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Por STAVROS MAVROUDEAS*
O espectro da crise paira mais uma vez sobre as economias capitalistas

Em 10 de margo de 2023, o Silicon Valley Bank (SVB), com sede na Califérnia, tornou-se o maior banco a falir desde a crise
financeira de 2008. Chegou a ser o 162 maior banco comercial dos EUA. Especializou-se em transacées com empresas de
tecnologia e satde e, particularmente, em investimentos em empresas iniciantes.

A faléncia da Silicon Valley Bank foi desencadeada por perdas significativas em titulos corporativos aos quais havia
emprestado. A fim de diminuir as perdas, o Silicon Valley Bank comprou titulos da divida do Estado dos EUA. No entanto, a
politica do Fed de aumentar as taxas de juros diminuiu o valor de mercado desses titulos. O Silicon Valley Bank ficou entao
em um corner. Tentou cobrir as perdas com um aumento de capital, mas isso causou panico entre as principais empresas
de tecnologia da Califérnia que mantinham o seu caixa na Silicon Valley Bank.

O resultado foi que, em vez de levantar capital, o Silicon Valley Bank enfrentou uma corrida bancéria tipica. Suas agoes
entraram em colapso, arrastando as de outros bancos para baixo. A negociagdo de suas agoes foi interrompida e os
esforcos para levantar capital ou encontrar um comprador falharam, levando a Corporacao Federal de Seguro de Depdsitos
dos EUA (FDIC) a assumir o seu controle. Este Gltimo é uma agéncia governamental independente que assegura depoésitos
bancarios e supervisiona instituicdes financeiras. Liquidara os ativos do banco para reembolsar os seus clientes, incluindo
depositantes e credores.

A faléncia do Silicon Valley Bank nédo é um incidente isolado. Foi precedido por outra rachadura no sistema financeiro no
setor pecaminoso de criptomoedas. O banco de criptomoedas Silvergate faliu depois que os precos e a negociacdo de
bitcoin e outras criptomoedas entraram em colapso (em 03/08/2023). Além disso, o colapso do Silicon Valley Bank foi
rapidamente seguido (em 12/3/2023) pelo fechamento do Signature Bank, um credor do setor de criptomoedas.

Durante os dias seguintes, varias outras instituicoes financeiras vieram a tona como “téxicas” (ou seja, em perigo de falir);
sendo o Credit Suisse o mais proeminente deles. Em todos os casos, houve esforcos concertados para elaborar planos para
salva-los. O ponto crucial em todos esses casos ndo é que os planos de salvacdo foram elaborados, mas que eles se viram
diante da alta frequéncia de faléncias ou quase faléncias em um periodo de tempo limitado.

Outro ponto crucial é que os mecanismos especificos de cada caso diferem: do financiamento de startups (no caso do
Silicon Valley Bank) as criptomoedas (no caso do Silvergate) e as empresas de modo mais tradicional (no caso do Credit
Suisse). Tudo isso aponta para um mal-estar geral e ndo para casos especificos isolados - como alguns comentaristas
tradicionais tentaram argumentar inicialmente.
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How Silicon Valley Bank's Failure Companes 1o Other Major Collapses - The Neswy York Times

Receios de um efeito domino

Esses eventos causaram temores em todos os principais centros de decisao politico-econémicos do sistema capitalista. Eles
previram o desencadeamento de uma cadeia (domind) de faléncias. Suas reagdes, como de costume, sao uma combinacgédo
do avestruz medroso e do estado de alerta dos apavorados.

A Unido Europeia e o Reino Unido foram rapidos em dizer que foram pouco afetados pelos eventos. Ao mesmo tempo, no
entanto, a filial inglesa do Silicon Valley Bank esté literalmente sendo vendida por amendoim.

Pelo contrario, os EUA ativaram uma série de ferramentas disponiveis (abertas e encobertas) para neutralizar o perigo do
dominé. Além de tranquilizar as declaragoes e influenciar o sentimento publico, o Departamento do Tesouro, o FDIC e o
Fed anunciaram um novo Programa de Financiamento Bancario (BTFP), que oferece empréstimos de até um ano a
instituigdes institucionais contra titulos e certas outras garantias.

As garantias serao tomadas pelo valor nominal e nao pelos precos de mercado, evitando vendas forcadas em resposta ao
medo da faléncia. Além disso, os depoésitos dos dois bancos insolventes (incluindo aqueles acima do limite institucional de
USD 250.000) foram garantidos. Além disso, os reguladores estdo discutindo sobre a introdugdo de novos testes e
requisitos para a solvéncia bancéria.

Esses movimentos visam evitar o panico nos mercados monetéarios e de capitais internacionais apos as faléncias. Um
panico geral causaria uma avalanche descontrolada e, possivelmente, um acidente. Os centros de decisdo capitalistas tém
experiéncia suficiente - se as condigcdes e o0 tempo permitirem - para evitar tais avalanches. Mas o que eles nao conseguem
é resolver as contradigoes mais profundas do sistema que lhes dédo origem.

O teste decisivo da rentabilidade

Dentro da teoria econémica dominante (vulgar) dos centros de decisdo das classes dominantes, as faléncias ja fomentam
controvérsias ja furiosas. Dois sdo os principais focos dessas controvérsias. Primeiro, as visdes social-liberais culpam a
desregulamentacdo do sistema financeiro de Donald Trump (a retirada da Lei Dodd-Frank em 2018), que afrouxou a
supervisdo sobre os bancos. Sustentam que, com mais regulamentacdo financeira, as faléncias seriam evitadas. Em
segundo lugar, os proponentes de uma politica monetaria mais frouxa (apoiada por mercados privados que estdo em
panico) argumentam que os rapidos aumentos das taxas de juros sufocam os negécios e exigem uma tomada de posicdo
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mais drastica.

Estas sdao disputas miopes que fecham os olhos para as insuperaveis contradigcbes fundamentais do capitalismo. A
economia politica marxista coloca apropriadamente no centro desses problemas capitalistas a tendéncia de queda da
lucratividade a longo prazo que assombra o proprio DNA do capitalismo. Esta posigdo é novamente confirmada nas
faléncias de hoje. Ao contrério das teorias frivolas da financeirizagdo, o sistema financeiro nunca cortou seu corddo
umbilical com a lucratividade capitalista.

Parte importante dos juros (receitas do sector financeiro) saem da mais-valia (e, por conseguinte, de uma deducao do lucro
das empresas). Assim, mais uma vez - ao contrario da ingenuidade “financeirista” - a queda da rentabilidade provoca
faléncias financeiras. Curiosamente, na situagao atual assume a forma de uma dupla muito perigosa: queda de lucros e
queda dos precos dos ativos empresariais devido ao aumento das taxas de juros. Essa configuracdao aumenta verticalmente
o0 perigo de uma recessdo iminente.

O inicio do século XXI ja estd marcado pela crescente ocorréncia de crises capitalistas. Apos a crise de 2008 (com sua
dupla queda), seguiu-se a crise sanitaria e econdmica da COVID-19. Ambos estavam associados a um sério declinio da
lucratividade capitalista. Apds a crise da pandemia, a rentabilidade se recuperou rapidamente quando a economia
recomecgou. Mas a recuperagao ndo cobriu totalmente as perdas da crise.

Além disso, rapidamente tropegou novamente na superacumulacdo de capital (ou seja, a existéncia de uma grande
proporcao de empresas capitalistas inviaveis sob as condigdes atuais). Isso foi agravado pelos contornos especificos da
erupc¢do contemporanea da inflagdo que aumentou os custos de produgao. Assim, mesmo as entidades tradicionais (por
exemplo, JP Morgan) estimam que a rentabilidade esta de volta ao declinio.

Como mencionado acima, a inflagdo complica ainda mais a situagao. O crescimento capitalista anémico produziu causas
reais (e ndo meramente monetarias) para os aumentos de precos. Estes foram exacerbados pelo aumento sistemético das
margens de lucro das empresas através de aumentos moderados de pregos (ou seja, inflagcdo de lucros). Mas este truque
rapidamente se tornou incontrolavel, devido a intensificacdo dos conflitos imperialistas e a incapacidade de aumentar
ainda mais a exploracao do trabalho. Os primeiros fragmentam as cadeias produtivas e aumentam os custos.

O aumento das “empresas zumbis” (empresas que nao podem cobrir os custos do servico da divida a partir dos lucros
correntes durante um periodo prolongado) é um sinal indicativo desta situagao. Ao contrario das afirmacgdes anteriores do
mainstream|i] esta parcela do total de empresas estd em ascensao.

O que também é preocupante é o fato de que - ao contrario das crengas do mainstream - essas “empresas zumbis” ndo
desaparecem rapidamente, mas conseguem sobreviver apesar de sua condi¢do precaria. A prevaléncia de “empresas
zumbis” aumentou apds a crise global de 1974-5. O que os tornou mais duradouros nos ultimos anos foi a persisténcia das
baixas taxas de juros. A politica monetaria ndo convencional (ou seja, a flexibilizagdo quantitativa (QE)), deu mais vida a
essas empresas que, de outra forma, teriam sido enterradas por muito tempo. O atual surto de inflagcdo coloca sua
existéncia em risco a medida que os bancos centrais aumentam as taxas de juros.
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Firmas zumbis crescendo e socbrevivendo
1987 - 2014

Numero de firmas zumbis em porcentagem
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O capital enfrenta mais complicagdes na situacao atual. A emergéncia de um mercado de trabalho apertado (pelo menos
para varios sectores da economia) implica que o capital ndo pode facilmente revigorar o aumento da exploragdo do
trabalho (a taxa de mais-valia) como uma forga contraria ao declinio da taxa de lucro. A “grande resignagdo” (menos
pessoas trabalhando, ou seja, uma forca de trabalho menor) e a “demissao silenciosa” (ou seja, trabalhadores que buscam
menos horas de trabalho) significam que - sob as condigdes atuais de trabalho e remuneracao - o capital ndo pode
empregar facilmente métodos de extracao de mais-valor relativo e absoluto. Esta condicdo é expressa na produtividade
cronicamente baixa.

O enigma da politica do capital

Assim, o sistema enfrenta o dueto de baixa rentabilidade e alta inflacdo.

Parece que - pelo menos atualmente - os principais centros de decisao politico-econdmica capitalistas priorizam a luta
contra a inflacdo. Por isso, aumentam as taxas de juros. Mas isso piora ainda mais a lucratividade das empresas. Em tal
situacao, o setor financeiro fica muito mais vulneravel. Depende da rentabilidade das empresas produtivas, que esta
caindo.

O sistema esté tencionado, devido aos anos de operagdes expansivas com base em capital ficticio (que dependem da
expansao do crédito). Ao mesmo tempo, seus ativos estdo depreciados devido ao aumento das taxas de juros. Além disso,
fendmenos perversos aparecem; como a curva de rendimento invertida (um estado incomum em que os instrumentos de
divida de longo prazo tém um rendimento menor do que os de curto prazo). Essa combinacdo leva os bancos mais expostos
a faléncia.

Provavelmente, os centros de decisdo politico-econémica capitalistas esperam que o ritmo das faléncias seja baixo e se
espalhe ao longo do tempo. Assim, eles poderiam enfrentar cada um separadamente e sem que o processo resultasse em
um dominé de quebras.

No entanto, a histéria mostrou que o capitalismo nédo é um sistema facilmente controldvel, mesmo por seus gerentes mais
experientes. O atual surto de faléncias financeiras é apenas a ponta do iceberg. As profundas contradigdes estruturais do
sistema capitalista - expressas fundamentalmente na queda da lucratividade - estavam sob a superficie. E o sistema
capitalista parece cada vez mais incapaz de resolvé-los. Ele se tornou incapaz de aceitar a destruicao massiva de capital
excedente.
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*Stavros Mavroudeas ¢é professor no Departamento de Politica Social da Universidade Pantedo na Grécia.
Traducdo: Eleutério F. S. Prado.

Nota

[il Por exemplo,
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/us-zombie-firms-how-many-and-how-consequential-20210730.htm
1

O site A Terra é Redonda existe gracas aos nossos leitores e apoiadores.
Ajude-nos a manter esta ideia.
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