simplesmente um ponto eteogaicdo, em particular

considerando a gigantesca massa de délares que os EWamngtiando estes eram — e
ainda s&o em parte — a0 mesmo tempo moeda nacionatie-neserva mundiat.

O efeito desequilibrador que os Estados Unidos geram netalarpoderoso, e isto torna as
responsabilidades do novo governo eleito muito amplasde®squilibrios monetérios e
financeiros foram-se acumulando durante as décadas danoliberal, e hoje estdo
gravadas nas estruturas produtivas. Mais importante ,amddinamica recente de
concentragdo de renda nos Estados Unidos, inclusiveacdm@stica reducdo de impostos
pagos pelos ricos, geraram uma cultura do lucro fagiha estrutura de poder que de tudo
fara para manter o sistema. Os ajustes terdo de sergwefun

Quem paga a conta?

A conta da irresponsabilidade norte-americana, devidamaiteela em outros paises que
até ontem nos davam licdes, ainda estd por ser apm@sEnta curtissimo prazo, e
buscando conter o péanico entre eleitores, 0s goverrpalses mais afetados procuraram
tranquilizar os milhdes de pequenos depositantes. Nagidogevarios paises passaram a
assegurar que no caso de quebra de um banco, por exempleymog@ssarciria as perdas
dos correntistas até 100 mil délares, ou até sem lingtgyrglo os paises. O processo €

° O Economist informa: “The world is only beginningdauint the cost of the bust. In America the share of
household and consumer debt alone went up from 100% od GD®3D to 173% today, the equivalent to
around $6 trillion of extra borrowing” — The EconomistSpecial Report on the Future of Financianuary

24 2009, p. 20

% Em novembro de 2008 o balanca comercial dos EUA eddicitaria em 848 bilhdes nos 12 meses,
segundo The Economist, 15 November 2008, p. 118

1 Avaliagédo de riscos futuros do dolar no WEF de Davo2@d®: “Major fall in US$: Experts consider that
the dollar could come under pressure as investors raftedhe long-term impact of current monetary
expansion, high fiscal deficits and the continuing fragitif the US financial system.” — World Economic
Forum, Global Risks 2009, p. 28wvw.globalrisks2009.pdf

12 A reunisio do G20 se referiu de maneira extremameritadala responsabilidade norte-americana:
“Policy-makers, regulators and supervisanssome advanced countried not adequately appreciate and
address the risks building up in financial marketStatement from the G-20 Summigvember 15, 2008,
ponto 3 (grifo nosso, LD).




interessante, pois o correntista seria ressarcided@dprio dinheiro com dinheiro que
pagou para o governo sob forma de impostos. A generosiiadenamental escapa a
compreensao de muitos, que acham que talvez devessem sadaiebs especuladores
gue afinal especularam precisamente com o dinheiro dos psapado

Mas a grande massa de movimentacdo financeira foi evidente no socorro as
instituicbes financeiras que estdo quebrando. Neste inickD@®, a conta dos recursos
mobilizados esta em cerca de 4 trilhdes de ddlares. @oexepresidente Bush explicou
candidamente, isto ia contra as suas convic¢des, nmas ama quebradeira geral iria
prejudicar ainda mais a populacdo, e sendo o bem-estar alssta preocupacao maior,
tinha de mobilizar o dinheiro necessario. Dinheiro publi@uralmente, pois se tratava
justamente de ndo prejudicar os bancos ou seguradoragafidpéim, para o publico, ficou
um sentimento profundamente ambiguo: alivio porque a quelaraskviia evitada, ou
retardada, mas também a amarga constatacédo de quavsesadtando especuladores com
o proprio dinheiro do publico. Na primeira reviravolta doefoado” apds o anuncio dos
700 bilhdes do governo americano, quando o mercado se recupementaneamente,
houve declaracdes — lamentavelmente publicas — de esgerad: “The happy days are
back”. Ja ndo dizem o mesmo, pelo menos por enquantto Bssencial, € preciso lembrar
gue os trilhdes desembolsados pelo governo nao estapmilieis para politicas publicas
em saude, educacédo e assim por diante. Alguém tem de pagar.

Um drama que ainda se desenrola, e de dimensfes imprayigivedos que pouparam a
vida inteira para formar um fundo de penséo, e dos prégréosles fundos que tinham os
seus ativos aplicados em agdes que perderam valor. Esgoréminbrar que os
administradores das grandes instituicbes de especulegid@mham essencialmente com
dinheiro de terceiros, e que tém os seus salariosgeeahna faixa de dezenas de milhdes
ao ano — garantidos, foram os primeiros a saber coatoceg 0 que tinham em opcgdes
empresariais. Mas os detentores de ag0Oes perderam @easssaladoras de recursos, mais
de 30 trilhdes neste inicio de 2009. Quando uma pessoa tedvlaniés em dinheiro,
enquanto ndo houver um surto inflacionario, tem o seu peEl@ompra garantido. Mas
guando os seus dodlares foram transformados em papéis queapetddo valor, estao
arruinados. Muita gente procurou dolares para se livrar@esalp empresas perfeitamente
produtivas, e que fazem coisas Uteis, buscando a segurangeeioodvivo, agravando o
processo.

Gera-se assim um amplo efeito multiplicador, em queeaponsabilidade da especulacao
financeira atinge areas de atividades produtivas. Note-sejagespeculacdo” é o termo
tecnicamente correto. O inglés ndo tem, como temop@mnugués, a diferenca entre
investimento e aplicacdo financeira. Tecnicamente, ostimeento € quando alguém
constréi uma fabrica, por exemplo, e com o lucro da p@&awlfipanciara a restituicdo do
empréstimo e os juros correspondentes. A movimentagaockira correspondeu uma
atividade produtiva. No caso da aplicacdo financeira apernaanséere ativos financeiros
de uma é&rea para outra, ndo se gera produto ou servico ‘AlQuEconomist, que sempre
considerou este ultimo tipo de aplicacdo conmveéstmerit e durante décadas declarou
gue a especulacdo ajudava na mobilidade dos capitais e, pomantseu uso mais

13 Tipico deste mecanismo &arry trade onde um especulador pega um empréstimo barato por exemplo
Japao, e aplica onde rende mais, por exemplo no Brasilpiduz nada, desorganiza a eficiéncia da politica
monetaria de cada pais, pelo préprio volume de recussesramobilizados.
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produtivo, hoje enfrenta grandes dificuldades para samidgusta: ndo querendo acusar 0s
amigos de sempre de especuladores, passou a chama-Esedeldtive investors™ Os
doutores sofistas de tempos passados nao inventariawrmelh

O desvio dos recursos financeiros que seriam disponiveis pamstimento,
transformando-os em aplicacdes financeiras, constdurealidade uma esterilizagédo da
poupancga e da capacidade de desenvolvimento real da eco@mmigasto rompe-se um
pacto ndo declarado: podemos falar da injustica que re@eskgnumas pessoas terem
fortunas enquanto outras estdo na miséria, mas semgva fi@ nossa cabeca a visdo de
gue o rico, afinal, vai utilizar os seus lucros em investims, que irdo gerar produtos e
empregos. Hoje, ndo é mais o caso. Esta esterilizlz@oupanca torna-se clara no gréafico
abaixo, que mostra a elevacéo dos lucros enquantomastimento.

Profits and net investment as percentage of GDP 1960 poesent

101

Percentage of GDP

Net private non-residential Irvestment

A N A O I
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Fonte: Monthly Review. John Bellamy Foster aretiflagdof (Dez. 2008)

Temos assim um processo desequilibrado, em que por um ladpressionantes avangos
tecnoldgicos permitiram fortes aumentos de produtividagtérsica no planeta, mas por
outro lado a apropriacdo dos excedentes gerados se déorden@ermediarios, ndo de
produtores, e muito menos dos trabalhadores. Este desvimapgacidades financeiras, do
investimento produtivo para as esferas da especulacéib,nescentro da perversao
sistémica que enfrentamos.

¥ The Economist, November 15, 2008, p. 89
!5 A Unctad, sob orientacéio de Rubens Rictpero, ja atenminicio dos anos 2000 para esta deformac&o do
sistema. Ver por exemplo Unctadade and Development Report 2001vii; a avaliagdo de Riclpero sobre
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Especulacao e concentracéo de renda

Num plano mais amplo, portanto, o proprio sistema éqiebrado em termos de
alocacdo e de apropriacdo de recursos, mesmo quando néasérdMarjorie Kelly
produziu nesta area um estudo particularmente interessdittéado “O direito divino do
capital’. Analisando o mercado de acdes dos Estados $)iedly constata que a imagem
das empresas se capitalizarem por meio da venda decagdesbobagem, pois 0 processo
€ marginal: “Délares investidos chegam as corporacdewmspmpiando novas acdes séo
vendidas. Em 1999 o valor de acdes novas vendidas no mdoat® 106 bilhdes de
dolares, enquanto o valor das a¢cb6es negociado atingiugamtgsco 20,4 trilhdes. Assim
que de todo o volume de agbes girando em Wall Streehsrmae 1% chegou as empresas.
Podemos concluir que o mercado € 1% produtivo e 99% especuldlas naturalmente,
as pessoas ganham com as ac¢les e, portanto, ha umaleaideursos: “Em outras
palavras, quando se olha para as duas décadas de 1981 a 200@ncaotsa uma entrada
liguida de dinheiro de acionistas, e sim saidas. A saidadi¢pet outflow)desde 1981
para novas emissdes de acdes foi negativa em 540 bilhdAssaida liquida tem sido um
fenbmeno muito real — e ndo algum truque estatisticovdgntle capitalizar as empresas, 0
mercado de ac¢fes as tem descapitalizado. Durante désadeisnistas tém se constituido
em imensos drenos das corporagées. S40 0 mais morto stms pertos. E inclusive
inexato se referir aos acionistas commwestidores pois na realidade saextratores.
Quando compramos a¢des ndo estamos contribuindo catal,captamos comprando o
direito de extrair riqueza*®

Esta forma de drenar a riqueza produzida pelas empresabassi@da num pacto de
solidariedade nas préprias corporacdes, em que 0s aa®or@b bem remunerados pelos
seus aportes iniciais, e os administradores levaniaal@babescos (na faixa de dezenas e
frequentemente centenas de milhdes de délares anuaisppéiss)’. Encontramos aqui a
boa e velha mais valia, onde a produtividade do trabalhte@a de forma acelerada
gracas as novas tecnologias, mas a participacdo daesagéo do trabalho declina. O FMI
apresenta uma tabela bem clara referente aos paisegesanvolvidos:

as dimensdes politicas da crise financeira podem sentadas em crise financeira e a queda do muro de
Berlim http://dowbor.org/crise/08ricupero.pdf

16 Marjorie Kelly —The Divine Right of Capital Berrett-Koehler, San Francisco, 2001, paginas 33 e 35 —
Reproduzimos aqui um segmento do que estudamos mais amplamentaidemocracia Econémica
Vozes, 2008 — Ver tambéhitp://dowbor.org

" As diversas classificaces de pagamento aos adminigtsactporativos, com os valores, podem ser
encontradas eittp://toomuchonline.org/ExecPayScoreboard.html
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The share of incame going to labor has declined
in advanced countries . ..
(labor share as a percent of GDP)
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Fonte: IMF,Finance&DevelopmentJun 2007, p. 21).

Constatamos que a parte da renda destinada a remuneracéabdtho cai
sistematicamente entre 1980 e 2005 nos paises avancadoité préfico mais direto do
neoliberalismo. E interessante lembrar que em 1980 da,icicm Reagan e Margareth
Thatclzgler, a onda neoliberal. E é bom recorrer asig&tas do Fundo, pouco suspeito no
caso.

A compreensdao deste “pano de fundo” é importante, poisafirata apenas de um sistema
bom que entrou em crise por movimentos conjunturais: ad@azacao dos processos

econdmicos vem h4 décadas se alimentando da apropdasdganhos da produtividade

gue a revolucéo tecnoldgica em curso permite, de fordigatmente desequilibrada. Nao é

0 caso de desenvolver o tema aqui, mas é importantedeme a concentracdo de renda
no planeta estéa atingindo limiares absolutamente obscén

18 Fonte do gréfico: IMFFinance&Developmentlune 2007, p. 21

9 Ha imensa literatura sobre o assunto. O graficoa@rdo Relatério de Desenvolvimento Humano 1998
das Nacdes Unidas; para uma atualizagéo em 2005, ver Hugnalofiment Report 2005, p. 37. Nao houve
mudancas substantivas. Uma excelente analise do agravameente destes nimeros pode ser encontrada
no relatério Report on the World Social Situation 20DBe Inequality Predicament/nited Nations, New
York 2005; O documento do Banco Mundighe next 4 billionque avalia em 4 bilhdes as pessoas que estdo
“fora dos beneficios da globalizacao”, é igualmentad@stante — IFCThe Next 4 BillionWashington, 2007;
estamos falando de dois tergos da populagdo mundialuPerandlise ampliada do processos, ver 0 nosso
Democracia Econémicaed. Vozes 2008, bem como o artigo Inovacdo Social e Sustelaidd, ambos
disponiveis emhttp://dowbor.org
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Distribution of Income

Fonte: Human Development Report (1998, p. 37)

A imagem da taca de champagne é extremamente exprggs&/ajostra quem toma que
parte do conteudo, e em geral as pessoas ndo témémmisaa profundidade do drama.
Os 20% mais ricos se apropriam de 82,7% da renda. Como ordgrartkeza, os dois
tercos mais pobres tém acesso a apenas 6%. Em 1960, osaZ0ficos se apropriavam de
70 vezes a renda dos 20% mais pobres, em 1989 séo 140 vezeseAtiagdo de renda é
absolutamente escandalosa, e nos obriga de ver de feamte o problema ético, da
injustica e dos dramas de bilhdes de pessoas, como 0 proddemamico, pois estamos
excluindo bilhdes de pessoas que poderiam estar ndo sO viveattmr, como
contribuindo de forma mais ampla com a sua capacidadetwadu

Esta concentracdo ndo se deve apenas a especulagieiftnamas a contribuicdo €
significativa e, sobretudo, é absurdo desviar o capital deidades planetarias 6bvias.
The Economist traz uma cifra impressionante sobreagstgpriacdo do excendente social,
gerado essencialmente por avangos tecnoldgicos da paoelutiva, pelo setor que
simpaticamente qualifica de “industria de servigos financeir@he financial-services
industry is condemned to suffer a horrible contractiomAnmerica the industry’s share of
total corporate profits climbed from 10% in the early 198041@% at its peak in 2007”
Gera-se uma clara clivagem entre os que trazem inovéedeoldgicos e produzem bens e
servigos socialmente Uteis — 0s engenheiros do proatigamos assim — e o sistema de
intermediarios financeiros, comerciais e advocaigoe se apropriam do excedente e
deformam a orientacdo do conjurftb.

A evolugéo paralela da queda dos salérios no PIB, e dermaoirdos lucros financeiros,
gue aparece nos graficos abaixo de Foster e Magdoff, dqur@cesso evidente.

% The EconomistA Special Report on the Future of Finandanuary 24th 2009, p. 20; é interessante notar
gue h& pouca divergéncia nestes dados entre o FMI e Thenkisbde direita, e uma visdo mais de esquerda
de Foster e Magdoff. A convergéncia das cifras tanteéonca a confiabilidade.
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Growth of financial and nonfinancial Wage and salary disbursements as a
percent-age of GDP profits rive to GDP (1970 = 100)
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Fonte: Monthly Review. John Bellamy Foster and Fred Mfid®ez. 2008).

O cassino tornou-se um entrave central no processosdawadvimento em geral. Além da
extracdo tradicional de mais-valia através da politgaariais nas empresas, gerou-se
assim um instrumento de concentragdo de renda no niceb@sandmico, por meio dos
circuitos financeiros desregulados, processo que temosicpaddifde mais-valia social.

Desta forma, a crise, pela forca do seu impacto, estdleimente restabelecendo uma
verdade elementar: o sistema financeiro ndo é uméfapenas um meio que deve facilitar
as atividades socialmente Uteis, com uma razoavel menagdo no processo. Até o
Economist, durante tantos anos defensor dos “investid@msc@ativos”, explicita o
dilema: “In fact, the choice hinges on the intere$th® economy as a whole. After all, it is
taxpayers and savers who pay for the financial cris@gelatorio cita ainda James Tobin:
“l suspect we are throwing more and more of our ressuiceluding the cream of our
youth, into financial activities remote from the productiof goods and services, into
activities that generate high private rewards dispropat®to their social productivity*.

E um sistema que gerou um profundo divércio entre quemilmoinprodutivamente para a
sociedade e quem é remunerado.

Os lucros financeiros no Brasil

Finalmente, e antes de entrar nas propostas, um coinestéire a situacao particular da
intermediacdo financeira no Brasil. Basicamente¢cacigrupos dominam o mercado. A
ANEFAC, Associacdo Nacional de Executivos de Financasnidistracdo e Contabeis,
apresenta mensalmente a taxa média de juros efetivapraticada junto ao tomador final,
pessoa fisica ou pessoa juridita.

21 The EconomistA Special Report on the Future of Finandanuary 24 2009, p. 22
22 \Ver Pesquisa mensal de jurdgip://www.anefac.com.br/m3_preview.asp?cod_pagina=10782&cod_idm=1
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Taxas de juros setembro/2005 X outubro/2008 - Pessoa Fisica

Setembro/2005 Outubro/2008
TIPO DE Taxa Més Taxa Ano | Taxa Més Taxa Ano Queda em
FINANCIAMENTO pontos
percentuais
Comércio 6,12% 103,97% 6,34% 109,10% 5,13
Cartdo de Crédito 10,30% 224.27% 10,46% 229,96% 5,69
Cheque Especial 8,24% 158,61% 7,93% 149,87% -8,74
CDC Bancos 3,53% 51,63% 3,25% 46,78% -4,85
Emp. Pessoal -Bancos 5,71% 94,71% 5,62% 92,73% -1,98
Emp.Pessoal 11,74% 278,88% 11,62% 274,03% -4,85
Financeiras
TAXA MEDIA 7,61% 141,12% 7,54% 139,24% -1,88

Fonte: ANEFAC, Pesquisa de Juros

Constatamos aqui taxas de juros da ordem de 140% na nedia @ingindo niveis
estratosféricos no cheque especial, no cartdo e nog&inms pessoais das financeiras.
Estes juros sdo da ordem de 6 a 7% (ao ano) no maximo naEuro

Taxas de juros setembro/2005 X outubro/2008 - Pessoa Juridica

Setembro/2005 Outubro/2008
TIPO DE Taxa Més Taxa Ano | Taxa Més Taxa Ano Queda em
FINANCIAMENTO pontos
percentuais
Capital de giro 4,27% 65,16% 4,18% 63,46% -1,70
Desc. De duplicatas 3,81% 56,63% 3,78% 56,09% -0,54
Desconto de cheques 4,01% 60,29% 4,06% 61,22% 0,93
Conta garantida 5,63% 92,95% 5,68% 94,05% 1,10
TAXA MEDIA 4,43% 68,23% 4,43% 68,23% 0

Fonte: ANEFAC, Pesquisa de Juros

Para pessoa juridica, 0s juros anuais se mantém em 68ftedBi@nos, sendo que oS juros
correspondentes na Europa seriam da ordem de 3% ao anporaime lembrar que neste
periodo a taxa basica de juros Selic caiu de 19,75% para 13pib%eja, 6 pontos
percentuais (queda de 30,4%), sem que houvesse reducdo da téxapanadpessoa
juridica ou para pessoa fisica ho mercado financeiro.

A situacdo aqui é completamente diferente dos bancogaises desenvolvidos, que
trabalham com juros baixos e alavancagem altissins@nEml para nés, € que sustentar no
Brasil juros que sdo da ordem de mil por centos relativeemaas juros praticados
internacionalmente, sé pode ser realizado mediantecanalizacdo de fato. Para dar um
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exemplo, o Banco Real (Santander Brasil) cobra 146%hegue especial no Brasil,
enquanto o Santander na Espanha cobra 0% (zero por cengBigpmeses até cinco mil
euros. Os ganhos dos grupos estrangeiros no Brasil suosteagsim as matrizes.
Lembremos ainda que a Anefac apresenta apenas 0s jumogneecionar as tarifas
cobradas. Os resultados saospseadsfantasticos e lucros impressionantes que o setor
apresenta, sobre um volume de crédito no conjunt@ariastimitado (39% do PIB) para
uma economia como o Brasil. A intermediacao finaacrnou-se assim um fator central
do chamado “custo Brasil’, e um vetor central da comacé&o de renda, e portanto de
travamento dos processos produtivos. Os lucros saami@@ssionantes, que ao abrigo
deste cartel mesmo grupos de comeércio, em vez de sentarcem prestar bons servigos
comerciais, hoje se concentram na intermediacandeis??

No periodo 2001-2008 menos da metade dos ganhos de produtividadebalbot foi
repassada ao trabalhador. A relacdo desigual entre o audeeptodutividade do trabalho
e a remuneracao (CUT — Custo Unitério do Trabalho)eapatlaramente na pesquisa do
IBGE e nos comentérios do IPEA.

A Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica do IBGEangtior exemplo, que entre 2001 e
2008, houve aumento de producéo fisica da indlstria brasileoedea de 28,1%, com ganhos de
produtividade do trabalhador de 22,6%. A folha de pagamentagimitiador, em contrapartida,
cresceu, em termos reais, 10,5% no mesmo periodo de tBompeonta disso, o Custo Unitario do
Trabalho (CUT) — entendido como a razdo entre o rendimneatanédio por trabalhador ocupado e
a produtividade — apresentou queda de 10,2% no mesmo periodopide Montras palavras, a
remuneracdo dos trabalhadores ndo tem acompanhado plena@aehos de produtividade da
industria brasileira. Se n&o séo os salarios a innrgompletamente os ganhos de produtividade,
ndo podem ser percebidos sinais de presséo sobre os @egposducdo, o que poderia sugerir
alguma presséo inflacionéria. Sem o repasse pleno datpidade aos trabalhadores, estimula a
expansao do estrato superior na distribuicdo de renda nt Brasi

% Segundo pesquisa industrial divulgada 2IBstado de S. Paulpa média entre outubro e dezembro,
periodo mais agudo da crise mundial, que fez subir o castfindinciamentos, os desembolsos para
pagamentos de juros foram 11% superiores aos gastasatamos”. Pesquisa da Federagdo das Industrias do
Estado de S&o Paulo (Fiesp) sobre os gastos da indUasilaite com pagamentos de juros (O Estado de S.
Paulo, 02/02/09). O lucro de um grupo, o Bradesco, foi de @i de reais em 2008, quanto o orgcamento
do Programa Bolsa Familia, que atinge 48 milhdes de pegsdad,l bilhdes. O “assistencialismo”,
evidentemente, ndo é bem onde se comenta. Até uma pisguRIto suspeita de proximidades com a
esquerda como Marcos Cintra, clama contra o cartelrdm®a&omerciais no Brasil e sgreads
escandalososlt(s the Spread, Stupid Folha de S&o Paulo 2 de fevereiro de 2009), p.3 — Pag@os n
familiarizados, vale lembrar que a formacao do caideifica que todos praticam juros e tarifas semelhantes,
e que portanto nao temos escolha. Trata-se assim depastanprivado, e na medida em que cartel é crime,
trata-se tecnicamente de crime contra a ordem ecoadiimaravilha, € que ndo ha culpado. O culpado é
um ente invisivel chamado misteriosamente de “mercado”.

2 |PEA —Pobreza e riqueza no Brasil metropolitaron.7, agosto de 2008, p. 11 — Documento disponivel
emhttp://www.ipea.gov.br/sites/000/2/comunicado_presidencia/Retatreza CPresi7.pdf
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Grdfico 11 - Produtividade fisica da indistria brasileira e CUT, 2001-2008
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Fonte: Pesquisa Industrial Mensal (Produgdo Fisica ¢ de Emprego ¢ Salario) / IBGE. (Elaboragéo propria.)

Esse processo apenas acelera uma tendéncia histaritasé aqui o efeito concentrador
da intermediacgao financeira, com o n&do repasse dosasrda produtividade do trabalho
aos trabalhadores No caso brasileiro, a queda da pagéoima remuneracao do trabalho
na renda nacional, durante os anos 1995 - 2004 foi da ordem de #4%%5p& 0 que
representa a0 mesmo tempo uma queda mais acelerada do griicada nos paises
desenvolvidos vistos anteriormente e um nivel absurdamerte ba

O crescimento econémico, em particular na segunda dasgiEigermitiu simultaneamente
0 aumento da renda dos estratos superiores e a melhottasignificativa do rendimento
dos trabalhadores. O salario minimo na gestdo Lulautevaumento real de 46,05%, o que
atinge cerca de 25 milhGes de trabalhadores e 18 milhog®sensados. Em 2009, a partir
de fevereiro, o salario minimo passou para 465 reais (166)elre certa forma, o Brasil
jd adotou uma politica anticiclica antes da crise guarekr o consumo na base da
sociedade. Mas sejamos realistas: 0 ponto de partidaité bmixo e a desigualdade
herdada é extrema. Uma politica keynesiana ainda tera de/&ubs degraus no Brasil.

O Brasil tem evidentemente um grande trunfo na mao, queossibilidade de usar o0s
bancos oficiais para reintroduzir concorréncia no a@wccartelizado, permitindo ao
mesmo tempo dinamizar a economia ao estimular camseminvestimento. Este
mecanismo, ao que tudo indica, estd sendo progressivaingritatado. O sistema de
intermediacdo financeira dos grandes grupos tera de evpdust mecanismos de

% Ver dados erhttp://www.brasil.gov.br/noticias/em_questao/.questao/eq762
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concorréncia, inclusive porque a cartelizagédo é ilegalciNto prazo, no entanto, parece
claro que o funcionamento protegido da concorréncia de upogte gigantes com lucros
imensos gera, paradoxalmente, uma situacdo mais edtédgyek a da sobre-exposicao dos
grupos financeiros dos paises desenvolvidos. O problema deguige em vez de termos
intermediérios financeiros que facilitam as iniciagiv@conémicas, temos atravessadores
gue as encarecem. A intermediacdo financeira tornougse rrum dos principais
instrumentos de concentragdo de renda e de desequiliitiass

No geral tanto nos paises desenvolvidos, como no Braslh wez mais os lucros
corporativos estdo alimentando atravessadores fimascgerando uma ampla classe de
rentistas. A questao, vista do ponto de vista de “quem piayale a deslocar-se, na visao
das pessoas, para pensar melhor em “a quem pagamos”.s@rd®-poupancas da
populacdo. Este ponto é essencial, pois tratando-se dassimo gerado com dinheiro da
populacdo, proteger os especuladores pode legitimamentepreserdado como uma
protecdo a propria populacdo, pois é o dinheiro dela que esst&isco. Isto gera,
evidentemente, uma posicdo de chantagem, e uma corresgopdsicao de poder. E
permite deixar de lado o que deve ser a questao central daagimdas poupancgas: ndo
se os intermediarios estdo ganhando ou perdendo dinimzisoa que agentes econbmicos,
a que atividades, a que tipo de desenvolvimento e com que aush@ntais devem servir
estas poupancas. Bastara assegurar que ndo quebre um sigtepraduto final ndo esta
servindo?

Para o Brasil, paradoxalmente, a crise financeira pegeesentar uma oportunidade.
Somos o pais da desigualdade. A metade da populacéo ainda fEeaisesso ao consumo
basico diversificado, incluindo nisto ndo s6 o alimentmutros bens de primeira
necessidade, mas também o consumo de bens sociais saide e educacdo, de
infraestruturas sociais como redes de saneamento £dedmnda larga de comunicacao e
assim por diante. Em outros termos, uma expansao dos mesgram grande parte ja
desenvolvidos pelo governo, tem a virtude de a0 mesmo tempegao a resgatar a nossa
imensa divida social, e de dinamizar, através da n@Bomanda agregada (consumo
popular e investimento publico), as préprias atividades emjaissdReorientar as nossas
capacidades de financiamento cada vez mais neste sentidwa- que reduzindo a
dimenséo do rentismo financeiro e das atividades espgasla faz todo sentido.

As medidas propostas: salvar o sistema ou transforma-lo?

Naturalmente, dado o peso politico do sistema espaeulatundial engendrado nas
tltimas décadas, predomina na midia e nas tomadas pudidicassicdo a busca de um
simples conserto, um “arreglo” como dizem o0s hispaniqos, permita aos especuladores
voltar aos bons dias. Inclusive, quase nao se encoaialmacdes sobre os mecanismos: a
midia se concentra no que se tem chamado de “econoenialedador”, jogando
diariamente cifras sobre porcentagens de ganhos e perdgdregistando magos que
decifram o futuro dos altos e baixos, sobre os quaigeral ndo tém a minima idéia. A
palavra chave, que protege o consultor, € sempre que “odneestd nervoso”, o que
implica cientificamente que tudo é possivel.
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Mas a realidade é que algumas coisas mudaram de formaedigvel, constituindo
deslocamentos sistémicos. Primeiro, ha o fato quedibiidade dos Estados Unidos e o
seu papel de lideranca planetéria, ja fortemente abatedos golpes desferidos contra as
Nac¢bes Unidas, as guerras irresponsaveis, 0 uso escandargmtura, e o desprezo geral
pela concertagcdo internacional — afundaram de maneipressionante. Houve um
deslocamento geopolitico sistémico em direcdo ao monudigpolar.

Segundo, se ja depois do calote de Nixon em 1971, com a ddasgéwuao dblar da sua
cobertura em ouro, ja se falava na morte do sistemtioBr\Woods, hoje a visdo torna-se
muito mais ampla, pois houve uma faléncia generalidadanecanismos de regulacéo que
se acreditava serem funcionais. Em particular, alagga financeira havia sido montada
como instrumento destinado a impedir o comportamentsporesavel por parte dos paises
em desenvolvimento, e a crise surge nos paises que se propcmin@ modelo. Nao ha
instrumentos de regulagcdo multilateral para esta smwu@c@nagem de um Bretton Woods
II, no sentido de uma reformulacdo sistémica dos psosesegulatorios e das regras do
jogo, esta no horizonte.

Um terceiro ponto importante, é que diferentemente da de 1929, em que cada pais se
recolheu em posturas defensivas para lamber as suas é&ndasrcados protegidos, desta
vez ha uma atitude concertada e multilateral para sentaf a crise. A rapidez com a qual
se levantaram recursos para salvar instituicbes cagibiidade é baixissima, mas cujo
poder de estrago é imenso, aponta para uma nova cultucandgucdo de politicas
multilaterais, mas também para o imenso poder politioespeculadores, que tudo fardo
para conter mudancgas estruturais.

Quarto, e particularmente importante para nés, com ade@uaiai G20 em 15 de novembro
de 2008, ha pela primeira vez um reconhecimento planetéario de quendo dito “em
desenvolvimento” existe ndo apenas como fonte de maf#iiaas e de problemas, mas
como fator essencial da construcéo de solut%es.

Finalmente, o abalo planetario da confianca nas iiggi¢s financeiras ndo tem volta, pois
séo milhdes os que foram prejudicados nas suas poupancassentagorias, e circulam
em todos os meios de comunicacéo as contabilidades dupiss,dos paraisos fiscais para
fraudar tanto o publico como as obriga¢des fiscamlséfiEtacdo dos dados sobre a situagéo
real das instituicdes, o compadrio que preside as atividkdeagéncias de avaliacdo de
risco. No caso da Enron, depois da WorldCom e da Parnmmlave uma ofensiva de
propaganda em defesa do sistema, sugerindo a imagem dagodrgidfad applesnum
sistema saudavel. Hoje, esta imagem mudou, e a rec@wstlagconfianca s6 se dara no
guadro de mudancas sistémicas. Sao mbiasapplesEsta mudanca de contexto ainda
ndo chegou a Basilefa.

2 A composicao do Comité de Basileia de Supervisdo de Banetsquente: “The Basel Committee on
Banking Supervision provides a forum for regular cooperadiorbanking supervisory matters. It seeks to
promote and strengthen supervisory and risk managemeritesagiobally. The Committee's members come
from Belgium, Canada, France, Germany, Italy, Japan, rmbrerg, the Netherlands, Spain, Sweden,
Switzerland, United Kingdom and United Statesww.bis.org/press/p081120.htré era colonial ndo esta
tdo longe.

27 OPressReleasdo presidente do Comité: Mr Wellink emphasised thaCtramittee's efforts will be
"carried out as part of a considered process that teddhe objective of maintaining a vibrant, competitive
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N&o é o caso aqui de entrar no detalhe da enxurrada de taogas surgem, veremos
apenas 0s rumos gerais. E interessante consultar aspbsias elencadas na sequéncia da
reunido do G20 em novembro de 2008, a bateria de sugestbes dedamvodri Barack
Obama para reequilibrar a economia norte-americardo (bastante além do mercado
financeiro), a consulta organizada por Eichengreen a unjurdo de especialistas dias
antes da reunido do G20, as propostas preliminares do Giam&épervisdo Bancéria de
Basileia. Trata-se por enquanto de propostas, nadodmajge isto.

Da mesma forma como Bretton Woods exigiu dois anos dea@@io por equipes
técnicas, ndo se fard uma reformulacdo real em pengoot Trata-se, até agora, de uma
ampla lista de idéias. E ndo devemos perder de vista qusmnsaveis (e beneficiarios)
do sistema jogardo a carta do tempo, esperando que amagee para que nada mude.
Elencamos a seguir alguns elementos destas primeirg®spas, sabendo que ainda
carecem do arcabouco técnico de sua sistematizacdo podier politico de sua
implementacgéao.

Agrupando as propostas segundo 0s seus eixos de impactos asgméicativas vém na
area da governanca, ja que claramente ninguém estava aymlernoisa alguma. A
principal questdo envolve a existéncia ou ndo de um instiemsupranacional de
regulacéo financeira global, na linha de uMarld Financial OrganizatiofWFO) anéloga
a Organizacado Mundial do Comércio (WTO na sigla ingld3ado o caréter internacional
dos processos especulativos, a sua evolugcdo para sigteci@sais de canalizagdo de
capitais em funcdo de necessidades reais do desenvolvitezatde alguma forma ser
coordenada ao nivel mundial. Na reunido do G20, qualquer opgéoseatido foi vetada
pelos Estados Unidos, que colocaram nas resolucdesnagdio de que os problemas serao
resolvidos antes de tudo pelos “reguladores nacionais”.E€lados Unidos assim
preservam a sua capacidade de agir mundialmente, masrdgusarem nacionalmente.
Com esta visdo, evidentemente, simplesmente néo hagpriacio®®

Sobra entdo a cosmética relativa as organizacOedateutiis existentes. Isto envolve a
capitalizacdo do Fundo Monetério Internacional, cugesirsos, da ordem de 250 bilhGes
de délares, sao ridiculos frente a dimensao dos rofilersceiros gerados pelos bancos.
Propde-se igualmente a redistribuicdo dos votos nad;uetirando o poder de veto dos
EUA. O BIS deveria também passar a ser administrado rde fomais ampla e receber
maiores poderes e assim por diante. Continuamos, nat@nit@ quadro destas propostas,
com o dilema central: a finanga se tornou mundial, masha nada que se pare¢ga com um
banco central mundial. Fluxos mundiaisrsus regulacdo nacional, processos globais
versusgestao fragmentad@/ho’s in charge?

banking sector in good times against the need to enhansectioe's resilience in future periods of financial
and economic stressTrata-se portanto de manter um sistema visto comadivib e competitivo”, com
algumas salvaguardasww.bis.org/press/p081120.htm

% 0O lema do BIS de Basileia comove: “The BIS is an imttional organization that fosters cooperation
among central banks and other agencies in pursuit of mgmetdrfinancial stability”.

29 “We will implement reforms that will strengthen fingial markets and regulatory regimes so as to avoid
future crises. Regulation is first and foremost the resipdity of national regulators who constitute theffirs
line of defense against market instability.” (Decl@@¢ final do G20, ponto 8 -
www.nytimes.com/2008/11/16/washington/summit-text.jtml
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Neste plano tem sido ainda colocado um argumento cerrala regulacéo fragmentada
atual, qualquer pais que passe a exercer algum controlecsotwgimento de entrada e
saida de capitais, visando assegurar 0 seu uso produtivdae @vimovimentos pro-
ciclicos, passa imediatamente a ser discriminado ngsmentos, tanto pelos investidores
institucionais como pelas agéncias de risco. A regulagggias condi¢cdes, ou é planetéria
ou ineficiente.

Os conteudos da regulagédo reforcada proposta séo relatit&arbbvios, e ndo muito
misteriosos: trata-se antes de tudo de limitar a atagem, que atingiu conforme vimos
niveis absurdos. Trata-se também de assegurar a transpad@sciprocessos, e de
organizar o acesso as informacdes ndo apenas individualmers em termos
sistémicos’ Uma exigéncia igualmente 6bvia é o controle da dupléabdidade, que se
generalizou, bem como o controle dos paraisos fiscdssefraudes associadas auff-*
shoré financeiro. As agéncias de avaliacdo de risco ganhadamguadro regulatorio
(“regulatory framework”)e ndo poderiam ser financiadas por quem avattam.

Este tipo de recomendacbes constitui uma visado de quemaideve se manter, mas a sua
governanca deve melhorar. O problema béasico, naturamentdas préprias condi¢cdes da
governanca. O elefante no meio da sala — o que ndo dédmaxer, e que é grande demais
para mover — € o pequeno clube de gigantes mundiais que r@El®jeste processo, que
desencadeou o caos e que chamamos por alguma razacosastieri‘forgcas de mercado”.
A delicadeza com que se trata este grupo comove. Na algdado G20 de 15 de
novembro, merece apenas trés linhas: “As instituigdesdeiras também (!) devem arcar
com a sua parte da responsabilidade na confusé&odil), e deveriam fazer a sua parte
para supera-la, inclusive reconhecendo as perdas, melhaanftomacao disclosure)e
fortalecendo a sua governanca e praticas de gestaeae’fis

Claessens é dos poucos gue coloca com clareza a dadesd¢ “um novo regime para 0s
grandes bancos internacionais”: “One internally coesisapproach, perhaps the only one,
is to establish a separate regime for large, intemnally active financial institutions. This
would mean an ‘International Bank Charter” with acconyrag regulation and
supervision, liquidity support, remedial actions as welpast-insolvency recapitalisation
fund in case things go wrong. The idea is that a sepante¢enational college of
supervisors, with professionals recruited internationallypuld regulate, license and
supervise these institutions” Em troca destas mudancas, os grupos poderiam “agir
livremente”.

No conjunto, € 6bvio que um sistema onde um pais deténder pe emitir uma moeda

30 vérios estudos preliminares apontam para o fato que tsigues financeiras faziam o seu célculo de
risco individualmente, mas considerando que o ambientenexdermanteria estavel. Assim, ninguém fazia a
avaliacéo de risco sistémico, nem organizava infobema respeito. Stijn Claessens, do FMI, se refere a
fato que o préprio sistema de informacdes € inadequado:cfisie has highlighted the size of information
gaps we face, both nationally and internationally. More lagiter information is needed if markets and
authorities are to better assess the build-up of systesk. Addressing this requires a review of rules on
transparency, disclosure and reporting/Vhat G20 Leaders must dg. 30

31 willem Buiter, da London School of Economics, sugereakB!it impossible to combine rating activities
with other profit-seeking activities in the same legditg’ — What G20 leaders must d@..19

32 Statement from G-20 Sumpiib november 2008, ponto 8.

%3 Stijn Claessens, idem, p. 31
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cujo uso é internacional, é estruturalmente desecaadlibrQualquer proposta de se regular
gigantes planetarios sem haver um sistema supranaefetiab € estruturalmente ineficaz.
Na realidade, estamos aqui no reino aashful thinking”, de propostas destinadas a
negociar a transicdo até sairmos magicamente do fung@n para saudar a volta dos
happy day® esperar a proxima cridé.

A grande incOgnita neste inicio de 2009, é o préximo presidergd=stados Unidos, que
recebe um pais profundamente desmoralizado e caotsoplamos politico, militar,
econdmico e sobretudo ético. O caos gerado nesta preisid&ish, em que o poder de fato
foi exercido ndo por um presidente, mas por corporacpesticos corruptos e
fundamentalistas religiosos, abre espaco para mudpngasdas. Se as forgas que estao
se agregando em torno a Barack Obama terdo dinamisme&sigipara gerar mudancas
institucionais, € um ponto de interrogacdo, mas em tzdm é um potencial e uma
oportunidade. Alias a crise, ao cimentar a eleicdOluEema, algo de positivo ja trouxe.

A convergéncia das crises: um outro desenvolvimento, outras insicoes

Tivemos portanto de imediato numerosas propostas dertamde sistema, sem mexer na
sua logica. A intencdo é claramente mostrar que nodutera diferente, pois teremos
governos severos e austeros que cobrardo resultadogaHestura e ética no sistema
reformado. E 0s grupos responsaveis por tudo isto, queapgkdiscem tdo pouco na midia
guando os dias sdo bons, passardo a se comportar de reanhaente responsavel. As
propostas surgem mesmo sem muita base institucional looragdio técnica, porque uma
massa de poupadores no planeta esta sendo atingida ditetaimda classe média para
cima — pelo derretimento das suas poupancas e das suaseapete aposentadofisE
na medida em que o caos financeiro gerado pelos espa@sladsta atingindo os
produtores efetivos de bens e servicos, € o0 povo em gaeemlpassa a sofrer as
consequéncias. Dentro do sistema, hd uma clara cociscida volatilidade politica da
situacéo. Propostas, em consequéncia, surgem rapidamesuia implementagdo — a nao
ser os trilhdes demandados pelos grandes grupos — obeal®csras ritmos.

O caos sistémico gerado e a clara perda de governangan@ca, frente ao desespero de
uma imensa massa de pessoas prejudicadas, estdo geramolourtima politico. Estéo se

3 As propostas no Férum de Davos 2009 mostram essa faltdéatealismo frente as novas dinamicas, com
um pequeno catecismo chamado “51 Framework” (Insight, imdiéion, Incentives, Investments, Institutions),
na linha das bobagens tipo 5 S e semelhantes que ensinareotaigimente nas ciéncias de gestdo. O lema
do World Economic Forum nos aparece como bastanteocif@ommitted to Improving the State of the
World” . WEF,Global Risks 2009. 14 —http://www.marsh.pt/documents/globalrisks2009.pdf

As visbes sistematizadas no Férum Social Mundial 2009 dggeecem com toda a sua dimensédo de bom
senso

%5 Com bom humor, o Economist de 6-12 de dezembro de 20@Bamascapa um imenso buraco negro, e a
manchete “Where have all your savings gone” (para ardenftodas as suas poupancas). O titulo é uma
brincadeira com a musica “Where have all the flowerefjoantada por pessoas alegres em 1968. Mas na
realidade, é a poupanca de uma imensa massa de pessaapgred buraco, e estas pessoas nao estdo nada
alegres. Na realidade, ndo desapareceu riqueza, 0 mundwac contar com o0 mesmo nimero de casas, de
carros etc. E o direito sobre estas casas e outnssgjoe mudou de maos. Esta apropriagdo de riquezas por
guem ndo as produziu, e inclusive desorganiza os processlgiyos, constutui um dos elementos centrais

da deformacé&o do sistema.
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abrindo possibilidades de se colocar na mesa propostasamgias no sentido de um
desenvolvimento que tenha pé e cabeca. Mais precisameraesegem espaco para que
surjam alternativas de desenvolvimento, e para que — nécepam objetivo exorbitante —
0 nosso proprio dinheiro sirva para fins Uteis. Nao se demhar excessivamente — muito
do espaco politico gerado dependera da profundidade da cresta-éeuma incognita. Mas
€ importante sim organizar alternativas sistémicas, pgue estamos sofrendo € uma crise
estrutural de curto e médio prazos dentro de um quadro @s engis amplas que se
avizinham, particularmente nos planos social, climatigwrgético, alimentar, de agua e
outros.

As propostas que estao surgindo vém de pessoas como Jefftey; que propde que 0 uso
dos recursos financeiros seja formalmente vinculado streg@o das Metas do Milénio.

Stiglitz trabalha com uma visdo de fazer os objetivogjudidade de vida nortearem a
alocacéo de recursos, e ndo apenas o chamado Prodarm IBruto. Hazel Henderson

resgata a importancia da taxa Tobin, que cobraria um sitmpsobre transacoes

internacionais especulativas para financiar um desemeito socialmente mais justo.

Ignacy Sachs trabalha com a visdo de uma convergénciasdafinbeanceira com a crise

energética e a necessidade de repensarmos de formaicsisi@nmosso modelo de

desenvolvimento. N&o se trata aqui de um idealismo axocegssim de uma apreciagcao
fria dos nossos desafios.

O grafico que apresentamos abaixo constitui um resumaeaden-tendéncias, num periodo
histérico de 1750 até a atualidade. As escalas tiveram dmsgratibilizadas, e algumas
das linhas representam processos para 0s quais temospdrass mais recentes. Mas no
conjunto, o gréfico permite juntar areas tradicionalmestedadas separadamente, como
demografia, clima, produgéo de carros, consumo de papefragén da agua, liquidagéo
da vida nos mares e outros. A sinergia do processo-serdavia, como se torna ébvia a
dimens&o dos desafios ambientdis.

O comentario do New Scientist sobre estas macroteiaioca diretamente o0 nosso
préprio conceito de crescimento econémico:

The science tells us that if we are serious abouhgatie Earth, we must reshape our economy. This,
of course, is economic heresy. Growth to most ecorisrissas essential as the air we breathe: it is,
they claim, the only force capable of lifting the paart of poverty, feeding the world’s growing
population, meeting the costs of rising public spending andiktimg technological development —
not to mention funding increasingly expensive lifestyldsey see no limits to growth, ever. In recent
weeks it has become clear just how terrified governnametsf anything that threatens growth, as they
pour billions of public money into a failing financiglssem. Amid the confusion, any challenge to the
growth dogma needs to be looked at very carefully. Thisobaiit on a long standing question: how
do we square Earth’s finite resources with the factalsahe economy grows, the amount of natural
resources needed to sustain that activity must grow tobaslttaken all of human history for the
economy to reach its current size. On current formuill take just two decades to double.

% New Scientist, October 18, 2008, p. 40; para acessar eauifiine vejahttp:/dowbor.org/ar/ns.do®
dossié completo pode ser consultado www.newscientist.com/opinion os quadros de apoio e fontes
primarias podem ser vistos dmtp:/dowbor.org/ar/08 ns_overconsumption; pmfntribuiram para o dossié
Tim Jackson, David Suzuki, Jo Marchant, Herman Daly, GuthShe Else, Andrew Simms, Suzan George
e Kate Soper.
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Fonte: New Scientist (18 October 2008, p 40).

Estamos aqui entre pessoas que entenderam que se tratasggemaque sem davida
deixou de funcionar, e que esta portanto em crise, mas et € um sistema que
qguando funciona é invidvel. As solugbes tém de ser maisaanpsta visdo mais ampla
pode — e apenas pode — viabilizar mudangas mais profundas.

A crise financeira tem esta particularidade de ser potmusgarente em termos de
dindmicas e de solucdes, para a populacdo em geral. Ma@cévidvel se colocar na rua
grandes manifesta¢cBes relativas a mudanca dos mecanismeguliecdo do BIS de

Basileia. A grande defesa do sistema absurdo de especujagdenfrentamos, é que
pouquissimas pessoas entendem o que se passa. Mas semismoecsao obscuros, 0s
impactos sao visiveis, e estes sim podem mobilizar.

A perda de empregos por parte de gente que estava cumprindasbeuas funcoes
produtivas, porque uns irresponsaveis gostam de ganhar diobeinpoupanca dos outros,
gera indignacdo. A perda da base de sobrevivéncia ded®=R@0 milhdes de pessoas no
planeta que viviam de pesca artesanal, porque grandes engegsasca oceanica estao
acabando com a vida nos mares, esta gerando outra fairatad@®es politicas. O caos
climatico esta trazendo as primeiras amostras do sengmt e estd gerando outros
desesperos, além de tomadas mais amplas de consciérmataninacdo da agua doce
por excessos de quimizagdo, insuficiéncias clamorosaardamento, e esgotamento de
lencois fredticos, esta levando a um conjunto desrietoriais que envolvem desde a
reducdo da pesca até a tragédia de 1,8 milhdo de criancas mem moualmente por ndo
ter acesso a 4gua limpa, e a ameaca de regides ruraisppreliam de uma segunda safra
com irrigacgéo.
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N&o é o caso aqui de fazer um elenco das nossas tragddm® fato € que, com um

pouco de recuo, ja ndo sao crises setoriais, e repaAs&EIM uma crise mais ampla de
governanca local, nacional, regional e planetar@ubha convergéncia de problemas que
se avolumam, cuja sinergia 0s torna mais ameacado@ga raiz comum encontra-se ao
fim e ao cabo no fato que 0s nossos mecanismos atugs/dmanca nao sdo suficientes.
Com a globalizacdo, financeirizacdo e oligopolizacdogoendes eixos de atividades

econdbmicas, o mercado perde de forma acelerada as swgEmdureguladoras. E as

alternativas, particularmente a capacidade de planejangede intervencdo organizada,

formas participativas e descentralizadas de gestdo, gastéede e sistemas de parcerias,
estdo engatinhando. E o papel central do Estado, obvigntemtele ser resgatado, nas
numa visdo muito mais horizontal e participativa.

Ignacy Sachs resume bem o dilema: que desenvolvimento nipsfteE para este
desenvolvimento, que Estado e que mecanismos de regulacdocs8saries? Ndo ha
como minimizar a dimenséo dos desafios. Com 6,7 bilhoésldeantes — e 70 milhdes a
mais a cada ano — que buscam um consumo cada vez maisredEEkBEnE manejam
tecnologias cada vez mais poderosas, 0 nosso plamstiaantoda a sua fragilidade. A
guestdo basica que se coloca para a reformulacdo doasid¢eimermediacdo financeira é
que é criminoso o desperdicio das nossas poupancas e dwiglotmundial de
financiamento no cassino global, quando temos desaficmis e ambientais desta
dimensao e urgéncia, e que necessitam vitalmente dessscur

O desperdicio de recursos financeiros nas dindmicas auai@ssalador. Segundo as
Nacdes Unidas, “medidos em termos de paridade de poder geacdmano 2000, o custo
de se liquidar a pobreza extrema — 0 montante neaegsada puxar 1 bilhdo de pessoas
para cima da linha de pobreza de $1 por dia — é de $300 bifié®sealidade é que a
utilidade marginal do dinheiro, em termos de sua capacidaderde qualidade de vida,
decresce rapidamente quanto mais se eleva a renda. tEgs teRrmos, quanto mais 0s
recursos sado orientados para a baixa renda, maior déidadgti Em termos prosaicos,
rendem mais. Assegurar a renda minima planetéaria dazsentido, é uma forma simples,
com as tecnologias atuais, de multiplicar o valordea recursos. Como, além do mais, 0s
recursos que chegam a base da piramide sao transformadiesraimda efetiva, e ndo em
especulacdo, estimulando, portanto, a producdo e o emgreg@ropria produtividade
sistémica dos recursos que aumenta. A solucdo que penfgatar simultaneamente os
dramas sociais, os desafios ambientais e a racionalitadso de recursos econdmicos
estd na resposta organizada as necessidades mais ped&biase da piramide. Estamos
vivendo a era do desperdicio. E tempo de orientar os recpasasos seus USOS mais
produtivos.

As alternativas ndo serdo construidas da noite para Algiemas medidas séo Obvias, e ja
estdo sendo amplamente discutidas: controlar os paréseais, taxar os movimentos
especulativos, organizar sistemas de controle e regulag@ce os intermediarios
financeiros, voltar a separar as atividades propriameatedbas dos investidores
institucionais, criar sistemas locais de financiamerassan por diante.

37 “Measured in 2000 purchasing power parity terms, the casidihg extreme poverty — the amount needed
to lift 1 billion people above the $1 a day poverty line —$800 billion”. United NationsHuman
Development Report 200p. 38. Sobre a renda minima e a sua universalizagéos ¥eabalhos de Eduardo
Suplicy, em particulaRenda de Cidadani& ortez/Perseu Abramo, S&o Paulo, 2006 .
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Mas numa visdo mais abrangente, temos de estar aaescte que estamos enfrentando a
construgdo de uma nova institucionalidade. O planeta r@érevwee — e muito menos o
bipede curiosamente chamado hdEmo sapiens sem amplos processos colaborativos,
visado de longo prazo, planejamento e intervencdes sistent papel do Estado precisa
ser resgatado, ja ndo como socorro de iniciativas cdiy@sdrresponsaveis, mas como
articulador de um desenvolvimento mais justo e mais rsidstel, e com forte participacao
da sociedade civil organizada.

Um outro mundo ndo é apenas possivel, € necessaricafiodgara 0 mundo progressista
€ aproveitar as janelas de oportunidade que a crise firamues abre, para sistematizar
uma visao alternativa. Temos de mostrar que uma outi@gegiossivel.

7

Viavel? Lamentavelmente, esta ndo é a questdo. As msethd@o de ser tomadas. O
aquecimento global, por exemplo, esta se dando, e a dpg@queremos ou ndo enfrenta-
lo ndo esta na mesa, e sirmamo.A crise financeira representa apenas uma oportunidade —
e nao uma garantia — para organizarmos uma convergénciargs fda sociedade
interessadas num desenvolvimento que tenha um minimo ddéideidei econbmica, de
equilibrio social e de sustentabilidade.
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