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Resumo

O presente texto tem por objetivo discutir critiesme as distintas visdes da atual crise
econdmica do capitalismo, tendo por referéncia@ss firincipais paradigmas da teoria
econdmica, quais sejam: o neoclassico, o keynesianmarxista. Antes, contudo, sao
apresentadas, de forma sintética e descritiva,rigens imediatas e mais aparentes
(fenoménicas) da crise, bem como a sua cronologia.
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Abstract

The aim of this paper is to critically discuss thiéerent views of the current economic
crisis of capitalism, with reference to the threaimparadigms of economic theory,
namely: the neoclassical, Keynesian and the MarRistore, however, are presented in
synthetic form and descriptive, the most immedaatd visible sources (phenomena) of
the crisis and its chronology.
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I- Introducéo

Desde a década de 1970, e até os dias preserig@gjaaeconémica tem sido
fortemente dominada por uma concepc¢éo harmonicaigbgista acerca da estrutura e
dindmica da economia capitalista. Os seus prirgigapostos estdo alicercados na
crenca da eficiéncia do “livre mercado”, da acéacorsal dos agentes econdOmicos
tomados individualmente e da possibilidade de acéssestrito (ou quase) desses
agentes ao universo das informag¢des disponivesa€dmmomento.

Mais recentemente, em 2003, Robert Lucas — um daosigais tedricos da
teoria neoclassica contemporéanea - chegou a afgjom&o problema da depresséo e do
ciclo econdmico (business cycle) tinha sido essémeinte resolvido; declaracdo que



foi compartilhada em 2004 por Ben Bernanke, atuasidente do Federal Reserve dos
EUA, ao sustentar que a volatilidade da economiaatsado praticamente eliminada em
decorréncia da evolugdo da politica monetaria - tgui@ alcancado um estagio de
sofisticacao tdo elevado, baseado no monetarismdilten Friedman, que tornava a

depressao ndo mais um problema teérico relevdf@RETER, 2009).

Apesar disso, a histéria desse sistema de produedio desmentido
reiteradamente, e de forma cabal, essa represertdagépletamente descolada dos fatos
do mundo real. Na verdade, desde Malthus e Marxséwmlo XIX, até Keynes,
Shumpeter e Kalecki no século XX, sabe-se que iatismo € um modo de producéo
anarquico e instavel por sua prépria naturezactaniatica esta que se expressa através
de repetidas crises de maior ou menor grau desidizte, flutuacdes ciclicas mais ou
menos violentas e, as vezes, longos periodos dgnes@o. Entre esses eventos podem
ser destacados, sO para se ficar nos exemplosoimdss e conhecidos, a grande crise
de 1929 e as reiteradas crises mais recentes cadgagede 1990 e 2000: o ataque a libra
(1992-1993) e as crises do México (1994-1995), dim £A1997), da Russia (1998), do
Brasil (1999), da Argentina (2002) e, por fim, aatcrise imobiliaria nos EUA (2007).

O denominador comum de todas as crises mais receht@ crescente
desregulamentacédo e liberalizacdo dos mercadoscéiras em quase todo mundo.
Iniciada na década de 1970, ao permitir a livre imentagcdo e valorizacao dos fluxos
financeiros e acelerar vertiginosamente a sua Made (com o uso de novas
tecnologias da informacéo), integrou estreitamezgses mercados e radicalizou a
autonomizacdo da acumulacdo de capital estritanfigratieceira. Concomitantemente,
foram criados inimeros intermediarios (agentesnfinaos) entre 0s poupadores e 0s
bancos (principalmente os “fundoshiEdge” e as empresas teapital equity”); com a
adocao por todos os agentes de uma série de iresvéip@nceiras que deram origem a
dois mercados novos (0 de opcles e o de futuras)pgumitiram uma extraordinaria
“alavancagem” financeira (capacidade de mobilizag@aecursos bem superiores ao
montante de capitais realmente existentes).

O resultado dessa globalizacdo das financas se essgr num
superdimensionamento da esfera financeira e nuoggqssiva valorizacdo de capitais
ficticios (sem correspondéncia com a rigueza natexistente) que, ao descolar em
demasia a esfera financeira da esfera produtivanpializa as possibilidades das crises
e a extensao e gravidade das mesmas. De outroal@dtreita interconexao entre todos
os mercados também tem a capacidade de potencialiZaoom especulativo” e
também o seu reverso: a crise, com a consequest@ldezacdo dos capitais Em
especial, as crises das duas ultimas décadas t@seafado um grande potencial de se
difundir globalmente, com poder de contagiar e steddizar economias de paises e,
mesmo, de regides inteiras.

O presente texto tem por objetivo discutir critiesnte as distintas visbes da
atual crise econémica do capitalismo, tendo paréeicia os trés principais paradigmas
da teoria econO6mica, quais sejam: 0 neoclassideyoesiano e 0 marxista. Antes,
contudo, sdo apresentadas, de forma sintéticaceitdes as origens imediatas e mais
aparentes (fenoménicas) da crise, bem como a snalagia.

II- Os Antecedentes e as Origens Imediatas da crise

A atual crise global, difundida a partir do mercaaobiliario americano, tem a
sua origem mais remota localizada no inicio dos &@®0, quando a queda da taxa de
juros (que chegou a 1% ao ano para os titulos dergo americano) e o crescimento da
economia americana estimularam a expansao do neergambiliario (construcdo e



reformas de casas). Essa expanséao foi impulsiodadarma decisiva, pela tomada de
empréstimos bancéarios com base no denominado @réighbtecario, isto €, que tém
como contrapartida e garantia, para o pagamentalidda, os préprios iméveis
adquiridos e/ou reformados. Com a expansdo dessktacros precos dos imoveis
cresceram, possibilitando a renovacdo das hipotatasés da obtencdo de novos
créditos, sempre maiores que 0s anteriores, queitin aos tomadores pagarem estes
ultimos e ainda terem a sua disposicdo um saldm gEr gasto na aquisicdo de outros
bens e servicos. Com isto, se ampliou e se aceteconsumo das familias que, por sua
vez, impactou o crescimento do conjunto da econ@maricana, dando origem a um
ciclo “virtuoso” de consumo-producéao-emprego. (FUEIRAS, 2007)

O crescimento do consumo e da producédo nos Esthdidss rebateu sobre a
dindmica das economias do “resto do mundo”, atrdeésrescimento vertiginoso das
importacdes americanas de bens e servicos, quemgliicando crescentes déficits em
sua conta de transacfes correntes do balanco denpatps — financiados, sobretudo,
pelos paises com grandes superavits nas suaseekgd@némicas internacionais: China
e Japao; mas também os chamados “emergentes” amigelusive o Brasil. Em suma,
desde pelo menos 2002/2003 assiste-se a um crescirglobal da producgéo, do
comércio e dos fluxos internacionais de capitaigjue tem implicado o aumento
sistematico e acelerado dos precos dasimodities Desse modo, 0 crescimento
econdmico, 0 consumo, a producdo e os ganhos @&irascforam empurrados, no
mundo inteiro, pela expansdo do mercado imobilian@ricano.

No entanto, como é proprio da légica de funciondmelo sistema capitalista
(caracterizado por permanente “ganancia infeccjpsdgésencadeou-se, no mercado
imobiliario dos Estados Unidos, um tipico processpeculativo, com os valores dos
imoveis, cada vez mais inflados, servindo de angama a tomada, por parte das
familias e de especuladores profissionais, de estym@s cada vez maiores. Por sua
vez, os créditos bancérios dai decorrentes forgassados (vendidos) para fundos de
pensdo e fundos de investimentos globais (amesdcaguropeus e japoneses), que
passaram a transaciona-los, de forma bastantetiWacranos principais mercados
financeiros dos paises desenvolvidos. Com issoyehaam descolamento, cada vez
maior, da acumulacao financeira (ficticia) em rétago valor real dos bens imobiliarios
dados como garantia para os empréstimos, formamaogsie tipicamente se chama de
uma “bolha especulativa”: tomam-se empréstimos eadamaiores para aquisicdo de
imOveis e compram-se, cada vez mais, todos os tpogapéis por se acreditar que
tanto os imdveis quanto os papéis continuardovalseizar no futuro. Em sintese, esse
movimento assume uma logica e uma dinamica prgptErsdendo a se tornar
independente da dindmica especifica dos mercadusliamios.

Os limites desse ciclo especulativo no mercadmbilirio americano
comecaram a ser anunciados a partir de 2004, qudendolta do crescimento das taxas
de juros que, desde entéo, subiram de 1% para @50 para os titulos do governo.
Com isso, a inadimpléncia no pagamento dos empréstsd fez crescer, a oferta de
crédito imobiliario se contraiu e, desde julho de0& os precos dos imoveis
comecaram a cair. Esse movimento se manifestouepdmcomo é esperado, no
segmento mais fragil do mercado imobiliario (denwadb“subprime”), isto €, aquele
formado por tomadores de empréstimos com histdlécimadimpléncia, com origem de
suas rendas mais incertas (trabalhadores tempex&rimenor capacidade de garantir o
pagamento da divida. Portanto, empréstimos muitscados, que nado oferecem
garantias e seguranca aos agentes financeiros.eguida, a crise difundiu-se para o
conjunto do mercado imobiliario, com uma reducdoegalizada de liquidez e a
contracao do crédito mesmo para 0s segmentos COMSMISCOS.



Como ndo poderia deixar de acontecer, a crise deamge de imoveis e
hipotecas dos EUA, ao atingir os bancos, contammonfligiu pesadas perdas aos
fundos de penséao e de investimentos (americanasyes e japoneses) portadores de
papéis ancorados nas dividas do mercado imobil@mericano, cujos gestores, em
alguns casos, suspenderam momentaneamente a |msddhi de resgate. A
globalizacéo da crise, com a queda acentuada do d@a$ ativos derivados do mercado
imobiliario americano, levou 0s bancos centrais paises desenvolvidos a injetarem
bilhbes dolares nas instituicbes financeiras ems vike faléncia e reduzirem,
seguidamente, a taxa de juros (redesconto) pararas. Medidas estas tomadas para
tentar impedir o alastramento da crise de liqupgiea o conjunto do sistema.

Isto, contudo ndo impediu a difusdo da crise; oaichp sobre o conjunto do
sistema produtivo foi profundo e marcou o fim deisman ciclo de crescimento da
economia e do comércio em escala mundial. A sumosta de liquidez evidenciou-se,
na verdade, ser uma crise de solvéncia, isto apawdade sistémica de pagamentos e
liquidacdo das dividas. As economias dos paisesagenngressaram em uma fase
recessiva — com fortes quedas de seus respectlidssePacentuado crescimento do
desemprego, enquanto as dos paises periféricosittamina mesma direcdo; ou, no
minimo, passaram a percorrer uma trajetoria detaada reducdo em suas taxas de
crescimento.

Com o agravamento da crise, 0os “mercados eficiepadiram socorro; atraves
de pressbes abertas e explicitas \d&all Street de seus politicos e demais
representantes, sobre o FED, no sentido de quesmmmeeduzisse a taxa de juros
basica e a tdo propalada, e “desejavel”, indeper@éio banco central foi para o
espaco. Adicionalmente, exigiu-se do governo medidanatureza fiscal de resgate dos
especuladores e dos credores. Desse modo, quar@oco comecou a tomar conta dos
mercados financeiros, desapareceu, momentaneamoetttedlo na eficiéncia do “livre
mercado” e nas expectativas racionais dos ageote®micos. O Estado foi chamado,
sem maiores cerimbnias, para socializar os preguid® mais uma aventura da
especulacao financeira globalizada; o que deixartoafjue, para os grandes capitais,
nunca ha perdas, ndo importando o que se facanuerdeo e arriscado: os bancos
centrais e 0s governos dardo um jeito. Com isgweacupacdo com o tdo propalado
“risco moral” foi solenemente ignorada.

lll- O Paradigma Neoclassico

O percurso da escola neoclassica durante o séeUfoiXnarcado por inUmeras
evolucdes em torno do objeto central da criticKelnes a teoria econémica, qual seja,
a Lei de Say. Como se sabe, anteriormente, o yiegitd neoclassico conduziu a
tautologia implicita a formula da Lei de Say aoop&mo, mediante a sofisticacao
formalista apoiada na Teoria do Equilibrio GeralosNanos 1930, combateu o
keynesianismo, que se credenciava a condicdo de nminstream em face da
oportunidade propiciada pela depressao, reduzindoemnstrugcdo empobrecida da
“sintese neoclassica-keynesiana”. Posteriormengsgotamento do ciclo expansivo do
pos-guerra propiciou o deslocamento da obra de é&epara uma posi¢cado coadjuvante
como referéncia para a formulacdo de politicas@oiocas de regulacdo do capitalismo.

As grandes transformacoes sofridas pelo capitalisnperiodo que se inicia ha
década de 1970 — com os processos de reestrutyvemdiativa e mundializacdo do
capital, com ampla desregulacéo e eliminacdo deib@s ao movimento internacional
de capitais e a criagdo de uma nova arquitetueandgira (FORSTER, 2009) — vieram
acompanhadas pela constituicdo da hegemonia dagiee das politicas neoliberais e



da renovagdo do neoclassicismo, atraves da reletlor monetarismo de Milton
Friedman a partir do conceito de expectativas raig Na verdade, essa versao novo-
cldssica do mainstream radicalizou a formulag&do ntmnetarismo tradicional, ao
estender a neutralidade da moeda — sua irrelevhadaa economia real — também para
0 curto prazo. Com isso, além de descartar a rndedssda intervencdo estatal na
economia, pois esta se moveria naturalmente pacuitibrio de pleno-emprego, agora
redefinido como a taxa natural de desemprego, tambécretou a supressao da
ocorréncia de determinados fendmenos tipicos daatiapo, entre eles o ciclo e a
crise geral.

O ponto de vista do mainstream da ciéncia econdmioaparadigma liberal-
neoclassico em suas varias vertentes contemporanaasrca da atual crise econdmica
do capitalismo, sera aqui apresentado e criticadda por referéncia duas publicacdes
recentes sobre o tema. A primeira € o “CapituloeEisft Epilogo sobre a crise
americana” (2008) — uma complementacéo do livraEtA da Turbuléncia (Aventuras
em um Mundo Novo)” — escrito por Alan Greenspanpessidente do FED. A segunda
publicacdo é “Como Reagir a Crise? Politicas Ecaooésnpara o Brasil” (2008) — um
conjunto de pequenos textos escritos por econonlsasileiros e organizados por
Edmar L. Bacha e llan Goldfajn.

1- A crise e a natureza humana

A primeira publicacdo se refere as crises comoaemil fendbmeno externo a
estrutura e dindmica da economia capitalista, ilbmadlo na natureza humana o
fundamento dltimo de sua existéncia — uma operagg@istemologica, velha e
conhecida, de naturalizacdo das relacbes econduwiais, propria do paradigma
neoclassico. Nessa mesma linha, podem-se enc@ariongo do texto os seguintes
adjetivos utilizados para se referir a crise: tumuhcidente, turbuléncia, surto de
calamidades, sortilégio, dilavio, etc.; evidenciass# a caracterizacdo da crise como
um fendbmeno natural.

Mais especificamente, as crises (e o “boom”, corformacédo de “bolhas”
especulativas) e a instabilidade congénita da ew@n@apitalista sdo consideradas
como sendo produtos de um fatalismo natural, dateampsicolégico, qual seja: a
euforia e as fobias inatas do ser humano, queaaxplo seu desejo de especular. Dai, a
regularidade das “bolhas” nos mercados financemoslernos: taxar o surgimento e
estouro das bolhas como frutos de reacdes compenmtais irracionais € irrelevante. O
importante € que “elas sdo observaveis e sisteasatic

Como corolario, o Estado ndo tem o poder de altessa realidade, com
nenhum tipo de sistema regulatério; a regulameatég@ poder muito limitado e ndo
pode gerar um sistema estavenhum sistema regulatério pode alterar a “exuloean
irracional” ou o “medo debilitante”, colocando erauslugar uma economia com

crescimento estavel. Em suma,
“governos e bancos centrais ndo poderiam ter ditetle maneira significativa o curso
do boom, a nédo ser que estivessem dispostos airrmutracdo econémica suficiente
para podar a euforia florescente. Surtos periddideseuforia e medo [base da
especulacao] sdo manifestacdes de caracteristic@mg@gamente arraigadas na natureza
humana e, realisticamente, os governos e banctraisgmodem fazer muito pouco para
redireciona-las ou para desativa-las. A febre agptica pode ser contida, mas apenas
temporariamente; no fim das contas, uma vez deftkgrela prosseguird em seu curso”.
(p. 46-47)
Desse modo, na Gtica de Greenspan, a crise atudesfato inevitavel, mesmo
gue houvesse ocorrido uma maior intervencao dadgstzois a razdo fundamental de

sua existéncia deve ser encontrada na naturezanhumae nédo pode ser modificada



pela acdo do Estado. No entanto, no plano mendsatl)sa origem imediata da crise
atual, o fator que a desencadeia, sédo as grandéaspaecorrentes dos empréstimos
hipotecarios subprime; o elo mais fragil da espezad financeira mais recente.

Do ponto de vista de sua trajetoria cronologicautor identifica os meados do
ano 2000 como a origem mais remota da crise (indz@oformacéo da “bolha
especulativa”), quando, nos EUA, as taxas de julms empréstimos hipotecarios
comecaram a cair, propiciando um “boom” de licengas construcdo de residéncias.
Essa nova realidade decorreu da queda das tajasodede longo prazo (nominais e
reais) em todo o mundo, pois, segundo ele, “ossiimentos planejados de capital
global ndo acompanharam a evolugdo da poupanc#. &sesso de liquidez foi
consequéncia do aumento da participacdo dos paisegentes na renda mundial, em
funcdo de suas maiores taxas de crescimento depd800 (mais do dobro das taxas
de crescimento do mundo desenvolvido). Como asoac@as emergentes tendem (tem
propensao) a poupar uma parte maior de suas reaxiassas de juros despencaram e 0s
precos dos ativos tiveram forte dita

Assim, a liquidez abundante fluiu para titulos e eendimento lastreados em
empréstimos hipotecarios subprime, cujos riscosgim minimos, porque 0s niveis de
inadimpléncia e de execucéo de hipotecas foramnesgaente baixos. A razdo desse
equivoco é explicada pela possibilidade de refimamento hipotecario, com base no
valor patrimonial atualizado do imével menos o saltevedor corrente. Com o
financiamento da especulacdo e o0 afrouxamento mggas de empréstimos
hipotecarios, os emprestadores subprime puderarassap seus empréstimos as
securitizadoras; estimulando mais pessoas a solimiédito hipotecario em condi¢des
precarias (financiamentos sem entrada, hipotecatasda ajustavel, dispensa de
comprovacédo de renda e de avaliagdo do imévelgritopndependente, etc.).

Em resumo, taxa de juros baixa, precos de imévessenaentes
especulativamente (impulsionados pelo crédito biggyio em condi¢cdes e com regras
precarias), financiamento facil para alavancagerseeuritizacdo dos empréstimos
hipotecarios foram os instrumentos da crise. No des contas, a causa das perdas,
segundo Greenspan, foi a subprecificacdo do risecotaglo o mundo (passou-se a
aceitar riscos muito mais elevados em troca denesoum pouco mais altos). Desse
modo, a crise atual era uma certeza psicolégicsubgprecificacdo do risco colidiria
inevitavelmente com a aversdo ao risco (inerenteeadiumano), apesar da existéncia
de uma gestéo de riscos mais sofisticada do set@dp. A duvida era apenas quanto
ao momento em que se chegaria ao estouro da “bolha”

Apesar disso, 0s agentes econémicos apostaramntiauagao da especulagéo,
achando que poderiam vender suas posi¢Oes dearges do inicio da crise; embora
conscientes dos riscos, avaliaram que perderiaasfde mercado irrecuperaveis. Por
fim, a velocidade de difusdo da crise foi muitoidapparalisando, em poucas horas, 0s
mercados de crédito de curto prazo em todo mundwisé transbordou para além do
mercado imobilidrio, afetando todos os canais tkrnmediacdo, e passou as fronteiras
dos EUA, atingindo o sistema financeiro mundial.

Uma vez deflagrada a crise, a intervengcdo do goveormercado foi inevitavel,
apesar do aumento do “risco moral”: instituicOesuagem riscos que nao assumiriam se
nao tivessem garantias explicitas ou implicitasg@ote das autoridades de que seréo
resgatadas em caso de crise. Mas, segundo Greendpam alternativas.

Quanto a regulacdo das financas, o autor reconfjgee houve falhas de
supervisao por parte das instituicbes financemwasistema financeiro ndo se protegeu

! Esse argumento é interessante, porque a defésaétds liberais e suas instituicbes é de qua s
paises em desenvolvimento poupanca interna espmré que precisam de investimentos estrangeiros.



com mais eficacia do surto de euforia. Mas os estpres financeiros (0s governos)
sabem muito menos que os gestores de riscos @ooi@s) do setor privado. Aqui
também ndo ha alternativas; sédo os investidoré® es reguladores que reformardo a
dindmica das financas. Mais regulacéo e interveugé&stado nao resolve; é o setor
privado é que vai melhorar o sistema de gerencismunriscos.

2- A crise e o Brasil: resposta de politica econooa

A coletanea organizada por Bacha e Goldfajn € cetapde 17 textos - que
tratam dos impactos da crise no Brasil e 0 que dmrefeito para enfrenta-la -,
distribuidos em cinco partes: cenarios e avaliac@esrais (4), politicas
macroecondmicas (3), politica monetéria, liquidezréito (5), politica cambial (2) e
sistema financeiro (3). Para os propoésitos desigoainteressam, sobretudo, os quatro
primeiro textos, que tém um carater mais abranges& preocupam com 0s seguintes
pontos: os objetivos a serem perseguidos pelagaobtondémica e social, a gravidade
da crise, 0s possiveis cendrios para a evolucaaa da crise econdmica e como deve
ser a reacao da politica econbmica — que deve astdicionada ao que se espera que
vai acontecer na economia mundial apds a crisecgn® (de que forma) a crise se
difundiu no Brasf.

O fio condutor, que une todos os textos, € a &peig adocdo de politicas
keynesianas anticiclicas e a defesa da politicaceasnémica adotada a partir de 1999
por FHC e mantida pelos dois governos Lula: prax& na perseguicdo de metas de
inflacdo reduzidas; a garantia de superavit fipcahario elevado e controle rigido dos
gastos correntes do governo; e o regime de carliieahte, sem adocao de qualquer
tipo de controle nessa area. Aléem disso, e na mbésha reafirma-se a necessidade de
prosseguimento das reformas neoliberais - fisgaligenciaria e trabalhista —, agora
realizadas de forma gradualista, e de implementdedmma agenda microecondémica,
que facilite e dé seguranca ao investimento privedoonal e estrangeiro.

Em sintese, a preocupacéo central é com a intéigeadw; Estado, em resposta as
repercussGes no Brasil da crise financeira intéonat ou como o pais deve reagir a
essa crise no que concerne as diversas dimens@agititza econdmica. A resposta € a
reafirmacdo da mesma agenda e politica macroecoadmplementadas no periodo
anterior a crise, isto €, a crise reforca o serdielairgéncia e manutencao das politicas
adotadas pelos governos desde a crise cambialo®e 19

A crise é caracterizada como sendo a mais gravecdaomia mundial nos
ultimos 80 anos — a pior desde a grande depressaexpressa o fim de um ciclo longo
de expanséo da economia mundial - iniciado nos @@ias com auge entre 2003 e 3°
trimestre de 2007. Por isso, ela ndo sera supeapittamente e nenhum pais se livrara
de suas consequéncias (MALAN, p. 7). Mas, apesasedéiagnodstico grave, e do
destaque que da a importancia de se entender osspos que levaram a situagao atual,
nao se encontra, em nenhum dos textos, uma exgdicapal sobre a origem (causas)
da crise.

Ela é descrita como sendo uma combinacdo do rompamée uma bolha
especulativa nos precos dos imoveis com a desaagg@it profunda dos mercados

2 “Aonde queremos chegar’, de Pedro Malan; “A dirdensla crise”, de Francisco Lopes; “Como
responder ao trade-off risco VS eficiéncia?”, deriio Dias Carneiro e Monica Baumgarten de Belle;
“O desembarque da crise no Brasil: 10 idéias



financeiros e um colapso do crédito bancéario. AtBsso, “... cada recessdo tem a sua
propria historia; por isso, é dificil prever a imntedade e duracdo desses episodios
guando eles estdo em curso.” Mas, a experiénciaagssdo dos anos 1930 indica que
se deve estancar a propagacao da crise finanbaingdria) o mais rapido possivel e
adicionar politicas monetarias e fiscais expanstasi(LOPES, p. 12-13).

Também sao descritas as conseqiéncias e 0s mogogpdgacao internacional
da recessdo dos EUA: a) contracdo do crédito: éedda alavancagem (fragilizacéo
dos bancos); b) destruicdo de riqueza: queda rgePOs ativos financeiros (imoveis,
acOes, etc.); c) deterioracdo das expectativasarafe decisGes de dispéndio das
empresas e familias; e d) reducdo do crescimergoegportacbes e do comércio
mundial (op. cit., p.13).

O Brasil, particularmente, sera atingido de fornetativamente moderada;
prevendo-se uma recuperacao a partir do 2° sentest2609. A propagacgao da crise
via contracdo do crédito sera pouco intensa; n@@ehexcessos no credito e o sistema
bancério tendera a ser apenas temporariamenteseateis’o no crédito ao consumidor e
as pequenas empresas, mas a normalizacdo dastmsesaga rapida (LOPES, p. 14;
FRANCO, p. 21). O mesmo ocorrendo com a destruigdqueza: ndo se teve bolha
especulativa nos precos dos imdéveis, cujo mercgoimag continuard na mesma
estagnacdo de sempre; e a queda da bolsa terd popacto sobre os investidores
brasileiros — apesar de muitas empresas que abdraapital mais recentemente, 0
fizessem com alguns vicios -, pois a participacdorehda variavel na sua riqueza
financeira é pequena, inclusive quando se consideya fundos de aposentadoria
(LOPES, p 14; FRANCO, p. 22). O impacto maior dasecrsera através da
contaminacdo das expectativas, que explicard bds pa contracdo da atividade
produtiva no ultimo trimestre de 2008 e primeiro 2@09. As expectativas se
recuperardo no medio prazo; em virtude da dinandieacrescimento atualmente
embutida no sistema e da atuagao expansionistaovEg (PAC, BNDES e outros
mecanismos fiscais e crediticios). E, finalmente,eaportacdes terdo queda no seu
valor, mas esse mecanismo de propagacdo sera lpamia neutralizado pela
desvalorizacdo cambial (FRANCO, p.14).

Entretanto, o uso das politicas macroeconémicas depender da resposta as
seguintes indagacdes cruciais: “... quao profundaradbura sera a recessao... e como
sera a trajetoria de recuperagdo pos-crise. Isgerd, o mundo capaz de retornar ao
ritmo vigoroso de crescimento que predominou ntisnaé anos, estamos fadados a
conviver com um periodo de crescimento mais anémassada a fase aguda da crise?
Sera possivel, ou mesmo desejavel, recompor osnisgtas de credito e liquidez...
[que] foram importantes para promover o crescimatdoeconomia mundial)? Ha
espaco para politicas fiscais e monetarias expaiesEs, ou estariam 0S paises
plantando as sementes de um maior descontroleiori@io futuro?” (CARNEIRO &
BOLLE, p. 16). Em suma, a crise se constituira am ahoque transitorio, com a
retomada da trajetoria de crescimento, ou serdhoque mais permanente, exigindo
um esforco de adequacéo a uma realidade menosadai>

Assim, caso se acredite que o mundo retornarjetdiria anterior a crise, as
politicas macroeconémicas deveriam ser mantidas, poeaeriam ser flexibilizadas;
relaxando-se as metas de inflacdo e patrocinang@setes de socorro a setores em
dificuldades, mais afetados pela contracdo do tcrédiaso contrario — e este é
considerado o cendrio mais provavel -, se ndo hore@iperacdo dos precos das
exportacdes brasileiras nem a retomada da demaxtdena por nossos produtos,
depreciacbes mais permanentes levardo a necessiadeontrolar a absorcéo
domeéstica, de modo a evitar as pressdes inflacamaidesestabilizadoras.



Adicionalmente, esse cendrio se agravard mais ,ateda@ ocorra reducdo da liquidez
internacional (menos investimentos estrangeirosdoTisso limita a capacidade do
governo implementar politicas fiscais anticiclieapede reducdo de gastos consistente
com um nivel de competitividade compativel com laigo de pagamentos. A politica
fiscal deve preocupar-se com a inflagéo e, portditi@r mais restrita em sua expansao,
uma vez que maior inflacdo detonara a espiral cd4piEcos e, na sequéncia, implicara
em desvalorizagdo cambial e aumento do risco paiganto, com esse cenario, de
baixo crescimento global torna-se indispensavelmaior esforco de ajuste estrutural,
que imporé o realinhamento do Balanco de Pagambrdsgeiro.

Desse modo, a recomendacdo € ndo apenas de mawoutEngnesma politica
econbmica até aqui praticada, mas, também, deleébiliza-la — sob pena de retorno
da inflacdo, perda de credibilidade, aumento dmrmis, fuga de capitais e, no limite,
mais adiante, outra crise cambial e recessdo. Ema,sas politicas anticiclicas
keynesianas — politicas monetéarias e fiscais exmaistas - podem servir aos paises
desenvolvidos, mas nao ao Brasil.

3- A inexisténcia de uma teoria das crises

A andlise dessas duas publicagfes, tratando decuseaespecifica, serve para
explicitar e revelar que o paradigma liberal-nesgildo ndo tem, a rigor, uma teoria ou
explicacdo geral sobre as crises. Como afirmaderianhente, este ndo é um objeto de
estudo relevante, ndo faz parte das preocupacdesoas desse paradigma. E isto se
deve, antes de tudo, aos postulados e axiomastia @8 quais esse pensamento é
estruturado.

A aceitacdo, explicita ou implicita, da Lei de Sayompreensdo sobre a moeda
como um elemento neutro — no curto e/ou no longa@r; o dogma dos “mercados
eficientes”, em particular os mercados financeieoagocdo da hipétese de expectativas
racionais, transformando a incerteza radical (el ao conceito de risco) num
fenbmeno passivel de calculo probabilistico; eemga numa trajetdria de equilibrio
para 0 sistema econdmico, garantida pelo livre-atgrc constroi idealmente a
economia capitalista como um sistema fundamentdbmiearmonico. Neste, as crises
sao erupcodes e turbuléncias esporadicas, que vdarajasto €, ndo estao inscritas na
sua estrutura e dindmica; dai o apelo a fendmestasais como causas explicativas das
crises — como as manchas solares em Jevons —aiuraza humana abstrata — como o
comportamento especulativo inato do ser humano seriSpan. Ou, simplesmente, o
siléncio (inexisténcia de qualquer tentativa delieapdo), ou, ainda, a identificacdo da
singularidade e irredutibilidade de cada crise. IénA disso, a crise € de natureza
essencialmente financeira e, tendo em vista estegpa@®amento especulativo dos
agentes econdmicos, € impulsionada por decisfedes anadequadas, temerérias e
irresponsaveis e/ou pela ineficiéncia dos contrplesados (técnicas de gerenciamento
de riscos insuficientes) e governamentais (regolacsupervisao).

IV- O Paradigma (Pés) Keynesiano

O entendimento da concepcao (pos) keynesiana aalyigee e a instabilidade do
sistema capitalista exige a compreensao do pensarkeynesiano acerca da dinamica
da economia capitalista. Para tanto, faz-se umeebraracterizacdo de algumas das
idéias que estruturam esse paradigma.
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Para os poOs-keynesianos, o conceito de “economiaetéta de producdo”
define uma viséo particular sobre as regras dednamento de um sistema capitalista
moderno. Uma de suas caracteristicas centraiseétaglie dado ao processo de tomada
de decisdo num ambiente de incerteza nao-proladalidNesta economia, decisdes
tomadas em ambiente de incerteza sédo a causa dengasde ndo apenas passivos
meios de transmisséo, transpondo comandos do aelgara agentes individuais. Em
particular, decisbes tomadas por empresarios aonadiy aqueles que organizam e
comandam o processo produtivo, sdo estratégicdstaeminacdo de sua dinamica.

Uma economia monetaria de producdo ndo é apenaseoammia onde a
moeda € usada para trocas. Keynes definiu, por @gemnma economia neutra como
aquela em que:

A distingdo que normalmente se faz entre uma ec@ndmescambo e uma economia
monetaria se baseia no uso da moeda como um meierdente de efetuar trocas — um

instrumento muito conveniente, mas transitério etneeem seus efeitos. Ela é vista

como um mero elo entre roupas e trigo ou entrea@ditrabalho gasto na fabricagéo de
uma canoa e o dia de trabalho gasto na colheisaiia. Ndo se supde que por isso a
natureza essencial da transacao deixe de ser, ng mes que fazem a troca, uma

transacao entre coisas reais, ou que modifique a#/as e as decisdes das partes
envolvidas. Em outras palavras, a moeda é utilizatis é tratada como sendo, em
algum sentidoneutra (KEYNES, 1933).

Assim, para Keynes:

A teoria que eu desejo, trataria, em contraposic@sta, de uma economia na qual a
moeda tem um papel por si mesma, afeta motivosces@s e, em suma, € um dos
fatores operativos de cada situagdo, de modo quersm dos eventos ndo pode ser
predito, nem no curto nem no longo prazo, sem d@dmento do comportamento da

moeda entre o primeiro estado e o Ultimo. E é agsiengostariamos de ser entendidos
qguando falamos de une@onomia monetarigKEYNES, 1933).

Nesse tipo de economia, a demanda efetiva poder dtituacdes, porque o0s
agentes podem decidir reter moeda ao invés deradoeins. Isto ocorre por que: i) o
futuro é incerto e 0os agentes assumem contratostargys para tentar controla-los; ii)
um sistema de obrigagbes requer a existéncia de methda padrédo para que as
obrigacbes sejam aceitas; e iii) dessa forma, $sede moeda dilui nossa inquietude”,
a um custo de retencao praticamente nulo.

Como consequiéncia, a demanda agregada pode seorirgfeoferta agregada
potencial porque parte desta demanda pode ser iad@Svpara um bem que é
irreprodutivel: a moeda. Uma economia monetariprdducéo € caracterizada pelo fato
de que a producgédo é realizada com o objetivo dar gecro monetério. Dessa forma,
dois principios (p0s) keynesianos sao estabeledidopapel especial que empresarios
desempenham numa economia monetaria; e ii) a ndahdade da moeda.

A forma de construcdo e do entendimento do papeledanda efetiva, da nao
neutralidade da moeda, da incerteza nao-probataljstio “animal spirit”, enfim, de
uma “economia monetaria da producao” se expressaraaterizacao e na existéncia de
instabilidades que sdo enddgenas ao sistema ¢stpitaNas palavras do préprio
Keynes: “Em minha opinido, a razdo pela qual o lproh da crise permanece sem
solucédo ou, de qualquer modo, a razéo pela quareaté tdo insatisfatoria, se encontra
na falta do que poderia ser denominadt teoria monetaria da producdo

Dessa forma, polemizando com Marshall e com Pigeynes diz:
Ora, as condigBes requeridas para a “neutralidddethoeda, no sentido que assumiu
nosPrincipios de Economide Marshall [...] séo, eu suspeito, precisamentaesmas
gue assegurardo que crisg® ocorrem Se isto é verdade, a economia de trocas reais,
na qual a maioria de nos foi ensinada e com cuwaslusdes nossas mentes estdo
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profundamente impregnadas, embora seja uma vahbs&racdo em si mesma e
perfeitamente valida como uma construcdo intelécfuam instrumento singularmente
cego blunt weapoh para tratar com o problema das expansdes e dépsedorque se
supbe que ela passa longe das proprias questdesvasigacao [...] Isto ndo é o
mesmo que dizer que o problema das expansfes esdéps € um problema puramente
monetario. Porque essa afirmacdo geralmente édidéenomo implicando que uma
solucdo completa serad encontrada na politica biané&&stou afirmando que expansdes e
depressdes sdo fendbmenos peculiares a uma econangaal — em algum sentido
importante que eu estou tentando definir preciséeneagui — a moeda nao é
neutra.(KEYNES, 1933).

Assim, a analise do capitalismo — entendida coma tenonomia monetéria da
producao” — e das crises financeiras associadasaml em evidéncia as articulacdes e
contradicOes entre o setor real e o setor finanadsr economia, mas ndo como uma
dicotomia real/monetario, como quer o0s teoricos “simtese-neoclassica’. Essa
dualidade (real e financeiro) expressou-se de falara, no desenvolvimento teorico e
na tentativa de compreensdo do porque das inskadbds serem inatas ao sistema
capitalismo. Entre os tedricos da corrente pos-&sigma que melhor desenvolveu uma
tentativa de explicacdo das crises financeiras lgtaar Minsky e a sua “hipotese da
instabilidade financeira”.

1- A Hipotese da Instabilidade Financeira

Para Misnky, a maior contribuicdo tedrica de Keyioés tentativa de articular
o real e o financeiro, e é isto que permite amabseapitalismo onde Wall Street € um
fato. SO esta integracdo permite apreender osemad da instabilidade financeira e
como ela emerge nas entranhas do sistema, torreneéadogenas ao sistema. Nas

palavras do préprio autor:
O aspecto essencial @aoria Geralde Keynes é uma profunda analise de como forcas
financeiras — que podemos caracterizar de WalkStrénteragem com a produgéo, e o
consumo para determinar o produto, 0 emprego esg®P [...] a analise de Keynes [...]
oferece o fundamente para uma teoria econdbmicanaltea que nos leve a
compreensdo da instabilidade do capitalismo. (MIMSKL986 p. 100 apud
CARVALHO, 1987, p. 259).

Esta idéia de instabilidade que € inerente ao alapito, ao invés de ser
resultado de acidentes ou erros de politicas ecioadmexplicita a grande diferenca
existente entre o pensamento pds-keynesiano eeaqdek “keynesianos bastardos”
e/ou neoclassicos. Para Minsky, uma das explicaggi@sais das instabilidades (se ndo
a mais importante) € compreender a estrutura dendiamento da economia. O
financiamento afeta a economia capitalista atrdedsposicdes em ativos de capital que
devem ser financiados, através da producgédo e ttédbdisdo dos bens de consumo e de
investimento, que também tém necessidade de fiauaecito, e, finalmente, porque as
dividas devem ser reembolsadas. Por outro ladadstens financeiro €, segundo
Minsky, naturalmente instavel e tende a se fragilia medida que a economia se
desenvolve. Da fragilidade e da instabilidade fog#a a instabilidade inerente ao
capitalismo, esse é o caminho percorrido por Minsky

Antes de qualquer coisa, cabe uma adverténcia: é&eyn Minsky, ndo sao
“autores das crises”. Keynes, ao contrario do qisksH(1937) propagou, nao foi um
“tedrico da depressdo”. Assim, como Minsky ndo é“tearico das crises financeiras”.
Ambos estavam preocupados em analisar o sistemtalisi@ na sua totalidade e
perceberam que as situacdes de depressbes/casesn@nentes do sistema e fruto da
auséncia de instituicdes que regulassem as flutsadd produto e do emprego.
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Em Minsky, a analise do sistema capitalismo e seamentos de euforia e
depressdo passam pela observacdo das carteiraordéligs que cada agente
econbmico possui e que é compostos de ativos e/psisélguns ativos, por serem de
longa maturacdo, necessitam de financiamento, equie per origem em recursos
préprios ou de terceiros (no caso de ser propriaumacomprometimento de uma
parcela maior dos lucros retidos. Sendo de terdi® um comprometimento com
parcelas do lucro futuro). A analise de Minsky caise nessa segunda hipétese. Dessa
forma, um financiamento para aquisicdo de qual@een tem como contrapartida um
aumento no passivo financeiro dos agentes. Seduimiky, € por isso que a economia
capitalista é por natureza uma economia especalatkedores e devedores estédo
construindo posi¢des em relacdo ao futuro, num amide incerteza.

Minsky construiu uma tipologia que caracteriza gendes, nessa economia de
especulacdo, quanto as posi¢cdes que assumem aoradgativos: um agente tem
posturaHedge(segura) quando sua renda esperada € superidog®@e cCoOmpromissos
financeiros, em todos os periodos. Quando, em slganiodos, 0s compromissos
financeiros sdo maiores que a renda esperadaagstée tem uma estrutura financeira
especulativa- nesse momento, tanto o credor quanto o devedpeculam sobre a real
possibilidade de o devedor honrar os seus compsomiituros. No limite, quando é
necessario aumentar o endividamento para honraems;os da divida, diz-se que o
agente tem uma postura ultra-especulativa, estaasituacadonzi

Assim, para Minsky as diferentes posturas finaasettos agentes determinam
seu grau de fragilidade e sua potencial instaliBdeSua hipotese central € que a
postura financeiraspeculativae Ponzi vdo dominando a economia a medida que as
condicbes vigentes em determinado periodo de temparincipalmente na fase
ascendente do ciclo econdmico — validem os pasawtsriormente gerados. Dessa
forma, para o autor, quanto mais longo fdromm mais a economia vai se fragilizando,
“pois o processo de fragilidade financeira é pradtuzpor um lento e ndo percebido
processo de erosdo das margens de seguranca de érivancos, em um contexto na
gual o crescimento de lucros e rendas ‘validam’ umento do endividamento”
(Ferreira-Filho; De Paula, 2008) é nesse sentide qucrescimento econdmico,
aparentemente estavel, torna-se desestabilizante.

2- Da Liberalizacdo a Crise Financeira Internaciona

O desempenho econdmico dos Estados Unidos na déed®80 e comeco dos
anos 90 do século passado foi marcado por um freescimento econémico e uma
queda no ritmo de crescimento dos precos. Dessamafoo banco central norte-
americanoFederal ReservéFED), manteve as taxas de juros num patamar também
baixo o0 que gerou ganhos financeiros também enisnidaxo no mercado doméstico.
Outra tendéncia desse periodo foi a acirrada dispahcorrencial entre as grandes
instituicées financeiras num quadro de desreguléagéon financeira global. Assim,
essa liberalizacdo/desregulamentacado possibilitou acirramento entre as varias
instituicbes financeiras que passaram a nao magrceom ‘reservas de mercado”
legais - bancos comerciais concorrem com bancosistimentos que passou a
concorrer com seguradoras, etc. — num mesmo egpaa.

Neste contexto, as instituicdes financeiras passgwocurar novos mercados
com o objetivo de aumentar os ganhos financeiros contexto de baixo crescimento.
Uma alternativa foi expandir as aplicacdes aos at@s emergentes. Entretanto, uma
série de crises cambiais (México, Asia, RussiasiBrargentina, etc.) inviabilizou uma
maior expansao dos negocios. Como alternativapwdé o interesse para os paises



13

centrais, em especial o0 mercado imobilidrio amadc&ntretanto, esse mercado tem
como caracteristica o baixo crescimento e um legitmrno do capital aplicado, haja
vista a baixa liquidez e maturagéo dos investinsemmbiliarios.

O modo encontrado para poder viabilizar o mercaaubiliario americano foi
expandir as suas bases, incluindo potenciais masudaum programa de financiamento,
visando aproveitar a caréncia de linhas de finamemos (hipotecas residenciais) para
certos segmentos sociais. Assim, surgem os chansadigsimes— tal denominacao
caracteriza-se por identificar segmentos sociaés o teriam condicdes financeiras,
garantias nem historico de crédito — e que pornseeepréstimos com um risco
superior aoprimes tem taxas de juros mais elevadas.

A retomada do crescimento econémico em meados muos 20 até final dos
anos 2000 reforcou a tendéncia de expansao dogioegd que limitou a analise dos
riscos de perda dos empréstimos pelos bancos s ggéncias de riscos. Aliado ao
avanco do processo de financiamento imobiliaripdtecas) os bancos e financeiras
passaram a fazer um processosdeuritizacdo(venda de certo nimero de hipotecas,
“camuflada” num novo titulo). Esses titulos foraastieados nas hipotecas e por serem
titulos com um risco maior pagavam taxas de jutcstizas e foram ofertados nos
mercados financeiros. Pela alta atratividade, t@ncfinanceiras, fundos de
investimento, familias, etc. passaram a adquisrttulos esperando receber os ganhos.
Entretanto, como a base desses titulos era fragileeonomia americana ndo mais
crescia com impeto de outrora, as taxas de jurbecaram a subir 0 que comprometeu
0 pagamento das hipotecas por parte daqueles stgmemamados dsubprimes
Assim, o calote foi uma consequéncia inevitavel.

Dessa forma, oisco de créditgpassou a contaminar os mercados financeiros e
acenou para um processo de perda generalizadae NMessiento, as instituicdes
financeiras, ao perceberem que teriam perdas a@eaiores, resolveram desfazer-se
desses papéis. Acontece que essa mesma percepgdovenda generalizada de ativos
— causou uma gqueda abrupta nos precos dos titakes\do uma crise de crédito passar
a ser umarise de liquideimpossibilidade de revender um ativo sem prejuigsse
processo de perda de confianca gerou instabilidgadentaminou outros mercados,
financeiros ou néo, levando a uma queda generalidadodos os titulos. Nessa fase, a
crise passou a ser ungaise patrimonial com a queda generalizada nos valores dos
titulos, abaixo da estrutura dos passivos, 0s gnaram-se insolventes, o que gerou
faléncias, intervencdes, transferéncias de proadiesi etc. Esse contagio modificou as
expectativas e gerou uma reducdo no volume detarédi economia, causando uma
crise sistémicacom impactos no “lado real da economia”, causandotracao,
desemprego e recessao.

2- Uma teoria subjetiva da crise

Para os (P6s) Keynesianos, as crises sdo endogerfaacionamento de uma
“economia monetaria da producdo” e, até certo pommevitaveis; mas decorrem,
fundamentalmente, dos comportamentos e das dedi@aesubjetividade) individuais
desses agentes acerca da valorizacdo de seustikespeapitais — que sdo sempre
adotados e implementados hum ambiente de permanepstéeza e instabilidade. Mais
especificamente, as crises se inscrevem no cictméesico como um dos seus
momentos possiveis, se expressando através densoiiéncia de demanda efetiva —
determinada pela retencdo da moeda (preferéncia lglidez) por parte dos
capitalistas. O papel do crédito e das instituiddemceiras, para o0 bem e para o mal,
sdo fundamentais ao processo de valorizacdo dwisage, de um lado, impulsiona e
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acelera o processo de valorizagdo, abrindo nowvastefras e oportunidades de
valorizacéo, de outro, 0 seu descontrole se eraoatiraiz das crises financeiras - que
transbordam para as atividades produtivas. Daiparitancia da regulacao.

Assim, o Estado, para os (Pés) Keynesianos, tenpapel fundamental, tanto
nos periodos “normais” quanto nas crises — emdertde sua percepcdo de que a
economia capitalista € intrinsecamente instavels [deriodos “normais”, adotando
politicas macroeconémicas anticiclicas e regulandomercados em geral e, em
especial, os mercados de trabalho e monetario. &fE®es aparecendo como
emprestador e garantidor em Ultima instancia, eddaou minimizando o colapso
sistémico do sistema financeiro e reconstruindac@aslicdes da rentabilidade e do
calculo capitalista.

V- O Paradigma Marxista

A abordagem marxista da crise como fenémeno ordirtir capitalismo deve
necessariamente partir da teoria da acumulacaoane. Mesta, a origem da crise esta
localizada na insuficiéncia de valorizagdo do @hpr qual, por sua vez, decorre da
tendéncia a queda da taxa de lucro. De acordo cauh MRattick (1974), um dos

principais autores marxistas estudiosos dessaetiica,
“Este tipo de crise parte diretamente da acumulagfoapital, governada pela lei do
valor, e pode ser superada somente através deammaacdo da expansao do valor, isto
é, através do restabelecimento da taxa de lucrguada para uma acumulagdo
subsequente. A base da crise estd na insuficiédeiamais-valia disponivel
relativamente ao capital j& acumulado; esta tramsfa latente queda da taxa de lucro
em uma real escassez de lucratividade. A internugdeduma subsequente acumulacéo
constitui a situacdo de crise, a qual Marx carauiar efetivamente de sobre-
acumulacgédo.”

As dificuldades crescentes da valorizagcdo decod&meducao do peso relativo
do trabalho vivo — a fonte da mais-valia — no pssoceprodutivo, que acaba por
provocar uma tendéncia a contracdo da rentabilidedeapital. Encontramos aqui
uma verdadeira contradicdo, revelada pelo crestonela producdo material
acompanhada também do crescimento da massa devatiajsmas, tornando-se esta
relativamente limitada frente a expansao daquedgeamplica a tendéncia a queda da
taxa geral de lucro. Este resultado, por sua vamrde de outra contradi¢cao, qual seja,
o crescimento da produtividade do trabalho, e ndoaareducdo, como consequéncia
da introducédo de inovagdes decorrentes da compegigie os capitais individuais.
Portanto, “a tendéncialzixa da taxa de lucr@ a forma particular através da qual se
expressa o aumento geodutividade sociaha sociedadeapitalistd. (GILL, 2002, p.
721). Contudo, por ser esta uma lei tendénciaa shspensavel lembrar que a sua
atuacao nado ocorre de maneira gradual, continuatdeenatica no tempo; antes, trata-
se de afirmar que, diferente de apresentar perrmemente um sentido Unico, ela esta
submetida a um conjunto de a¢des e influenciasaljeam seu curso. (GILL, 2002, p.
721; MARX, 1986, cap. XIV).

Outro aspecto de grande relevancia deve ser ddstaD& respeito a extensao
da anadlise visando a constituicio de uma necesg#abzacdo, 0 que implica a
incorporagéo da circulagdo. Efetivamente, a rapyéd do capital somente pode ter sua
inteligibilidade apreendida se a definirmos como processo unitario entre duas
esferas, a producédo e a circulagdo. Mas, a crismdp se manifesta explicitamente, é
detectada em primeiro lugar no espaco da circulagioque induz algumas
interpretacfes equivocadas quanto a sua natureaa@osicdo. Assim, o que deve ser
afirmado € que a crise capitalista ndo correspande problema de circulagdo ou de
realizacdo; antes, ela deve ser associada a umaau® processo de reproducdo como
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um todo, e este, por sua vez, compreende conjuntant@nto a producdo quanto a
circulacdo. Se a acumulacdo de capital dependeadaande mais-valia, entdo sera na
esfera da producao que se localizam os fatoresigh#izam a passagem da crise como
possibilidade para a efetivagcdo da mesma. Em op#dasras, tendo em vista o que foi
desenvolvido até aqui, a crise caracteristica gaalssmo decorre da tendéncia a queda
da taxa de lucro, fendmeno intrinseco a acumulaga@pe implica o descarte de sua
origem na produgédo ou na circulagdo consideradofomiea separada (MATTICK,
1974).

Esta constatagcdo, ao mesmo tempo, tem implicac@®s rgsultam em
determinadas divergéncias entre 0os marxistas aitesjas causas explicativas da crise,
particularmente no que diz respeito ao papel daaddm sobretudo as despesas de
consumo. Todavia, o desenvolvimento tedrico acireaagimnado nao autoriza o recurso
ao fator “insuficiéncia de demanda agregada” papdiaar a origem da crise. Como diz
Marx, as condicdes diretas de exploracéo e aggakse referem a realizacdo da mais-
valia ndo sdo as mesmas; além de serem distintesnpm e no espago, também o sdo
do ponto de visto légico. Isto quer dizer que naroducdo capitalista desproporcao
entre ramos e setores, e despesas de consumo aasénecessidades sociais, sao
fatores regulares e ndo excepcionais. E, a regsturda unidade entre producédo e
circulagdo, no sentido da superacéo da crise, eé@seariamente significa a instalagao
de uma demanda efetiva que retrate o preenchintagaeais necessidades sociais,
denotando que as crises séo superadas sem a ehmida desproporgéo da producgao e
sem que a capacidade de consumo cresca relativa@erbducdo. Ainda, de acordo
com Mattick (1974), “a crise ndo é o resultado dw proporcionalidade perdida entre
producdo e consumo; ao contrario, a crise, como amtapso do processo de
acumulacéo devido a outras causas, se expressasgropiorcionalidade e capacidade
enfraquecida de consumo”.

Evidentemente, esta teorizagdo, que provisoriamgude ser elaborada
abstraindo-se o fenbmeno monetario, constitui-saocama totalidade que abarca
unitariamente o processo produtivo e, como suara@opattida imediata, ou sua
representacdo, em termos do valor, a forma dinttg@raquezaAo mesmo tempo, a
reproducdo do capital deve ser entendida como wecepso que relne a producgéo e a
circulacdo de mercadorias, o qual, uma vez intgrrdo) traz como consequéncia
dificuldades para a continuidade da acumulagao agetat. Assim, a presenca do
dinheiro no processo da acumulacéo do capital ypéssa fase da circulacdo, na qual
as mercadorias, uma vez produzidas, devem serdangara que seus valores sejam
realizados e, por conseguinte, a mais-valia possaefetivamente apropriada pelo
capitalista e, a seguir, acumulada. Contudo, gst@paacado ndo aconteceria diante da
inexisténcia do dinheiro. Por isso, este fenbmeadprp das economias mercantis, 0
dinheiro, torna-se indispensavel para que a regémoapitalista seja efetivada. Dessa
forma, pode ser afirmado que o objetivo primeirocdpitalista € acumular a riqueza,
como capital, na sua forma mais geral, qual sejinleeiro, de onde se conclui que, se a
passagem do valor da forma mercadoria para a falimaeiro se deparar com
dificuldades a acumulacéo sofrerd consequénciaes sat

Em um modelo mercantil representado pela circulagaples, o circuito da
mercadoria ocorre de acordo com a formula M-D-Mni§icando que, neste contexto, o
proposito da producédo de mercadorias é vender @aeguir, comprar (M-B-> D-M).
Nessa situacdo o dinheiro funciona apenas comoeeidmhcumprindo o papel mais
importante de intermediario das trocas de mercasloEnquanto na producao simples
de mercadorias o0 objetivo desta operacdo € o can$nal do valor de uso, sendo o
dinheiro apenas a representacdao de um dispéndmhei{dh gasto), na producéo
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capitalista de mercadorias h4 uma mudanca creciedonomia capitalista € o I6cus da
generalizacdo da producdo mercantil, o que imphicdesdobramento das funcdes

7

originais do dinheiro na fungcdo primordial dmpitd. Esta € representada pela
expressdo D-M-D’, cujo significadodmprar para vender mais caf®-M — M-D’,
sendo D’ e maior que D). Nesta formula geral datahp dinheiro é adiantado pelo
capitalista e deve retornar ao mesmo, passandoppethucdo, como um montante
monetario mais elevado. Em sintese, o fim primbakasa operacdoaéconservacao e
o0 aumento do valo(GILL, 2002, 2009; MARX, 1986).

A logica inerente a esse processo é o0 movimentdinc@uo colocado em
marcha pelo capital visando sua expansao permanianligzido por essa diretriz, o
capital expressa uma busca incessante pela vaaozaninterrupta, a qual,
aparentemente, ndo encontraria barreiras ou limidessa forma, movido por esse
movimento objetivo do enriquecimento como fim em rsesmo, o capitalista
personifica individualmente o préprio capital, senseu comportamento subjetivo
completamente determinado por aquele comportamebijietivo. Se podemos aqui
aplicar ao mesmo o conceito de agente econbmitm gemquele cuja razdo de ser € ver
0 seu capital se expandir. (GILL, 2009).

Sem duavida, corresponde a um processo objetivibadstado historicamente
como uma relacdo de producao fundamental de unentebda sociedade, o qual,
embora pareca irresistivel para o individuo capttlapresenta légica e empiricamente
interrupcodes, o que denota que a acumulacdo n@ocsatra livre de limites e ndo tem
nada de harmoniosa. E a propria dinamica do cagitalimpde as chamadas “crises
periodicas” e estas se apresentam como episédaess@ios, significando, portanto,
resultados cujas origens sao muito diferentes depodamentos gerenciais e
administrativos inadequados ou erréneos. (GILL,9Q0®or isso, para a economia
marxista, as crises devem ser consideradas conos fakvitaveis, tanto quanto
indispensaveis. Para Gill (2009)névitaveis,como conseqiéncia da tendéncia a queda
da taxa de lucro, ela mesma tendo origem nos e@sfggermanentes para aumentar a
produtividade do trabalho e a producdo materialvdidres de uso e a limitacédo
simultdnea da capacidade de producdo de valméispensaveigm funcdo dos seus
papéis de limpeza, de destruicdo de valores e slabedecimento das condicbes
necessérias a retomada”.

Ademais, a elaboracdo apresentada acima afirm#&ée @omo um fendmeno
que, em Ultima instancia, é regulado pelo proc@sedutivo; quer dizer, esta teoria
geral da crise implica sua caracterizacdo comougerproducdo (sobre-acumulacao),
indicando que a esfera da producdo é o espacofeféneia adequado da economia
capitalista no que se concerne a deducédo da pasigape a mesma se encontra. Por
conseguinte, tal teorizagdo deve ser complememiamiaa inclusdo de uma contraparte
relacionada a dimensé&o monetario-financeira.

Como se sabe, as esferas da producéo e da ciwuddigdm articuladas no
processo reprodutivo do capital. Isto quer dizee qu capital-dinheiro, gerado na
producdo e realizado na circulagdo, se movimeni@ @enjunto da economia, entre
seus ramos e setores, de maneira a viabilizar dugéio agregada do sistema e, por
consequéncia, a producdo a mais elevada possivehaitvalia. Nesse sentido, o
dinheiro em circulacdo exerce o papel de distrliuiga mais-valia, dando origem e
funcionamento a um processo de financiamento apgatsaindividuais para que a
producao de mais-valia e a acumulacdo de capitabhpénas nao enfrentem retrocesso,
mas, antes de tudo, cresgam. Temos aqui a catedyriaapital portador de juros”,
funcdo adquirida por um capital industrial quandm meinveste imediatamente seus
lucros e o repassam na forma de empréstimos a capital individual. Contudo, como
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essa acao se processa no ambito da logica da paswanente do crescimento da
acumulacéo, a presenca do capital-dinheiro ensepodunidade de extrair mais valor
do dinheiro em si mesmo, ja que este representarmaafuniversal da rigueza no
capitalismo.

Essa é a base produtiva sobre a qual se originee dviarx chamou de “capital
ficticio”. A possibilidade de a esfera financei@nar-se autbnoma relativamente a
producdo surge quando ocorre a emissdo de divétstss, como as agbes que as
empresas lancam para captar capital visando samcfamento, ou as obrigacdes
emitidas por empresas e pelo Estado como contidgaté empréstimos que lhes séo
concedidos. Esses papéis sdo transacionados enadogrespecificos, e embora
circulem como mercadorias, seus precos sédo detadosn e flutuam, de acordo com
leis particulares aos mesmos (GILL, 2009). O mavita autbnomo do capital ficticio,
segundo Marx (1986, cap. XXIX), cria a ilusdo dee geste constitui um capital
verdadeiro, tal como aquele que ele representavektiade, a emissdo desses titulos €
seguida de um conjunto de operac¢des multiplas caleaapor tornar invisivel a origem
dos dividendos e das rendas que os mesmos propidisaa, de acordo com Marx
(ibidem), “(...) ndo sobra absolutamente mais gestile uma relacdo qualquer com o
processo real de valorizacdo do capital e a idéiand capital considerado como um
autdomato capaz de criar valor a partir dele mestorsa reforgcada”.

O desenvolvimento desse processo, as ultimas cdd#iseigs, ocorreu no
periodo que se seguiu ao surgimento da crise guémdéo ciclo longo de crescimento
do pés-Segunda Guerra. Ele foi proporcionado pelafliencia de uma série de
transformagdes ocorridas na economia capitalistarnacional, resultando numa
hipertrofia da esfera financeira, dessa forma eldoasignificativamente a abrangéncia
do capital financeiro, de tal maneira que essadass do capitalismo também passou a

ser denominada de “financeirizacabla opiniao de Gill (2009),
“O simples fato que um pedaco de papel permite eap detentor de perceber um
montante determinado numa data fixada faz apareser mesmo papel como um
capital e o montante de dinheiro ao qual ele déitdicomo juros, que frutifica para
esse capital. No limite, a separacdo entre o dap#a e o capital ficticio -
presumidamente representando por este que se aotbaomo em face daquele —
talvez, como a aparéncia das coisas traduzidaslanes do capital financeiro, esteja
em total contradicdo com a realidade. (...) Naradieanceira, o dinheiro parece gerar
dinheiro, sem relagdo com o processo real de pé&adde valores. Transagdes na bolsa
de valores, portanto, com acdes de uma empresamppdeduzir um rendimento
financeiro superior aquele que essa empresa oldéesfara real através da fabricagao
e da venda de mercadorias. Um aumento brusco dm da bolsa de valores pode
muito bem, por exemplo, se produzir num momentogqual a economia esteja em
curso de estagnacdo. Como fruto das politicas brerals, em um mundo em que os
mercados financeiros dominam a economia de pomtanta, a especulacédo tende a
tornar-se o modo de funcionamento normal da efifeaaceira”.

1- A crise atual

Nessa altura, podemos passar a examinar mais tbegbgumas analises recém
efetuadas por autores que se apGiam na teoria steamisando interpretar a crise em
curso. Para tal finalidade, como fio condutor, teeth vista o desenvolvimento teorico
acima desenrolado, podemos levantar uma tese pratia respeito dessa questao: apos
a consolidacéo do declinio da lucratividade na fers¢ do periodo expansivo do poés-
Segunda Guerra entra em cena um processo recessstagflacionista. Deste modo,
busca-se a fixacdo de uma iniciativa destrutivaess&dria ao relancamento das bases de
um novo ciclo expansivo com a retomada de umatdrégeem ascensdo da taxa de
lucro, o que tornou indispensavel a introducdo e wnda de grandes e inéditas
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transformacdes. Entre estas transformacdes, no pladutivo, portanto, relacionado
diretamente a producdo e elevacdo da mais-valise der destacado o processo de
universalizacdo das relacdes capitalistas de pé&udpara regides do planeta até entédo
ainda ndo diretamente integradas ao mercado mursaim, o capital redefine a
espacialidade econ6mica mundial mediante a int@uuge uma nova forma de
organizacao produtiva no plano internacional. Amglie passou a ser conhecido como
a globalizacdo e vendido como uma etapa virtuosgual chegara o capitalismo
significou, na verdade, a busca de novas regiGmupvas e a criacdo de um exército
industrial de reserva em escala mundial. Essasdagdbrnaram viavel a introducdo de
novos meétodos produtivos que permitiram a utilipagéensiva dos mecanismos de
elevacdo da mais-valia proprios das formas da wadig-absoluta e relativa.

Ao mesmo tempo, esse movimento estaria associagdmaareestruturacdo e
expansao inéditas da esfera financeira, a quabreeu possivel exatamente porgue,
quando da eclosdo da crise nos anos 1970, uma enoassa de capital na forma
dinheiro tornara-se ociosa relativamente a ausé&ecgportunidades de aplicacdo como
fonte de financiamento para o capital produtivo.derdadeira revolucdo, mediante
uma onda de inovagdes financeiras, que alavanc@ugarimeiro plano a légica do
capital financeiro como critério de avaliacdo databilidade para o capital em geral.
Simultaneamente, essa nova estrutura financeiastiselava as mudancas ocorridas na
esfera produtiva de duas maneiras: em primeiro rlugs novos eixos do
desenvolvimento capitalista, em meio a uma novasdivinternacional do trabalho,
passariam a ser os fornecedores de parte expresspeducdo consumida nos paises
centrais, particularmente os EUA, e em boa parsedémais paises. Em segundo lugar,
a nova formatacao financeira, entre outras coisgsesentaria uma canalizacdo dos
excedentes de capitais obtidos nas novas regidedutpras como fonte de
financiamento do consumo americano, resultandorerprocesso de alavancagem que
alcou as financas, e o lucro financeiro, as alturas

Francois Chesnais, um dos pesquisadores mais amp@®mo campo marxista,
faz uma avaliacio acerca da natureza da criseatwallando a teoria geral da crise de
Marx com as transformacdes contemporaneas ocorrithas esfera financeira,
denominadas por ele pelo termo “financeirizacacs$a forma, buscando apreender o
novo delineamento da esfera produtiva sob a “milind@io do capital’, Chesnais
(2008) afirma que o amplo processo de desregulag@mtocorrido nos pos 1970 deu
margem a criagdo de um mercado mundial em plenodeeto termo. Corresponde a
criacdo de um espaco livre de restricdes as opesguddutivas do capital, quer dizer,
um espaco de producédo e de realizacdo de maisamti@rado em um processo de
centralizacdo do lucro em escala verdadeiramenternacional. Embora sem
homogeneidade, este espaco aberto apresenta ustzalr@ducdo dos obstaculos a
mobilidade do capital. Com isso, o capital adqaingossibilidade de organizarcalo
de valorizagcdo em escala mundial, do que decoropaatunidade para estabelecer
relagbes concorrenciais entre os trabalhadoresodestos paises, dessa forma
introduzindo contornos mundiais ao exército indaktte reserva. (CHESNAIS, 2008).

Associadamente a estas mudancgas estruturais no plaautivo, Chesnais
aponta aquele que seria 0 segundo meio utilizatho qugperar os limites para o capital
nas economias centrais, qual seja, 0 recurso and®rtotalmente artificiais de
ampliacdo da demanda efetiva, as que, somandoseas formas de criacdo de capital
ficticio, geraram as condicfes para a crise fineaacpie esta se desenvolvendo hoje”.
No capitalismo atual ha um grande numero de paisessistemas de aposentadoria
apoiados no capital ficticio, por conseguinte pmgses do direito de participacdo nos
resultados produtivos que podem nao se materiajizando a crise se estabelece. Esta
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apenas uma das formas que se encontram no intEriprocesso de liberalizacao e
globalizacéo financeira baseada na acumulacdo piéalcéicticio, em boa medida
pertencentes a fundos de investimentos, de penBfaneeiros. Aqui se encontra um
dos principais pilares da espetacular alavancagetre os anos 1990 e 2000, nos EUA
e Inglaterra, de capital ficticio na forma de ci@dirata-se de créditos voltados néo
apenas para empresas, mas também para familiagyncore, particularmente, para
transacfes imobiliarias. Esta enorme massa deatéipticio criado neste periodo foi
acompanhada de formas mais agudas de fragilidadenerabilidade, as quais se
fizeram sentir, quando, no subespacgo particulamdacado hipotecario (subprime), a
bolha imobiliaria explodiu, sobretudo porque nosimds anos grande parte dos
empreéstimos as familias ocorreu sem garantiaspissiggio dos montantes de dinheiro
tomados emprestados.

Dessa maneira, poderiamos concordar que a exmice;&hesnais para a crise
atual esta muito longe de caracteriza-la como dgewr “financeira”. A vertente
financeira tem grande relevancia em sua andlisg ataase coloca como componente de
um processo de longo prazo, determinado pelo n&oanda acumulacédo do capital
orientado por uma fuga ao constrangimento da texiao quando da finalizacdo do
ciclo longo de crescimento do pés Segunda Guerra.

2- Uma teoria objetiva das crises capitalistas

Marx constréi o seu objeto de estudo a partir dacé® fundamental que
constitui e estrutura a sociedade/economia cegitala relacdo capital/trabalho — tal
como preconizado pela sua teoria materialista starm. A partir dessa relagao constroi
0 conceito de capital e a sua teoria do valor md&-valia, explicitando-a como lei de
valorizacdo do capital, a sua principal lei de mmamto. Da lei do valor derivam as
demais leis de movimento do capital, que sao las tehdéncia objetivas de
funcionamento do capitalismo — leis que independamontade dos sujeitos e que tém
como acicate essencial a competicdo entre 0s dsecspitais, na busca da
expropriacdo do trabalho alheio. Portanto, nesaeoptie analise, e sé nesse plano, o
comportamento e as decisdes dos agentes econOm#&mstém relevancia para
compreensao do capitalismo e, por conseguintes@diobjetos de consideracao.

A crise, que ja € uma possibilidade numa econongecamtil simples — que se
inscreve no circuito da mercadoria e decorre dgdamdo dinheiro como reserva de
valor -, se torna no modo de producdo capitalista necessidade objetiva do préprio
movimento do capital, se constituindo em momentessario do seu proprio processo
de valorizacdo. Portanto, a crise aparece comoem@nieno endégeno ao capitalismo
que, a0 mesmo tempo, explicita e sintetiza as soasradicbes, mas também se
apresenta como a solucdo momentanea dessas cpigadia esséncia, ela sempre se
define como uma crise de superacumulacéo de capitajual o crédito tem um papel
central, e se expressa em superproducdo genegglizathconsumo das massas e
desproporcéo setorial — que levam a desacelergcdo Emite, ao estancamento do
processo de acumulacdo. H4 excesso de capitabassrais diversas formas: capital-
dinheiro, capital-mercadoria e capital-produtivapmecessita ser desvalorizado como
condi¢ao fundamental para a retomada da acumulagao.

Na visdo de Marx o Estado capitalista, embora ndiado teoricamente pelo
autor — o que exigiria um nivel menor de abstralfiseu objeto de estudo -, € elemento
essencial da engrenagem da acumulacgéo, tanto nosmtus de aceleracdo quanto nas
crises. No primeiro caso cumprindo o papel de @iaranter as condigbes necessérias
que viabilizam o processo de expropriacdo do thabal a valorizacdo dos capitais:
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garantia da propriedade privada dos meios de p&mjugegulacdo do mercado de
trabalho, do mercado de dinheiro e das relacdemetionais do pais; re-orientador da
mais-valia social e a ampliacdo das fronteirasadanalacéo através da divida publica,
etc. Nas crises, por sua vez, o Estado é chamadordenar e arbitrar o processo de
desvalorizagdo dos capitais, socializando os pe&fuiom toda a sociedade.

VI- Consideragoes Finais

Apesar das diferencas entre os paradigmas neadasgjpos) keynesiano, as
respostas dadas a crise, pelos governos de todoeaises, evidenciam uma realidade
curiosa, qual seja: na pratica, uma convergéndiatégica e tacita entre essas duas
correntes do pensamento econdémico. A explicacée geaal parece estar, de um lado,
na inexisténcia, na teoria neoclassica, de umaoagadlo para a crise e na crenca da
auto-regulacdo dos mercados — que, levada as Kimasuconsequéncias, provocaria
uma total inércia com relacdo ao enfrentamentorida.cE, de outro lado, numa teoria
subjetiva da crise em Keynes e nos keynesianosjde-tfue estabelece a convicgédo da
importancia da intervencao e regulacédo do Estat® gpareservacao reorganizacao do
capitalismo. Enfim, como nos diz David Harvey (2DQsarticularmente a respeito dos
neoclassicos, “eles, em conjunto, ndo nos apresemtama orientacdo de como evitar
0 presente desastre e, agora, quando se deparamais®, apenas afirmam que, como
Marx a longo tempo atras pressagiou, as coisassedam assim se a economia se
comportasse unicamente de acordo com seus lixtsstelalvez ja se esteja em tempo
de revisar, sendo mudar, os livros-textos”.

No entanto, ainda parece muito cedo para se diigaioa recuperacao do status
do keynesianismo como a teoria econbmica mais dpd#p ao gerenciamento do
capitalismo. As decisbes tomadas e implementaddss pgovernos, até agora,
representam, sem duavida, uma intervencdo diretaagnmatica do Estado sobre a
iniciativa privada; mas se revelam muito mais copadiativos momentaneos, que
indicam uma forte relutancia em introduzir um mésmo efetivamente regulatério,
compativel com a esséncia instavel do capitaligdesse sentido, parecem desenhar
apenas um recuo estratégico do neoliberalismo, @d@ynesianismo, por sua vez, se
contentando em aplaudir aquilo que seria a aplcagd verdadeiro receituario
formulado por Keynes para o controle do capitali@momarcos civilizados.

Além disso, a razdo mais concreta dessa conveggéntaria no fato, de ambas
as posicoes tedricas, visualizarem na crise umeraf@ndamentalmente, financeiro —
com a identificacdo de atitudes moralmente inaddmgiados agentes econdmicos,
pautadas em exagerada voracidade por lucros, odabande procedimentos mais
rigorosos de afericdo de riscos na concessao deéstimpos, a auséncia de processos
regulatérios apropriados, a intervengdo estatadri@mta crise em desacordo com a
natureza dos mercados, etc.

Desse modo, em termos efetivos, como afirma JohlarBg Foster (2009), o
keynesianismo vem sendo aplicado apenas como uso ‘&special’ de “economia da
depressao”; o que supfe que a politica monetéviaalgum periodo de tempo e de
certa forma, € ineficiente e a politica fiscal Bacser excepcionalmente encaminhada.
N&o surpreende, portanto, que keynesianos aplaadamciativas governamentais de
recriacdo da liquidez e reposicdo das bases daaobeediticia. Nado obstante, a
consequéncia mais visivel dessas agfes tem sidatativa de salvagdo do sistema
bancario-financeiro; enquanto, de fato, a polithmmnetaria de extracao neoclassica, dita
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“sofisticada”, continua em execucao, sobretudo péancos Centrais - mediante a
manutencao do regime de metas inflacionarias,rapdeem que a politica fiscal e uma
orientacdo explicita de recuperacdo da economipgrte do estado ndo passam de um
arremedo.

Em outra perspectiva metodolégica - no campo tedriepresentado pela
economia politica critica do capitalismo, particolante no que tange a vertente
marxista -, a critica ao capitalismo é ao seu mattinseco de funcionamento e esta
baseada na evidéncia da existéncia de leis olgetivgue atuam subsumindo as
vontades e as decisbes dos agentes econdmicass®00s elementos causais da crise
sdo materiais e decorrem dessas leis, 0 que intpexla crise seja caracterizada como
fundamentalmente financeira ou esteja restritdexafinanceira.

Por fim, na visdo marxista, o objetivo de enteral@strutura e a dinamica do
capitalismo, bem como a crise, tem sua razdo de éampulsionado pela necessidade
e vontade de superacdo desse modo de producaass®orproposicoes de politica
econdmica derivadas da andlise marxista ndo deeerantendidas como medidas de
preservacdo e remendo do capitalismo; politicagadpe em um diagnostico de viés
marxista devem priorizar a amenizagdo do sofrimetés grandes massas dos
trabalhadores e dos excluidos em geral. Portaeteend apresentar, inevitavelmente,
um carater minimamente reformista, no sentido dgac¢@ da continuidade de
funcionamento desse sistema.
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