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A crise (adiada) do neoliberalismo

O ACTUAL COLAPSO FINANCEIRO € para o
fundamentalismo de mercado o que a queda
do muro de Berlim foi para o socialismo real
— ou seja, transmite a0 mundo a mensagem
de que é uma forma de organizacio econ6mi-
ca insustentdvel. Este foi o0 modo encontrado
pelo prémio Nobel da Economia Joseph Sti-
glitz para exprimir o que era na altura uma
visio largamente consensual sobre crise fi-
nanceira que teve inicio nos EUA em 2007 e se
transformou na maior crise econdmica mun-
dial desde a década de 1930. Tudo indicava
que se estava entdo perante um momento de
viragem historica, que conduziria necessaria-
mente a um novo modelo de desenvolvimen-
to econdmico e social. Mais de dois anos vol-

vidos, a leitura dificilmente pode ser idéntica.

Neoliberalismo como modelo
de desenvolvimento

O fundamentalismo de mercado constitui a
doutrina central do modelo de desenvolvi-
mento econdémico e social que dominou o
mundo ocidental (e ndo s6) nas Gltimas trés
décadas e que da pelo nome de neoliberalis-
mo. A crenca de que o funcionamento dos
mercados com o minimo de interferéncia dos
Estados constitui a melhor forma de resolver
0s problemas econdmicos e sociais ganhou
peso na sequéncia das crises da década de
1970. A privatizacio de empresas e servicos
publicos, a desregulacio dos mercados de tra-
balho e das actividades produtivas em geral,
e a liberalizacdo dos movimentos internacio-
nais de mercadorias e capitais constituiram
desde entdo a pedra-chave dos programas
de reforma dos governos em grande parte do
mundo.
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Um equivoco recorrente consiste em con-
fundir neoliberalismo com a reducio do
peso do Estado na economia. Como nos re-
velam os dados sobre a evolugio da despesa
publica primdria em percentagem do PIB
nos EUA — um dos paises onde se levou mais
longe a l6gica de privatizacio, desregulacio
e liberalizagio — o peso do Estado manteve-
se essencialmente constante ao longo das
altimas décadas. Na verdade, na era neoli-
beral o peso do Estado aumentou tempora-
riamente em alguns periodos, reflectindo os
esforcos dirigidos a industria de armamento
(no periodo da chamada «Guerra das Estre-
las» na primeira metade da década de 1980
e durante a invasio do Iraque no inicio do
novo século) ou a desaceleracio ciclica do
crescimento econdmico.

No regime neoliberal, o peso do Estado na
economia nio diminuiu. No entanto, o papel
do Estado alterou-se de forma substancial: de
accionista de empresas produtivas, passou a
regulador de sectores tipicamente caracteriza-
dos por um nimero limitado de concorrentes
privados de grandes dimensdes (banca e segu-
ros, telecomunicagoes, transportes, energia,
dgua); de fornecedor de servicos colectivos
(educagio, sadde, seguranca social) passou a
financiador desses mesmos servigos, crescen-
temente assegurados por empresas privadas;
de proprietirio de equipamentos e infraestru-
turas de interesse geral (redes vidrias, portos e
aeroportos, redes de telecomunicagdes, equi-
pamentos de satude e de assisténcia social,
etc.), passou a locatdrio, pagando uma renda
pela utilizacio publica dos mesmos. Até hoje
os beneficios desta reconfiguracio do papel
do Estado estdo por demonstrar.
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Despesa piiblica primaria em % do PIB nos EUA. Fonte: AMECO.

Nio obstante, foi vingando a ideia de que o
sector privado oferecia maiores garantias de
eficiéncia produtiva e qualidade dos servicos
prestados. Com 0s mesmos recursos, defen-
dia-se, seria possivel fazer mais e melhor pelo
bem-estar social e pelo desenvolvimento eco-
noémico. Esta ideia foi activamente promovida
pelos grupos econémicos melhor posiciona-
dos para explorar as oportunidades de lucro
proporcionadas pelas privatizacdes e pelo re-
curso crescente a parcerias publico-privadas
em actividades econdémicas com um mercado
garantido e essencialmente protegidas da
concorréncia internacional.

A atractividade dos negdcios nestes sectores
protegidos ¢ directamente proporcional a
liberalizacio dos movimentos internacio-
nais de mercadorias e capitais, a qual pds
em causa a lucratividade dos investimentos
em actividades mais expostas a concorréncia
internacional.

Paradoxalmente, a liberalizacio das trocas
comerciais e a abertura de novos paises a0
investimento estrangeiro, conjugadas com
os desenvolvimentos tecnoldgicos nos do-
minios dos transportes e telecomunicagoes,
constituiu uma oportunidade para relancar
a lucratividade dos investimentos, por via
da deslocalizacio da producio e da reducio
acentuada dos custos de trabalho. No entan-
to, este modelo de globalizagio econdmica
apresenta alguns factores limitativos do cres-
cimento econémico. Por um lado, aumentou
o grau de exposicio dos produtores de bens
e servicos transacciondveis a concorréncia
internacional, pressionando as margens de
lucro. Por outro lado, embora a capacidade
produtiva instalada aumentasse de forma
substancial, o crescimento da procura mun-
dial fica comprometido por uma pressio
crescente sobre os salarios, reflectindo a di-
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minuicio do poder negocial de um factor de
producio essencialmente imovel (o trabalho)
face a crescente facilidade de movimentagio
dos capitais a nivel global.

Por conseguinte, os investidores procuraram
novas fontes de aplicacio dos seus recursos,
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menos vulnerdveis a pressio concorrencial
enfrentada pelos bens e servicos transaccio-

nados nos mercados globais.

O crescente dominio
do sector financeiro

Para além dos servicos e infraestruturas
com procura garantida pelo Estado, agora
privatizados, os investidores globais foram
canalizando os seus investimentos de forma
crescente para activos financeiros (acgoes,
obrigacdes, produtos derivados, etc.) e nio
financeiros (matérias-primas, obras de arte,
imobilidrio, etc.), beneficiando da liberaliza-
¢o dos fluxos de capitais, da desregulacio
dos sistemas financeiros, bem como das pos-
sibilidades oferecidas pelas tecnologias de
informacio e comunicacio.

O regime de acumulagio da era neoliberal
surge assim indissocidvel de um aumento
substancial do peso do sector financeiro nas
economias desenvolvidas. Em trés décadas o
peso do sector financeiro na remuneragio
do capital na economia americana mais do
que duplicou, passando de 4% para perto
de 10%.

O peso crescente do sector financeiro nas
economias e a liberdade de circulagio de
capitais revelaram-se fontes de instabilidade
econdmica e social recorrente. Aos primei-
ros sinais de evolugio positiva dos valores
dos activos num determinado mercado
(e.g., acgoes de um sector especifico, obri-
gacoes de um dado pais, petréleo ou outras
matéria-primas, bens imobilidrios numa
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Evolucao do peso do sector financeiro na economia dos EUA (em %). Fonte: EU KLEMS.
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certa regido, etc.), oS capitais internacionais
afluem em massa, acentuando a trajectéria
ascendente no valor desses activos. Geram-
se entdo dinamicas especulativas que s ter-
minam quando comecam a surgir suspeitas
de que os precos dos activos atingiram ni-
veis que ja pouco tém a ver com o seu valor
real. Verifica-se entio o processo inverso,
com uma saida em massa de capitais que,
antecipando a desvalorizagdo, buscam novas
oportunidades de investimento noutras pa-
ragens. Atrds de si deixam frequentemente
economias descapitalizadas e endividadas,
sujeitas a ajustamentos por vezes socialmen-
te dolorosos. Segundo o Banco Mundial, en-
tre 1970 e 2003 ter-se-do registado cerca de
122 crises financeiras em todo o mundo. Por
contraste, este tipo de crise esteve pratica-
mente ausente nas duas décadas anteriores,
marcadas por um regime de grande controlo
dos movimentos internacionais de capitais.

Desigualdade e crises

Outro aspecto caracteristico da era neolibe-
ral consiste no aumento das desigualdades
sociais. Por um lado, como se viu atrds, a
liberalizacio das transaccoes financeiras in-
ternacionais reduziram o poder negocial dos
trabalhadores (nomeadamente dos menos
qualificados), traduzindo-se na reducio da
parcela dos saldrios nos rendimentos nacio-
nais. Por outro lado, reduziu também o poder
negocial dos Estados face as empresas multi-
nacionais (ou com capacidade de internacio-
nalizacdo), favorecendo a diminui¢io do peso
dos impostos sobre os lucros face aos impos-
tos sobre o trabalho e sobre o consumo. Esta
recomposicio dos sistemas fiscais resultou na
reducio dos servicos sociais fornecidos ou
financiados pelos Estados, uma maior pena-
lizagdo fiscal dos assalariados, ou ambas. Em
qualquer caso, assistiu-se a um agravamento
da desigualdade de distribuicio dos rendi-
mentos, que beneficiou fundamentalmente
um pequeno grupo de individuos. Tomando
novamente os EUA como referéncia, o rendi-
mento dos 1% de individuos mais ricos da po-
pulacio subiu de menos de 10% em meados
da década de 1970 para mais de 20%.

Num contexto em que as oportunidades de
investimento no sector real da economia
estao condicionadas pela pressio sobre os
saldrios, grande parte da poupanca das clas-
ses mais abastadas acaba por ser aplicada nos

mercados de activos financeiros e nao finan-
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Fonte: Emmanuel Saenz, http://elsa.berkeley.edu/~saez.

ceiros, reforcando as dinimicas especulativas
atrds descritas.

Parte das poupancas dos mais ricos é reci-
clada sob a forma de crédito ao consumo e a
habitacio para as classes menos favorecidas.
A estagnacdo dos saldrios reais dos grupos
de rendimentos mais pobres implica que o
crescimento do consumo s6 pode ser obtido
através do recurso ao crédito, originando um
novo mercado atractivo para os investidores
financeiros. No mercado da habitagao, como
noutros mercados, o afluxo em massa de
capitais (desta feita sob a forma de crédito)
favorece o crescimento dos precos dos acti-
vos, convidando as familias a endividar-se na
expectativa de que os precos das casas conti-
nuario a subir no futuro. Mas néo sendo o au-
mento do preco da habitagio acompanhado
pelo crescimento dos rendimentos reais, mais
cedo ou mais tarde o valor dos activos imobi-
lidrios revela-se insustentdvel. Aos primeiros
sinais de incumprimento nas prestacdes aos
bancos, antecipando uma possivel queda
dos precos, alguns proprietirios comecam a
desfazer-se das suas casas, contribuindo assim
para despoletar o colapso da bolha especula-
tiva imobilidria.

Na crise financeira que teve inicio nos EUA,
com origem precisamente no mercado de
crédito a habitacio dirigido a familias com
menores posses, os efeitos do colapso da bo-
lha especulativa fizeram-se sentir muito para
14 do universo dos actores directamente en-
volvidos. Desta feita, nio foram apenas as fa-
milias que se viram a bragos com dividas que
superavam em muito o valor de mercado dos
activos correspondentes, ou os bancos que se
tornaram proprietirios de habitagées dificeis
de transformar em liquidez no imediato. A
crenca na auto-regulagio dos mercados, que

esteve na base da desregulagio financeira e da

demissdo das agéncia publicas responsdveis
pelas actividades de supervisao, permitiu que
os créditos concedidos pelos bancos fossem
transformados em titulos transaccionados
nos mercados financeiros e incorporados em
produtos financeiros crescentemente opacos
e complexos. A difusio destes produtos pelo
sistema financeiro mundial conduziu 2 uma
crise generalizada, que paralisou as activida-
des seguradoras e de crédito, provocando
uma crise econémica sem precedentes nas al-
timas décadas, cujos os efeitos ainda se farao

sentir por alguns anos.
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O peso crescente do sector
financeiro nas economias e

a liberdade de circulacao de
capitais revelaram-se fontes
de instabilidade econémica e
social recorrente. ,,

As reformas estruturais que estao
por fazer

O colapso do sistema financeiro exigiu dos
Estados a mobilizacio de recursos financei-
ros na ordem das centenas de milhares de
milhdes de dolares, visando evitar a para-
lizacio dos sistemas financeiros e as suas
repercussoes na actividade econdmica. Tal
nio evitou, ainda assim, que o PIB mundial
decrescesse em termos reais pela primeira
vez desde o pos-Guerra, conduzindo a uma
ainda maior degradagio das contas publicas
— e a crise da divida soberana que hoje asso-
la virios paises.

Entretanto, o sistema financeiro continuou
sob assisténcia estatal, beneficiando de ga-
rantias para obtencio de crédito, bem como
de empréstimos a baixo custo por parte dos

bancos centrais. Parte dos recursos assim ob-
tidos foram utilizados para adquirir titulos da
divida publica de varios paises, nomeadamen-
te daqueles cuja fragilidade financeira justifica
a aplicacio de taxas de juro atractivas para os
investidores. Tal terd contribuido para que a
crise se tenha revelado menos severa para o
sector financeiro do que para o resto da eco-
nomia: depois de ter sofrido perdas na ordem
dos 42,6 mil milhoes de ddlares em 2008, o
sector financeiro dos EUA obteve lucros de
cerca de 55 mil milhoes de délares em 2009,
distribuindo bonus aos gestores superiores a
20 mil milhoes de dolares.

A grande crise do neoliberalismo apresenta-
se hoje como um contrasenso. Surgindo
como o exemplo mais recente e mais gra-
voso das implicagoes de um modelo de de-
senvolvimento que conduz ao aumento das
desigualdades sociais e a instabilidade finan-
ceira, o resultado da crise parece ser hoje o
aprofundamento desse mesmo modelo. A
crise financeira dos Estados conduz ao au-
mento da carga fiscal sobre os assalariados e
a redugio dos apoios sociais, num contexto
em que o desemprego alastra, acentuando
assim as dinamicas de desigualdade. O apoio
ao sector financeiro, justificado pela persis-
téncia de duvidas acerca da sua fragilidade,
fomenta o crescimento do seu peso na eco-
nomia, preservando e até reforcando a sua
influéncia politica.

Tal influéncia ajuda a explicar o alcance mo-
desto das reformas até agora introduzidas
no funcionamento dos sistemas financeiros:
a l6gica de auto-regulacio dos mercados ndo
foi substancialmente alterada; a alavancagem
dos bancos foi apenas modestamente restrin-
gida; os grandes aglomerados financeiros nio
foram desmantelados, tornando incontorna-
vel a necessidade de apoio dos Estados em
futuros cendrios de crise; e os fluxos interna-
cionais de capitais seguem sem restricoes em
grande parte do mundo.

A crise financeira que teve inicio em 2007 terd
ajudado, como sugeriu Stiglitz, a transmitir a0
mundo a mensagem de que o actual modelo
de desenvolvimento econémico ¢ insustenta-

vel. Mas por ora ficou adiada a sua reforma.

Notas

1 Entrevista concedida a0 Huffington Post, a 16 de Setembro
de 2008.



