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Repudio as dividas
publicas européias’

Frangois Chesnais

Resumo

Este artigo discute o desenrolar da crise, niciada em 2007, nos Estados Unidos, e na
Europa continental, apés a teducio da classificaco dos titulos das dividas piiblicas
da Grécia e da Espanha em 2010. Mostra que o endividamento publico tem origem
nas politicas econdmicas que privilegiam os capitalistas e que © seu crescumento se
acelera a partir da implantacio de politicas neoliberais. Essas politicas privilegiam o
sistema financeiro € os grandes bancos que s30 os maiores credores dos Estados,
Esses bancos obtém os recursos pPara a compra dos titulos através da criagio de
meeda ou de empréstimos que eles mesmos tomam. Assim, essas dividas assumem o
cardter de “ilegitimas™ e chegam a ter caracteristicas de “divida odiosa”. Por isso nés
devemos nos reapropriarmos da palavra de ordem de repidio ou de denuncia da
divida, de nos negarmos a paga-la. Era a palavra de ordem tradicional do movimente
Operario,
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Comecada ao final de julho — infcio de agosto de 2007, a crise
econdmica e financeira mundial vai entrar em seu quarte ano. Nas
fases precedentes, os Estados Unidos e o sistema financeiro britanico
que lhe € estreitamente ligado, foram nela o epicentro. Depois de
mar¢o de 2010, a crise tem por terreno imediato a Europa continental,
Ela tem as caracteristicas externas de uma crise da divida piablica.
Trata-se, de fato, de uma crise bancaria maior. Os principais governos
europeus, apolados pelo Fundo Monetdrio Internacional (FMI), dao
novamente prioridade ao salvamento dos bancos, A inje¢do de nova
liquidez, no quadro do plano elaborado no inicio de maio em
Bruxelas, ¢ acompanhada de medidas de austeridade freqiientemente
drasticas, presumidas “indispensaveis para restaurar a confianga”. A
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vulnerabilidade muito grande dos bancos europeus exige, entdo, que
se venha em seu socorro novamenie, ndo importa ¢ custo social €
mesmo se 1sso deve mergulhar a Europa em recessdo, por uma
segunda vez em 18 meses,

Para a Grécia e a Espanha, uma degradagao sucessiva da
classificacao

Em 14 de junho as agéncias de classificagdo (rating) baixaram a
nota da divida da Grécia e a colocaram na “categona especulativa”,
aquela que a finan¢a chama de “junk bonds™. Elas tinham ja rebaixado
a nota grega em abril. O porta-voz da Moody's explicou que a deciso
levava em conta “os riscos macroeconémicos e os riscos da
implantacdo associados ao programa de austeridade”, acrescentando
que havia “muitas incertezas em torno do impacito das medidas (ditadas
pelo Banco Central Europeu — BCE, pela Unido Européia — EU ¢ pelo
FMI) sobre o crescimento econémico da Grécia em um contexto econdmico
mundial menos dindmico”. Linguagem diplomatica pela qual os analistas
constatam que a amplitude dos sefrimentos infligides ao povo grego ndo vai
em nada “resolver a guestdo da divida”, pois o plano de austeridade estd em
vias de provocar uma recessfo brutal que torna o servico dos juros
impossivel. Em 22 de jutho, ao fim de wma reunifio do conselho da Unido
Européia, José Manuel Barroso explicou que a “prioridade era de
restabelecer a confianca dos investidores™. Em Madri, alguns dias mais
tarde, quando de seu deslocamento para sustentar o plano de austeridade do
govemno, Dominique Strauss-Kahn ndo disse outra coisa em nome do FMI.

(s principais sinalizadores financeiros ¢stio de novo no amarelo,
quando nic em vermelho. Os bancos, especialmente aqueles dos grandes
paises da zona do euro, t&ém dificuldades crescentes em refinanciar os
empréstimos que lhes sfo necessarios para emprestar (adiante, voltar-se-a a
1sso mais detidamente) e sdo obrigados a fazé-los a taxas muito clevadas.
Assim, 0 BNP-Paribas vin a classificagdo de sua divida de longo prazo se
degradar de “AA” a “AA-" pela agéncia de classificagdo Fitch. No
inicio, se adverte, mas no momento no espirito dos governos europeus
¢ das instituigdes monetarias onde esses tém influéncia, a urgéncia &
de vir novamente em socorro aos bancos, de assegurar que 0 BCE e o
Banco da Inglaterra criem toda a liquidez necessaria (que eles fagam
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funcionar a méaquina de fazer dinheiro, como diz, sem vergonha,
Martin Wolf’) e que os paises devedores e duvidosos honrem os
contratos.

A engrenagem de um mecanismo acumulative de queda dos
saldrios, de recuo da demanda ¢, por consequéncia, da queda da
producdo e da alta do emprego, estdi em marcha. E com ela, a
manutengao, sendo o agravamento, do peso da divida em relacio ao
PIB e ao orgamento do Estado. Lembremos as medidas “negociadas”
pelo governo grego com a EU, o BCE ¢ o FMI: congelamento dos
salarios e das aposentadorias da fungio publica durante cinco anos e a
supressdo do equivalente a dois meses de salaric dos servidores;
aumento da idade legai da aposentadoria; o nimero de contribui¢des
para ter direito & aposentadoria plena foi ampliado de 37 anos para 40
anos em 2015 e seu montante calculado sobre o salaric médio da
totalidade dos anos trabalhados; taxa da TVA, depois de ter passado
de 19% para 21%, foi ampliada para 23%; corte de 1,5 bilhdes de
euros das despesas de funcionamento do Estado (salide, educacio);
liberalizagdo dos mercados de transporte e energia e “abertura a
concorréncia” das profissdes que escapam dela, em parte; anulagido da
proibigdo feita as empresas de demitir mais de 2% de seus efetivos por
més, crescrmento da flexibilidade do trabatho e reducdo das
indenizagdes de demissdo.

Em 28 de maio, foi a vez da Espanha ver sua nota rebaixada. E
iss0, a despeito do governo Zapatero ter reduzido os salarios da funcdo
piblica em 5% desde junho, diminuide as aposentadorias e mposto,
por decreto, uma reforma do direito de trabatho que comporta, como
na Grécia, a amphlacio da flexibilidade do trabalho e uma forte
redugéo das indenizagdes decorrentes de demissio. Mesma coisa em
Portugal e nos paises da Europa oriental, a comegar pela Roménia,
onde o governo anunciou medidas que beneficiam a “sustentagdo” do
FMI, das quais uma redugio de 25% dos salarios no setor publico ¢
15% das aposentadorias e dos beneficios relativos ao desemprego.

Em termos da Franga, em 30 de maio o ministro do Orgamento,
Frangois Baroin, declarou que “o objetivo da manutencdo da nota AAA é um
objetivo que condiciona, em parte, as politicas econdémicas que se deseja
ter”. O governo Sarkozy fez da “reforma” das aposentadorias um dos marcos
de sua politica “de apaziguamento dos mercados™. Os jornais de direita se
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revezam nas pressdes. Philippe Herlin, editonalista do Figaro criou
especialmente o blog “La dette de la France”. Em 12 junho nele se lia:
“Agora val! O primeiro minisiro acaba de anunciar uma reducdo das
despesas publicas em 45 bilhdes de euros. Enfim alguma coisa séria.
Pela primeira vez ¢ tabu da manutengdo das despesas ¢ enfim
questionado”. E em 14 de junho: “No momento em que ¢ conjunto
dos governos europeus impianta planos de rigor nas despesas publicas,
especialmente a Alemanha, a inconseqii€ncia do governo francés, que
se contenta em conter as despesas e de remover alguns nichos fiscais,
acontece cada vez menos. Tudo estd em jogo neste momento, com a
preparagdo do projeto de le1 da finanga de 2011, mas ha uma vontade
suficiente?”

Origens e etapas da divida pablica: o exemplo francés

O exemplo da Franca permite explicar os mecanismos usurarios
do servigo dos juros da divida no qual o orgamento € os impostos s&o
pivos. Isso ndo € a «ditadura dos mercados », sobre a qual ¢
necessarto falar, mas a « submissao voluntaria » dos governos, tdo
flagrante € sua rentncia completa face aos bancos e aos fundos de
aplicacdio financeira, sua aceitacdo de secundar e de executar as
medidas desejadas por eles. O endividamento piblico tem sua fonte
no baixo nivel e na fraca progressividade fiscal direta (imposto sobre a
renda, o capital ¢ o lucro das empresas) ¢ na evasio fiscal. O
mecanismo ¢ simples: 0s governos comegam por emprestar aqueles
que renunciam taxar, antes de protegé-los abertamente do imposto,
como Sarkozy. O servico dos juros opera como uma transferéncia de
riqueza em beneficio dos detentores de titulos da divida e refor¢a cada
vez mais seu poder econdmico e politico. Os “mercados” — termo
fetichizado atras do qual se escondem instituigdes financeiras muito
precisas, grandes bancos, sociedades seguradoras e fundos de
aplica¢do financeira — podem ditar a politica do capital aos governos,
que podem, por sua vez, se esconder atrds “da obrigacdo moral de
honrar as dividas”.
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A subida da divida se adaptou perfeitamente a0 movimento da
liberalizagdo financeira. No Gréfico 1, vé-se que ela se desenvolve
somente nos anos 1980. Na Franca, nas condigdes politicas e
institucionais de depois da II Guerra Mundial, o recurso ao
endividamento pablico era muito limitado. Tudo muda com a
liberalizagdo financeira. E a introducdo, a partir de 1982-83, sob os
governos da Umdfo da esquerda com Fabius e Bérégovoy nas
Financas, de medidas que permitem a colocacdo no mercado
especializado de titulos emitidos pelo Tesouro (o que se denomina de
“securitizacdo”) que provocou um salto na divida. Ela passou de 20%
do PIB, em 1980, para 35%, em 1990, antcs que seu crescimento se
acelere a partir de 1991, até atingir 60% sob o governo Juppé e quase
64% em 2007. A indenizagdo das nacionalizacdes de 1980-81
impulsionou o movimento, presente feito aos grandes grupos, no qual
o Estado socializava as perdas anteriores e operava a reestruturacio,
antes de torna-las mais rentavel para o setor privado. Depois vieram as
despesas da lei do Programa Militar de 1987 -1991 (os Rafales®, porta-
avides ¢ submarinhos nucleares) que deram a divida um novo impulso
acelerador. A partir da recessdo de 1991, o efeito conjugado da taxa de
juros real elevada e do lento crescimento, e também devido i
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implantacdo do euro, coloca o servigo dos juros da divida a um nivel
muite elevado. O servico de juros ¢ a segunda despesa do Estado,
depois da Educagdo nacional (sem levar em conta a universidade) e
antes de todos os oufros ministérios, inclusive da Defesa.

A desregulamentacio financeira aumentada pela eufora
financeira dos anos 2000 acentuou os efeitos do fisco favoravel ao
capital, de evasiio em diregio aos paraisos fhscals — Suiga,
Luxemburgo, depois os paraisos fiscais mais exoticos — e da
deslocalizacfio sistematica das sedes sociais das empresas. O relatorio
Péberean, de 2007, apresenta a concorréncia fiscal como um efeito
normal da liberalizacdo dos mercados, na qual os governos ndc tém
outra escotha que se adaptar. As receitas fiscais dimiuidas € o
endividamento sendo um golpe contra as geragdes futuras continuam
0s cortes sombrios nas despesas or¢amentarias ¢ a «reforma do
Bstado » - redugdo do ntimero dos funcionarios e desmantelamento do
status da fungio publica. A divida ¢ detida pelos bancos, seguradoras
e fundos de aplicagdo financeira (os Hedge Funds), Ao final de 2003,
os investidores franceses detinham 56% da divida e os estrangeiros
40%. Em 2006, as cifras se inverteram. Ao final de 2009, a parte
detida pelos fundos estrangeiros era de 69,8%.

O nivel de endividamento ja era, entio, muito eievado antes de
explodir gracas ao salvamento dos bancos e das empresas feito por
Sarkozy em 2008. Ao finai de 2009, a divida publica francesa
representava 68% do PIB, proxima da média da zona do euro (Grafico
1), e 12% do orgamento do Estado. Em 2009, como cada um pode ver
no Grafico 1, na carta do Ministério das Finang¢as, que acompanha o
formulario da declara¢do do imposto de renda, o servigco da divida aos
bancos ¢ aos fundos de aplicacio (43 bilhdes de euros) absorveu quase
a totalidade do imposto sobre a renda ¢ foi mais elevado que as
receitas do imposto sobre as empresas (35 bithdes de euros). O servigo
da divida pesa, de fato, de maneira exclusiva sobre os assalariados.
Em 2010, a Agéncia Franga Tesouro (o termo Departamento do
Tesouro foi abandonado como muito “velho, ultrapassado™) ja
colocou 120 bilhdes de euros em novos titulos da divida publica, dos
quais 60 bilhdes somente no més de margo®.
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Os tragos da “divida odiosa” da divida grega

Do fato triplo, 1) de sua origem na recusa de taxar as altas
rendas, o patriménio e 0s lucros ¢ no estabelecimento de uma
verdadeira “regressividade do imposto” (mais se ganha, menos se
paga) ; 2) de suas ligages muito estreitas com os paraisos fiscais e
com a “concotrénceia fiscal” entre paises; 3) da destinacdo de uma
parte das despesas (compra de armas, operacdes militares na Africa e
no Afeganistdo, repressdo nos bairros periféncos), a divida publica
francesa pode ser caracterizada politicamente como ilegitima. Se
assim se faz, ¢ necessario agir de maneira conseqtiente. Entrar, como
fazem os economistas de esquerda, na discussdo de saber se ela ¢
muito elevada ou ndo e/ou debater a maneira de administra-la, ¢
legitima-la, quer eles gqueiram ou nio. Depois que a Caixa de
Depdésitos perdeu o monopélio do Livret A, que a pequena poupanca
ndo se destina mais ao financiamente da moradia social e que os
bancos pagam uma {axa de juros inferior & inflagdo, dizer que ndo se
deve “esquecer a poupanca das pessoas” aplicada em empréstimos ao
Estado, € atualmente se mostrar cuidadoso com os juros das camadas
superiores desta “classe média” tdo elastica, de camadas que ndo sdo
forgadas a gastar tudo o que elas ganham a cada més.

[legitima na Franca, a divida adquire, no caso da Grécia, tracos
de “divida odiosa”. A Tabela | mostra que, em 2007, na véspera do
desencadeamento da crise financeira e econdmica mundial, a divida
grega era ja c¢levada em termos de porcentagem do PIB (94,8%),
sendo o percentual da Italia superior. O mecanismo de fundo é aquele
lembrado no caso da Franga. As politicas fiscais de baixos impostos
(sobre a renda, patrimdnio e empresas) reduziram as receitas
orgamentirias e criaram um déficit puablico financiado pelo
endividamento. Mas a divida grega tem tracos de “divida odiosa™,
para utilizar a caracterizagdo dada a divida dos paises que se incluia
antes no bloco sob ¢ nome de Terceiro Mundo. As somas emprestadas
serviram para organizar a corrup¢do em larga escala. Sabe-se, hoje,
depois de varios meses, que o governo do partide Nova Democracia e
o antigo Primeiro Ministro Costas Karamanlis falsearam as estatisticas
com o duplo objetivo de mascarar a amplitude de seu clientelismo e de
salvaguardar a imagem econdmica da Grécia junto a Unido Européia,
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ao BCE ¢ aos investidores. Entretanto, nenhuma averiguacdo fol
iniciada contra Karamaniis. Onde a utilizacdo dos fundos € conhecida
(sem que sejam conhecidas as comissdes ocultas que as
acompanham), trata-se de despesas muito elevadas, incorridas pela
realizaco dos Jogos Olimpicos em 2004 e, sobretudo, pelas compras
de armas.

Tabela 1
Divida pihlica dos paises da zona do euro - em % do PIB
Paises 2007 | 2008 § 2009 | 2010* | Crescimento
depois de 2007

Austria 584% | 62,5% § 704% | 752% 26,6%
Belgica 84% | 89,6% { 95,7% {100,9% 20,1%
Finlanda - 33,4% 1 397% | 45,7% 36,8%
Franca 838% | 68% | 752% | 81,5% 27.7%
Alemanha 65,1% | 65,9% | 734% | 78,7% 20,9%
{récia 94,8% | 97.6% ; 103, 4% | 115% 21.3%
Irlanda 25% | 43,2% § 61,2% | 797% 218,8%
ltalia 103,5%([105,8%| 113% 116% 12.2%
Paises Baixos | 45,6% | 58.2% | 57% 63,1% 38,4%
Portugal 63,5% | 664% | 754% | 81.5% 28,3%
Espanha 36,2% | 39,5% | 50,8% | 62,3% 72 1%
Zone euro 66% | 69,3% | 777 83,6% 26,0%

*estimativa; ** previsio.
Para a Finlandia, a taxa de crescimento € calculada sobre 2008.
Fonte : Eurostat.

As compras de armas remetem completamente a problematica
das dividas odiosas. Os dados publicados no relatorio de 2010 do
SIPRI de Stockholm, que ¢ a mais importante fonte de dados na
matéria, revelam que a Grécia foi um dos cinco maiores importantes
importadores de armas na Europa entre 2005 e 2009°. A compra de
avides de combate representa, sozinha, 38% do volume de suas
importacdes, especialmente com a compra de 26 F-16 (Estados
Unidos) e de 25 Mirages 2000 (Franga), esse tltimo contrato apoia-se
sobre um valor de 1,6 bilhdes de euros. Mas a lista dos equipamentos
franceses vendidos 4 Grécia ndo para ai, mncluindo igualmente
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veiculos blindados (70 VBL), helicopteros NH90, misseis MICA,
Exocet, Scalp e drones Sperwer. As compras da Grécia a fizeram o
terceiro cliente da indastria de defesa francesa na década em curso.
Em 2008, essas entregas atingiram 261 milhdes de euros. Em seu blog
do jomal Libérarion, outro especialista das vendas de armas, Jean-
Dominique Merchet, explica que “a Grécia estava em discussdo
avangada com a Franca ¢ Dassault para comprar Rafales por 50
milhdes de ewros cada. Hoje, com a situacdo atual, tudo isso vai por
dgua abaixo”. A Franga ndo € o unico dos produtores de armas {ai se
encontra tambem os Estados Unidos, a Rissia, a Grd Bretanha e
Alemanha) que vende armas a Grécia e, entdo, que empurra para 0
alto sua divida. A Alemanha, por exemplo, lhe vendeu, entre 2005 ¢
2009, por varios bilhdes de euros, equipamentos (carros de assalto
Leopard, submarino Tipo 214, muni¢les). Mesmo se a relagdo se
estabelece na Europa e ndo na Africa ou na América Latina, como os
meios do endividamento externo pertencem aos mesmos paises das
empresas que vendem armas, isso rvestabelece uma forma de
subordina¢do econdmica e politica caracteristica do imperialismo,

Os bancos tomam emprestados ou criam
toda a moeda que eles “emprestam” aos Estados

Uma das ladainhas preferidas dos partidos do governo, dos
economistas bem sucedidos e da midia, que eles repetem, é o peso
msuportavel do fardo que sera legado as geragdes futuras se ndo se
pagar rapidamente uma parte da divida do Estado. Argumento “moral”
que se pretende poderoso, mas cujo objetivo € justificar as agressdes
soclals conduzidas confras as gera¢des atuais — contengdo das
despesas, desemprego, reducéo dos beneficios sociais ¢ evidentemente
das aposentadorias. Argumento mais inaceitivel quando repousa
implicitamente na idéia que os recursos emprestados teriam sido
produzidos por uma dolorosa poupanga € por um duro trabalho. Ora,
esse ndo € o caso. Quando os bancos “emprestam aos Estados™ — que
eles o fazem comprando bénus do Tesouro colocados em leildo pelos
ministérios das finangas (ver, anteriormente para o caso da Franga) —
eles “emprestam” somas que nio possuem, somas que eles mesmos
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tomam emprestado ou, 0 que € mals freqiiente, que eles criaram no
processe de criacdo monetaria privada, sustentado pelos bancos
centrais, que € o crédito bancario. A unica transferéncia que repousa
sobre a substincia da riqueza, aquela que nasce do trabalho, se faz em
outro sentido, pela pungio apoiada sobre os salarios, que transita pelos
impostos e pelo servigo da divida®. A divida e o “servigo dos juros”
sdo uma bomba’ para a finangas “pompe & phynance” (nome dado em
seu blog por Frédéric Lordon em homenagem ao Pai Ubu de Jarry).
Durante trés décadas esta bomba funcionou as maravilhas. Hoje o
mecanismo comegou a dar sinais preocupantes de mau
funcionamento. De um lado, o balan¢o dos bancos europeus contém
titulos de alto risco. De outro, a rede de empréstimos que 0s bancos
fazem entre si manifesta um grau crescente de vulnerabilidade.

O que se nomeia “o ativo™ dos bancos € composto de uma soma
de créditos sobre créditos consentidos ou de empréstimos feitos a
tomadores de empréstimos de diferentes tipos, empresas, familias
(empréstimos hipotecarios € crédito ao consumo) e, enfim, a Estados.
Encontramo-nos frente a uma forma, atnalmente sem diavida a mais
desenvolvida e a mais vulnerdvel, o capital ficticio®. Os créditos
bancdrios tém prazos diferentes (se diz também graus de maturidade)
¢ comportam riscos mais ou menos elevados. Eles sdo reduzidos,
sendo nulos em alguns casos, elevados ou muito elevados em outros.
Quanto mais um empréstimo ¢ longo, mais os juros sdo elevados; 0s
“lucros bancarios” aumentam em relagdo ao grau de risco incorrido
pelos bancos nas operagdes de “tomar emprestado no curto prazo” (A
taxa baixa) para “emprestar no longo prazo” (2 taxa elevada). Aqui se
encontra, de novo, os efeitos da liberalizacdo e da desregulamentacio
financeira.

Na seqiiéncia da crise de 1929, ¢ em particular no
desmoronamento dos bancos em 1932, os Estades Unidos submeteram
aos bancos a controles muito estritos, no qual a lei Glass-Steagal, de
1933, fo1 a coluna vertebral. Mas, assim que massas altamente
concentradas de capital-dinheiro se reconstituiram na City ¢ em Wall
Street a partir do fim dos anos 1960, e aumentou com
o0s "petrodélares”, a finanga obteve dos governos Margaret Thatcher e
Ronald Reagan o langamento de um processo de desmantelamento
pec¢a por pega dos controles e das salvaguardas. Comecado entre 1978
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et 1982, prosseguiu até os anos 2000. Desde 1982, 0 mais importante
tedrico keynesiano da instabilidade financeira - Hyman Minsky -
{que se conhece por seus trabalhos sobre o “efeito Ponzi”, do qual o
financista Bemard Madoff foi o adepto reconhecido mais recente),
publicon um livro premonitdrio predizendo que a liberalizagio
recriaria as condigdes de bolhas e de crises financeiras’, A euforia das
altas bursateis e de ganhos financeiros ficeis arrastou as elites
capttalistas e seus govemnos. O que dois cconomistas americanos
chamaram de sindrome « this time is different » (esta vez nio é igual)
prevalecen',

Uma s6 instituicdio buscou resistir a ela tanto quanto podia, o
Banco de Compensagdes Internacionais (BRI em francés, BIS em
inglés) cuja sede ¢ na Basiléia. Sua tenacidade permitiu o
estabelecimento de uma proporgéo mais prudente de 8 % (consignado
no Acordo de Basiléia II). Nenhum banco a respeita e nenhuma
autoridade financeira a impde. A proporcio de 8% tem somente valor
de referéncia, ou mais exatamente, de indicador de vulnerabilidade.
Tratando-se de bancos franceses, a propor¢do de seus capitais proprios
no montante de seu endividamento se situaria atualmente entre 3% e
4%. Suas “alavancagens no endividamento” ulirapassava a cifra de
32, o que o aproximava daquelas do Bear Stearns ou de Lehmann em
2008". A esse nivel, todo pagamento nio honrado, quer se tratem de
sociedades hipotecdrias ou de paises devedores, mesmo pequenos,
pode provocar um risco de faléncia. Dai a preocupagio em relagdo ao
grau elevado de exposi¢do dos bancos europeus, ndo somente quanto a
divida grega, mas também quanto as outras dividas publicas (Italia) ou
privadas (bancos e sociedades hipotecarias espanholas).

Os bancos franceses e alemées sa0 05 mais expostos. Ao final de
2009, os grupos bancarios franceses detinham 493 bilhdes de dolares
de créditos privados e publicos desses paises, contra 465 bilhdes para
as instituigdes alemds. O detalhamento por banco € secreto. H4
somente estimativas. Segunde o Banco de Compensagdes
Internacionais, a divida publica é somente uma pequena parte: “Os
créditos publicos dos paises em dificuldade detidos pelos bancos da
zona do euro atingem somente 254 bilhdes™ .
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A vulnerabilidade particular do sistema financeiro europeu

No capitalismo liberalizado ¢ mundializado, os bancos sdo grupos
financeiros diversificados. Estes sdo cotados na Dbelsa (eles
representam quase a metade da capitalizacdo do New York Stock
Exchange e em tomo de um terco do CAC40). Depois de 2007, eles
foram responsdvers pela extrema vulnerabilidade das cotagbes. Para
voltar aos grupos bancérios franceses, o “banco de vargie” (as
agéncias “perto de nossa casa” conhecidas dos simples cidaddos) sdo
somente uma atividade entre outras ¢ ndo uma das mais rentdveis.
Mesmo antes da crise, 0s emprestimos as pequenas ¢ médias empresas
geravam pouco lucro e nfo mnteressavam aos bancos. Sob o efeito da
concorréncia que o8 Fundos de Pensio e os Hedge Funds anglo-
saxdes travam no espa¢o desregulamentado da financa mundial, os
bancos europeus se engajaram em operacdes especulativas cada vez
mals ammiscadas. No momento em que a crise dos empréstimos
hipotecarios subprime explodiu, se viu os riscos especuiativos que os
bancos alemies tinham tomado, a tal ponto que o “modelo renano”,
tio elogiado, ndo era mais do que uma lembranca. Na medida em que
grupos financeiros diversificados criaram salas de mercado (como
aquelas da Société Générale onde Jérome Kerviel era facitamente
encorajado a efetuar suas especulagdes) e filiais especializadas se
concediam aos mesmos tipos de atividades que os Hedge Funds, eles
se engajaram em tipos de empréstimos rentaveis, mas sempre mais
arriscados. No caso do sistema da Europa continental, esse jogo ¢
ainda mais perigoso que no caso dos Estados unidos. Ele ¢ marcado
por dois fatores de vulnerabilidade particulares.

O primeiro tem as formas institucionais de centralizagdo do
dinheiro suscetiveis de serem valorizados a partir dos mercados
financeiros e, por conseguinte, a dimensdo das massas disponiveis
para este efeito que condictonam o montante do que pode ser
classificado sob o termo “lucros financeiros”. Na Europa, os bancos
nio sdo rodeados de poderosos fundos de pensdio. Com algumas
excegdes (sobretudo os Paises Baixos), os sistemas de aposentadoria
sdo sistemas de reparticio do “tipo sueco” ou entdo de “salario
socializado”, 4 francesa®. E sobre os bancos e em uma menor medida
as companhias de seguro que repousa o processo de centralizagdo de
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fundos suscetiveis de ser aplicado. Isso obriga os bancos europeus a
tomar emprestado em dolar, via Wall Street, e emprestar entre cles de
maneira intensa. A segunda grande fraqueza do sistema financeiro
europeu vem do fato que ele n3o ¢ apoiado por um Estado “europeu”
que tenha alguma consisténcia. As burguesias continentais pensaram
poder contornar esse problema com a criagdo do Euro. A gestio do
euro pelo banco ceniral europeu “independente” devia preencher sua
aus€ncta. Vé-se hoje o que acontece, Sem Estado, ndo ha sistema
financeiro capaz de tomar decisdes que transcendem os interesses
particulares de cada pais (cada segmento nacional do capital) que
utiliza esta moeda. Tal € a chave das tensdes muito fortes entre os
governos da “Euroland” a respeito da crise da divida grega. J4 muito
enfraquecido depois do inicio da crise e especialmente na fase aguda
de outono de 2008, o sistema financeiro consiruido em torno do euro e
do BCE estd completamente fragmentado no curso das dltimas
semanas.

Um dos editorialistas regulares do Financial Times pode
escrever em 21 de junho que “fundamenialmente néo estamos frente a
uma crise da divida dos Estados, mas a uma crise bancdria duplicada
por uma crise de coordenagdo de politicas” (politicas monetarias,
economicas ¢ financeiras da EU e mais amplamente do G20)". A
incapacidade de Bruxelas ¢ do BCE de impor aos bancos a publicagio
das contas de forma um pouco mais clara, permitindo fazer para cada
grande banco um teste de vulnerabilidade (stress tes?), é uma das
numerosas situagdes. Sabe-se que a maioria dos bancos tem ainda
“ativos contaminados” em seu balango, que remontam aos subprimes.
Ninguém sabe quats e quanto.

O acordo concluido em 10 de maio, ao final de negociacdes
longas € tensas, entre os ministros das Financas da UE sobre “um
plano de luta contra os riscos de contdgio das dividas soberanas™ na
altura de 750 bilhdes de euros, quase exatamente o montante do plano
que Henry Paulson montou na catistrofe de setembro de 2008, na
seqiiéncia da faléncia do banco de investimento Lehmann, carrega as
marcas de todas as franquezas do sistema europeu. Um fundo de 60
bilhGes de euros para a UE como tal, no qual todo pais europeu podera
tomar emprestado em caso de urgéncia, e criagio de um mecanismo
especial de 440 bilhdes de euros para garantias de empréstimos. Mas a
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UE precisou apelar ao FMI para que este “garania esse esforco em
caso de necessidade”’ em a0 menos a metade, ou seja, 220 bithdes de
zures. O BCE foi encorajade a amplhar o que € chamado pudicamente
“medidas ndo convencionais de politica monetdria™, isto é, a mjecio
praticamente ilimitada de liquidez, equivalente atual da “maquina de
fazer dinhewro” de antanho. Um banqueiro britinico tinha entfo
comentado : “E mais fdcil vender esse plano dizendo que ele deve
servir para salvar a Grécia, a Espanha e Portugal, que confessar que
ele deve salvar e ajudar os bancos.”".

O que se trata ¢, com efeito, o salvamento dos bancos; € 1550
estd longe de terminar. Na metade de junho, as agéncias européias de
informa¢io financerra divulgaram mnovas preocupagdes dos meios
financeiros em relagdo a “reducdo da dura¢do da liguidez demandada
pelos bancos, que passou de 6 meses (metade de 2009), para 2 meses
(hoje} (...} em caso de novo stress da parte dos bancos europeus mais
fracos {gregos, espanhois, efc.), as taxas poderiam ser amenizadas, tendo
como efeito o encarecimento do custo da lquidez”, © escreveram "o
sistema bancario passarda um teste em julho, uma vez que os 442
bilhdes de liquidez em wm ano serdo pagos pelos bancos. Em um
cenario extremo, 0 BCE poderia ser empurrado a voltar a operagdes
de liquidez de maturidade mais longa™'®. A fonte mais documentada
dessas novas preocupagdes € o relatdrio trimestral de 15 de junho de
2010, publicado pelo Banco de Compensagdes Internacionais, cuja
criagio em 1930 remonta a Sociedade das Nagdes e a independéncia
estabelecida anteriormente sobre bases mais solidas, diferentemente
daquela do BCE. O resumo consagrado as necessidades de
financiamento dos bancos europeus junto aos mercados situados em
Wall Sireet'’ passa em revista os indicadores que permitem verificar a
proximidade de uma situagdo de crise. Eles sio todos nuns.

Uma conclusao politica muito breve
Uma nova etapa da crise econdémica e financeira mundial
comecada em 2007 se abriu. Da luta social igualmente, especialmente na

Europa, mesmo se, no momento, somente na Grécia as manifestacdes ¢
os enfrentamentos foram de grande amplitude. Nio péara de aumentar a
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lista de paises nos quais planos de aunsteridade drastica sdo anunciados.
Eles vdo com certeza mergulhar novamente alguns paises na recessdo,
sendo a Europa inteira. Os editorialistas do Financial Times, dos quais
Martin Wolf (ver em francés suas crénicas em Le Monde) ¢ Wolfgang
Miinchau, citado mais acima, estimam que o ndo pagamento por parte da
Grécia € inevitavel. Ele deriva da “armadilha da divida™®, isto ¢, de um
movimento mecanico no qual a medida que ¢ pais se afimda na recessio,
as receitas fiscais, ai incluida a TV A, baixarfio, deteriorando a proporgdo
da divida em relagdo ao PIB. Melhor seria evita-la, fazendo o mais
rapido possivel o que ¢ chamado de ‘“reescalonamento” ou
“reestruturacéo” da divida grega. Mas isso seria uma “mensagem ruim’”
enviada aos mercados. A extrema fragilidade dos balangos bancarios
exige, entdo, fazer o povo grego beber o copo até a borra. A esquerda
anticapitalista ¢ revolucionaria ndo pode deixar passar. A crise mundial
em curso nos reaproximou de alguns aspectos da crise de 1929. Nos
devemos nos reapropriarmos da palavra de ordem de repudio ou de
dentncia da divida, de nos negarmos a paga-la. Era a palavra de ordem
tradicional do movimento operario. A denlincia da divida contraida pelo
Estado tsarista no curso da revolugdo de Outubro lhe deu, nos anos
1920, um eco e um prestigio consideraveis.

A defesa desta palavra de ordem deveria evidentemente ser
acompanhada da reivindicagdo da apropriagdo pihblica e social
completa do sistema de crédito. Nas formas que atualmente ele tomou,
representa um mecanismo totalmente parasitario cujo custo social €
humano ¢ extremamente elevado. Os governos sdo obrigados a vir
repetidamente em socorro das instituigbes que eles criaram comeo
senhores, e se mclinam frente aos seus humores. Isso € evidentemente
um absurdo ¢ a denuncia desta absurdidade, de custos sociais
dementes, pode ser certamente traduzida em termos simples, e depois
em palavras de ordem. O termo socializagdo é preferivel aquele de
nacionaliza¢do. Assim como a propriedade social das empresas devera
ser organizada de maneira que o controle ndo escape de novo aos
trabathadores, néo se trata de centralizar todos os meios de crédito em
um monopoiio do Estado.

Traduzido do original francés por
Rosa Maria Margues e Paulo Nakatani.
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Abstract

This article discusses the follow up of the cnsis, started 1n 2007, in the United States
and in Coentinental Europe, after de reduction of the Greek and Spanish Public Debt
ratings in 2010. It shows that the public debt is originated in economic policies that
benefit capitalists and that its growth is accelerated by the implementation of
neoliberal policies. These policies serve the interest of the financial system and the
big banks, which are the main creditors of the States. These banks get resources for
open market operations through the creation of money and debt that they take
themselves. Hence, this debt assumes an “illegitimate™ character and get as far as a
“hideous debt™. Therefore, we should appropriate ourselves of the order and deny its
payment. This used to be the order in the traditional labor movement.

Key words: Capitalist crisis, public debt, financial system.
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