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A economia capitalista sete anos depois

do inicio da crise economica e financeira mundial?

Frangois Chesnais

Em 16 de julho de 2007, o banco de investimento Bear Stearns anunciava a faléncia
de dois de seus fundos de investimento de alto risco (hedge fund). A propagacao mundial
ndo se fez esperar. Em 9 de agosto, por sua vez, o BNP Paribas fechava trés fundos de alto
risco em situacdo de faléncia. Da Alemanha vinha a noticia de grandes dificuldades de varios
Landesbank (bancos regionais), entre os quais o Deutsche Bank (reputado por ser acima de
qualquer suspeita). Ele tinha vendido titulos podres sob a forma de “produtos estruturados”,
incluindo empréstimos hipotecarios irrecuperaveis. Assim comecgava a primeira fase da crise
econdmica e financeira mundial, aquela dos titulos chamados de “subprime”. Quinze dias
mais tarde, em Londres e Nova York, o mercado de empréstimo de curto e curtissimo prazo
(Money market) se congelava e grandes bancos recusavam-se a fazer inclusive empréstimos
mutuos over-night habituais (empréstimos para fechar formalmente as contas em equilibrio).
A partir do inicio de setembro, um dos indicadores chave da conjuntura financeira
mundializada, a saber, a taxa de juros londrina sobre os empréstimos de curtissimo prazo, a
Libor, aumentava fortemente e nao baixava, a despeito da intervencao coordenada dos
bancos centrais. Em 27 de setembro de 2007, o sétimo banco britanico, o Northern Rock,
gue estava engajado de maneira particularmente significativa nos empréstimos hipotecarios,
entrava em faléncia e era colocado sob controle estatal (o que se chama, de maneira
incorreta, a “nacionalizacdo”, enquanto se trata da forma acabada de salvamento com
socializacdo das perdas a custa dos trabalhadores e contribuintes)2. Depois, em marco de
2008, veio a faléncia do Bear Stearns e sua compra a preco vil por JP Morgan Chase e, em
marco de 2008, veio a faléncia do Lehmann Brothers. A intervencdo do Federal Reserve
(FED) e do governo americano, assim como seus homodlogos europeus, evitava uma crise
financeira sistémica mundial. Mas a amplitude da superproducdao, que o recurso
generalizado e intensificado ao crédito tinha mascarado durante anos, lhes impedia
interromper a entrada da economia estadunidense em recessao, que foi seguida em algumas
semanas por muitos outros paises, especialmente o conjunto que forma a Unido Europeia. A
gueda da producao e do comércio mundiais, a partir do fim de 2008 e ao longo do ano de
2009, apenas foi interrompida pelo apoio dado pelo partido comunista chinés a continuidade
da acumulacdo na China, com fortes efeitos em cascata passageiros nos principais paises

fornecedores de matérias primas e de alimentos, especialmente na América do Sul. Onde

! Publicado originalmente em http://alencontre.org/laune/remarques-sur-la-situation-de-
leconomie-capitaliste-mondiale-sept-ans-apres-le-debut-de-la-crise-economique-et-financiere-
mondiale.html.

Tradugdo de Rosa Maria Marques e Paulo Nakatani.

2 Para uma primeira analise, no calor do momento, quando no outono de 2007 se estava no
inicio de uma crise mundial, ver Sur la portée et le cheminement de la crise financiére », La Bréche-
Carré rouge, nei, décembre 2007. http://labreche.org/wp-
content/uploads/2011/04/Rev01 Chesnais.pdf .
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estamos sete anos depois do inicio da crise? Os relatdrios publicados anualmente pelas duas
principais organizagOes financeiras internacionais, a saber, o Global Financial Stability Report
(relatério sobre a estabilidade financeira no mundo), publicado em abril de 20143 e o
relatéorio anual do Banco de Compensagdes Internacionais (Bank for International
Settlements - BIS) sediado na Basiléia, divulgado ao final de junho de 2014%, permitem
avaliar melhor que todos os outros relatérios. Eles analisam o estado atual do sistema
capitalista mundial sob o angulo das politicas monetarias conduzidas em diferentes pontos
do sistema estatal global, o impasse no qual elas se encontram e o comportamento dos
investidores financeiros em zonas particularmente vulneraveis do sistema global. Os dois
relatorios merecem que neles nos detenhamos e que coloquemos suas conclusdes em uma
perspectiva historica mais longa e num quadro analitico apropriado. Para os responsaveis
pela politica monetaria, tornada o principal, sendo o Unico instrumento econémico, o dilema
central do momento é o seguinte. Depois de 2008, sem a utilizagdo continuada das “politicas
monetarias flexiveis” (o quantitative easing), a América do Norte e a Europa teriam
permanecido em recessdo e nao teriam conhecido taxas de crescimento, mesmo muito
fracas, das quais se beneficiaram. Esse afluxo de liquidez ndo serviu para relancar o

investimento, mas unicamente para confortar os investidores financeiros.

"Uma impressdo desconcertante de descolamento entre o dinamismo dos mercados e a
evolucdo subjacente da economia mundial”.

Tais sdo os termos empregados pelo BIS para caracterizar a situacdo econdmica
mundial e constatar o fracasso das “politicas monetarias flexiveis” que ele, e mais ainda o
Fundo Monetario Internacional (FMI), fazem um balango muito negativo. A constatacdo de
fracasso € importante: por toda uma série de paises, investidores que recomecam a se
lancar em especulacdes ao mesmo tempo arriscadas e muito desestabilizadoras, enquanto a
economia mundial estd sem vitalidade e ameagada no setor industrial pela deflacdo. E
necessario situar essa constatacdo no contexto historico e no quadro analitico seguinte. A
imensa acumulagao de capital ficticio, na qual as operagdes no dominio hipotecario foram a
centelha que desencadeou a crise mundial em 2007 e que |lhe deu o aspecto de uma crise
financeira, somente foi reduzida pela recessao mundial de 2009 - 2010. Passado o momento
de panico e salvo o sistema financeiro mundial, os investidores financeiros retomaram o
touro pelos cornos e com a ajuda das “politicas monetarias flexiveis”, voltaram com forca
total em suas operacOes especulativas. Ao mesmo tempo, as respostas dadas as causas
fundamentais da crise mundial, a comecar pela superacumulagao e pela superprodugdo em

diferentes pontos do sistema mundial, trouxeram somente poucos resultados.

3 International Monetary Fund, Global Financial Stability Report—Moving from Liquidity- to
Growth-Driven Markets, Washington D.C., April 2014.

4 Banque des réglements internationaux, 84i€éme Rapport annuel, 29 juin 2014.
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Resultante de um processo de centralizagdo / concentracdo industrial e bancario de
uma amplitude sem precedente (e que ndo cessa de continuar e de se acentuar), o capital
financeiro € um bloco diferenciado. E composto de grupos chamados de “industriais”
(producdo manufatureira, servigos, agroindUstria e extracdo mineral), de grupos de
distribuicdo imensos (Wal-Mart, Carrefour, Tesco) e de sociedades financeiras - grandes
bancos, seguradoras, fundos de pensdo e Hedge Funds - cujo “negocio” é valorizar as somas
de dinheiro tornadas capital pela acdo da centralizagdo em suas maos, e assim de “nela
fabricar” dinheiro, através dos mecanismos de crédito que a financa ndo cessa de aprimorar.
Com a mundializacdo e a financeirizacdao do capital, é a esfera da operagdo e os modos de
valorizacdo do capital deste terceiro componente que se tornou (como em 1929 - 1933, mas
a um grau infinitamente mais elevado) o ponto de concentracdo das contradicdes capitalistas
fundamentais - superacumulacdo e acdo efetiva da baixa tendencial da taxa de lucro. A
concentracdo da propriedade do capital sob a forma mobilidria (agbes e obrigagoes),
combinada com a busca de mobilidade maxima dos titulos e dos direitos e correlatos (a
liquidez de Keynes) estd na base do desenvolvimento extraordinario dos mercados de agbes
e de obrigagdes, de divisas e de “ativos derivados” de titulos. As acles e titulos da divida -
publica, de empresas ou das familias - ndo sdo capital do ponto de vista da acumulacdo
entendida como ampliagdo da producdo®. Sdo créditos, titulos da divida ou agdes, que dao
direito a apropriacdo de fracbes da mais valia. Sua gestdo é deixada amplamente aos
bancos, aos investidores “institucionais” (seguradoras e fundos de pensdo) e aos Hedge
Funds, cujos lucros estdo ligados a “performance” das transagdes efetuadas. Sua
acumulagdo especifica resulta de um processo cujas origens remontam ao final dos anos
1960, para o qual o servico da divida do Terceiro Mundo contribuiu inicialmente, depois os
sistemas de aposentadorias por capitalizacdo, e finalmente, o servico da divida dos paises
capitalistas avancados. O descolamento entre o crescimento dos ativos financeiros e o do PIB

mundial comeca desde os anos 1980.

5 A teoria do capital ficticio é desenvolvida por Marx nos capitulos XXV e XXIX do Livro III de O Capital.
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.
Grafico 1 — Riqueza ficticia (estoque mundial de ativos financeiros)
e renda real mundial (PNB) US% trilhdes.
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Fonre: McKinseys Global Institute (Ativos) e FMI{PNB): elaboracio propria [de Leda Paulani].
(Jbs.: Para a construgdo do grifico, os valores do estogue mundial de ativos financeiros
correspondentes 208 anos para os quais [ndo] hi dados disponiveis foram estimados como
crescendo a uma taxa constante.

Mais adiante, voltaremos sobre o comportamento das curvas no final do periodo. No
momento, trata-se de destacar que, uma vez lancada, a acumulacao financeira se
desenvolve pelo jogo de mecanismos de apropriacdo e de crescimento enddégenos que lhe
sdo proprios. Os efeitos de bola de neve dos juros que os Estados pagam como servico das
dividas publicas e a perpetuacao de situacdes de endividamento dos paises que dai resulta,
sdo 0s mais importantes. Eles permitem avaliar a diferenca entre uma relacdo de crédito, na
qual o reembolso extingue a divida, e aquela do endividamento que estd organizado de uma
maneira que a divida nunca tenha fim. O fortalecimento do poder dos credores é em si um
fator de modificacdo das relacdes politicas e econdmicas em beneficio do capital e a custa do
trabalho. O efeito foi multiplicado pela liberalizacdo e a mundializacdo do capital,

|n

aumentando o peso dos acionistas nas decisdes referentes ao nivel “aceitdvel” de lucros e ao
pagamento dos dividendos. A implantacao do que se chama de "governanga corporativa" e
de "valor acionario" elevou a pressao sobre os dirigentes de empresa para que eles ampliem
a taxa de exploragdao e aumentou a parte do valor total produzido apropriado pelos
proprietarios do capital. Enfim, nos anos 1990 e, sobretudo assim que houve a retomada da
economia estadunidense pelo setor imobilidrio apds o crash da Bolsa de 2001, se somaram
os juros, absolutamente minuUsculos em comparacdo com as duas forcas mencionadas,

recebidos através de empréstimos hipotecarios.
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Hipertrofia dos « mercados » e fetichismo do dinheiro

Somente uma fracdo da massa de mais valia, assim apropriada sob a forma de juros
e dividendos, foi consumida. Nao importa o quao elevado tenha sido (e continua sendo) o
estilo de vida daqueles que hoje se designa como os “1%"® e qudo importantes tenham sido
suas despesas, uma grande parte do que os estratos sociais mais ricos receberam foi
confiada aos administradores de fundos de aplicacdo e outra dirigida a especulagdo
imobiliaria’. Pode-se contrastar sua situacdo com aquela dos beneficiarios dos fundos de
pensdo e dos fundos de poupanca salarial. Estes foram severamente atingidos com o crash
da Bolsa de setembro de 2008. No caso dos paises europeus cujos fundos para a
aposentadoria estavam aplicados nos mercados financeiros, estes sofreram novas perdas em
20118, Quantidades elevadas de mais valia, nem consumidas nem reinvestidas na produgdo,
gue ndo saem nunca da esfera dos mercados de ativos e das transagoes financeiras, vém,

III

entdo, inchar, ao longo dos anos, a massa de somas chamadas de “capital” que os bancos e
os administradores de fundos tém buscado “valorizar” em seus mercados cada vez com mais
dificuldades. No capitalismo financeirizado, a séde de mais valia sobre a qual Paul Mattick
insistiu em seu comentario sobre Marx®, aguca a concorréncia entre os administradores e
impulsiona a busca por “inovagbes financeiras”. Em um momento X, ndo importa qudo
elevada seja a taxa de exploragdo, ha somente um montante dado, limitado, de mais valia
gue os proprietarios de titulos podem disputar entre eles, enquanto que a cobranca de juros
sobre certos ativos (especialmente as hipotecas) ddo lugar a construcbes cada vez mais
arriscadas. Os produtos financeiros remetem a categoria analisada por Marx em seus
capitulos sobre o juro. Este, na variedade de formas por ele assumida, ¢ uma deducgdo do
lucro industrial que tem sua origem na exploracdo da forga de trabalho?°.

Os anos 2000 viram uma forte expansdao da emissdo de novas formas de titulos, os
“produtos estruturados” que foram o coracdao da crise de 2007 - 2009. Ela correspondeu
simultaneamente a necessidade do capital estadunidense sustentar a atividade produtiva
mediante a maior ampliagdo possivel do crédito e a dos bancos, de inventarem formas novas
de valorizacdo geradoras de lucros financeiros. Do ponto de vista da acumulacdo, entendida
como expansao ou renovacao das capacidades de producdao de mercadorias e, assim, de
criacdo de mais valia, as acOes e as obrigacdes ja sao capital ficticio. O sistema financeiro
criou algumas formas cujo grau de « ficcdo » nao cessa de aumentar. O capital dinheiro, que
assume o ciclo abreviado D - D’, engendrou o que Marx chamou de fetichismo do dinheiro
desde as primeiras etapas de sua centralizacdo no século XIX. Ele cria, nos detentores de

6 Alain Bihr et Roland Pfefferkorn (dir.), Dictionnaire des inégalités, Paris, Armand Colin, 2014.

7 A amplitude desta especulacdo foi tal, que as familias mais ricas tomaram empréstimos
macicamente para disso aproveitar. Ver a tabela na pagina 33 em Eric Toussaint, Bancocratie, Edigdo
Aden, Bruxelles, 2014.

8 OECD, Pension Markets in Focus, October 2009, Issue 6,
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/43943964.pdf e para o Reino Unido, inter alia, Daily
Telegraph 7 Oct. 2011 http://www.telegraph.co.uk/finance/personalfinance/pensions/8814750/Value-of-
private-pensions-falls-by-nearly-a-third-in-three-years.html

° Paul Mattick, Crises et théories des crises, Fischer Verlag, Francfort/M., 1974, para a edicdo
alema. Editions Champ Libre, Paris, 1976, para a tradugdo francesa.

0 Marx, O capital, vol. III, capitulos XXI et XXII.
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titulos, a falsa ilusdo de autonomia dos mercados, nos quais eles conduzem suas operagées
através de mecanismos de apropriagdo que os sustentam no plano da producdo e das trocas.
A hipertrofia do sistema financeiro, expressa tao claramente na arquitetura dos mercados
financeiros, reforcou qualitativamente sua aparéncia de destaque e o sentimento de
autonomia entre os traders. Na medida em que os anos 1990 avancaram, o que Alan
Greenspan chamou de “exuberancia irracional dos mercados” (antes de ele mesmo fazer de
tudo para fortalecé-la - o Greespan touch), conquistou os investidores até que a crise
financeira de 2008, a Unica que eles reconhecem, os deixassem sdbrios temporariamente.

E aqui que é necessario voltar & curva superior do Gréfico 1. Se os bancos e os
fundos de aplicagao financeiros sofreram perdas coletivamente a partir do fim de 2007 e se a
crise sistémica foi atingida de raspdo em 2008, a queda do volume global de ativos
financeiros foi interrompida desde 2009. Em 2010, este cresce novamente gragas ao Sservigo
dos juros sobre os titulos da divida publica, cujo montante aumentou fortemente devido aos
planos de ‘“salvamento”!!. Grandes bancos e pequenos Hedges Funds faliram.
Independentemente dos beneficidrios das subvengbes ao mercado financeiro, houve, no seio
da financa, perdedores e ganhadores. A concentracdo sempre mais elevada dos sistemas
bancarios, que serd tema mais adiante, foi uma das consequéncias. Mas globalmente, os
governos e 0s bancos centrais, na qualidade de detentores dos titulos da divida publica,
tiveram sucesso em fazer com que os bancos ndo somente fossem salvos, mas que se
beneficiassem de um fluxo regular de lucro e que ditassem suas condi¢cdes. Em razao dos
planos de salvamento de 2008 e das politicas monetarias implantadas desde entdo,
atualmente se estd novamente em presenca de uma massa de capital dinheiro tdo grande

’

guanto antes, sendo mais, que busca se valorizar assumindo o ciclo D - D’. Dai, o
reaparecimento dos empréstimos arriscados constatado pelo FMI e pelo BIS. Falando de
“uma sombra projetada pela Grande Depressao financeira da qual a economia mundial custa
a sair” e de sua “heranga onipresente”, o BIS é obrigado a citar “o nivel comparativamente
elevado do desemprego nas economias afetadas pela crise, ainda que o crescimento da
producdo se tenha firmado”, mas também “a diferenga entre a extraordinaria euforia dos
mercadores financeiros e a fraqueza do investimento”, que estdo na dependéncia crescente

dos bancos centrais'2,

As mais recentes previsoes de crescimento

Vamos a “evolucdo subjacente da economia mundial” de hoje, para retomar a
expressao do BIS. As previsOes publicadas pela OCDE, em maio de 2014, antecipam um
crescimento da economia mundial de 3,9% em 2014, com baixa de 0,2% em relagdo as
previsdes de novembro de 2013. A previsdo de 3,9% para 2015 estd mantida por enquanto,

mas o resumo do relatério previne que “riscos importantes rodeiam as projecbes de

1 Financial Globalization, Retreat or Reset? McKinsey Global Institute, marco de 2013: “depois
que a crise financeira de 2008 e a recessao mundial tivessem colocado fim a trés décadas de expansdo
dos mercados de capitais e de mercados bancarios globais", em 2010 “seu crescimento retomou,
alimentado pela expansdo nas economias em desenvolvimento, mas também pelo crescimento de 4,4
trilnGes de dolares de dividas soberanas”.

12 BIS, 2014, p. 23.
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referéncia. Elas sdo ainda orientadas a baixa, apesar da melhoria das perspectivas”. E a
OCDE precisa: “nem a amplitude da desaceleracdo nem a fragilidade do sistema bancario na
China podem ser avaliadas com seguranca. Persistem igualmente riscos derivados da
interagdo possivel de vulnerabilidades financeiras de certas economias de mercado e da
normalizacdo futura da politica monetéria nos Estados Unidos. Os acontecimentos na Ucrania
tém, por outro lado, acentuado a incerteza geopolitica”!3. A OCDE pleiteou para que seja
adiado o abandono das “politicas monetarias flexiveis”, apesar dos perigos crescentes
identificados pelo FMI e pelo BIS, o que sera detalhado mais adiante. The Economist fez o
mesmo'4. Na zona do euro seu ponto de vista prevaleceu, pois em 5 de junho de 2014 o
Banco Central Europeu (BCE) anunciou que baixava mais uma vez a taxa a que empresta
aos bancos!>. Ela passou de 0,25% (em vigor depois de novembro de 2013) a 0,15% a partir

de 11 de julho. Isso mostra o fundamento e a fragilidade da “retomada” na Unido Europeia.

Figura 1
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Note-se que as estimativas da OCDE incluem a China e a Russia. A mundializacdo
financeira e a variedade e a rapidez dos mecanismos de contagio da crise sdo a expressao,
ao nivel financeiro, que a crise que nds vivemos tem por quadro o “mercado mundial
constituido”. Este ja nao estd somente “contido na nogdo mesma de capital e em seu
movimento” como escrevia Marx. Ele é completado sobre o triplo plano da financa, do
investimento direto e das transacdes financeiras. Toda analise pertinente deve, entdo, levar
em conta, tanto como possivel, a economia mundial como ponto de partida, mesmo se os
dados sdo incompletos. Isso é o que os relatérios da CNUCED tentaram fazer depois de
alguns anos e que a OCDE hoje tenta fazer na Figura 1 e o FMI em seu relatoério.

3 OCDE, Economic Outlook, 6 May, 2014,
http://www.oecd.org/eco/outlook/economicoutlook.htm

4 « Don't raise interest rates », The Economist, 21juin 2014.

15 Ver artigo de Eric Toussaint, « Super Mario », no site do CADTM, 8 de agosto de 2014.
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Sobre acumulacgao e taxa de lucro

O escopo do debate no seio dos organismos financeiros sobre o impasse das politicas
monetarias ndo pode ser apreciado se ndo se coloca claramente que ndo se trata de uma
crise financeira, mas de uma grande crise econdmica mundial. Ela traduz as contradicGes
mais fundamentais do capital e marca o fracasso e o fim do modo no qual o capital, sob a
hegemonia americana, buscou conter essas contradigdes, ao mesmo tempo em que as
aprofundava. A acumulagcdo de capital ficticio sobre um longo periodo e, portanto, a
hipertrofia dos mercados financeiros mundializados, tem por consequéncia que a expressao
dessas contradicGes na esfera financeira € mais importante, tomando formas mais variadas e
complicadas que no curso das grandes crises precedentes. Ao lado das Bolsas e dos bancos,
nos quais se concentraram os episddios financeiros da crise de 1929 (crash de Wall Street) a
1932-33 (crise dos bancos nos Estados Unidos e na Alemanha), desenvolveram-se tipos de
investidores e de mercados de titulos que tornam bem mais complicada a gestdo das
dimensdes financeiras da crise pelos bancos centrais.

Para além dos tracos especificos da cada grande crise, a superacumulagdo do capital
e a superproducdo de mercadorias t&ém sempre uma caracteristica central. E o mesmo com a

|\\

crise em curso. A sede insacidvel de mais valia do capital e o fato de o capital “quer(er) que
se produza exclusivamente para ele, enquanto que os meios de producdo deveriam servir
para uma extensdo continua da vida social”'®, junto com o jogo da concorréncia dos
oligopdlios sobre o mercado mundial, explicam que as crises sdo hoje crises de
superacumulacdo de capacidades de produgdo, cujo corolario € a superprodugdo de
mercadorias. Esta superacumulagdo e esta superproducdo tém como ponto de referéncia a
taxa de lucro minima na qual os capitalistas continuam a investir e a produzir. A amplitude
da superacumulacgdo estd na medida do recurso ao endividamento nos Estados Unidos e nos
paises da OCDE que prolongou a acumulacdo depois de 1998, mascarando o movimento
subjacente de baixa do lucro e diferindo o inicio da crise. No caso da China, atuaram a
criacdo de capacidades de producao pelo investimento direto de grupos estadunidenses e
japoneses (a China, “fabrica do mundo”) e os mecanismos de superacumulacdo especificos
enraizados na concorréncia entre fragdes do aparelho dirigente do Partido Comunista Chinés
no plano das regides e das grandes cidades. Em seguida houve, a partir do fim de 2008, a
intervencdo estatal maciga coordenada durante um tempo entre numerosos governantes do
G20 para preservar as posicoes dos grupos industriais, especialmente na industria
automobilistica dos paises centrais. A superacumulacdo e a superproducdo foram, em
seguida, expressas sob a forma de localizagdo de novos investimentos de grupos
especialmente europeus nos grandes mercados “emergentes” (China, India, Brasil), de um
forte aumento da concorréncia e, em um numero crescente de setores, de uma guerra de
precos na qual a baixa dos salarios e a precarizacdo elevada do emprego sdo instrumentos
essenciais para o capital. Os governos e os dirigentes das organizagdes internacionais,
Organizacao Mundial do Comércio (OMC) a frente, se felicitam pelo fraco avanco do

protecionismo. Mas houve e ha& sempre, de maneira crescente, uma “exportacdo do

6 Marx, O Capital, livro III, volume 6, pagina 263.



® © Olho dex Histérier, n. 21, Salvador (BA), julho de 2015.

desemprego” dos paises mais “competitivos” para aqueles que sdo menos.

As estimativas numeéricas da superacumulagdo existem somente para um pequeno
numero de industrias!’”. Uma delas € o ago: um estudo recente estima o excesso de
capacidade de producdo em 500 milhGes de toneladas no plano mundial'®. Elas estdo
concentrados na China, mas estdo presentes também no Japdo, na Russia, Coreia do Sul, na
India e na Unido Europeia. Os processos na OMC por dumping se multiplicaram, pois o aco é
uma das industrias onde o investimento direto estrangeiro é fraco e onde a exportagao de
mercadoria é simultaneamente exportacdo de “seu proprio desemprego” em direcdo a outros
paises. Somente o excesso de capacidade produtiva chinés é de 300 milhGes de toneladas,
isto € o equivalente a totalidade do excesso de capacidade europeu!®. Na sessdo da
Assembleia Nacional Popular, de marco de 2014, o ago, o cimento e o vidro foram as
principais indUstrias mencionadas, estando em situacdo de excesso de capacidade produtiva
absoluta no relatério do novo chefe do PCC Li Kequiang. Outros estudos chineses destacam o
gue eles chamam de “excesso de capacidade em relagdo a demanda externa”. Um relatorio
das industrias de Hunan estabelece uma lista encabecada pela téxtil, roupas, calgados, mas
também de indUstrias mais sofisticadas como as edlicas e as de equipamentos de energia
solar, no qual o risco de protecionismo existe2°,

Nos Estados Unidos, onde a crise hipotecaria resultou numa superproducdo de
moradias, amplamente especulativa e sustentada por mecanismos de securitizacdo, e
acompanhada pela formacdo de excesso de capacidade nas indUstrias da construgdo, os
efeitos desses mecanismos perduram, mesmo se o fundo do pogo do colapso do mercado
imobiliario é considerado como tendo sido atingido em 2013. Na Europa, a Espanha esta na
mesma situacdo. De maneira mais geral, na Europa depois de 2009, em varias indUstrias os
fechamentos de fabricas e as demissdes conduziram a destruigdo de meios de producdo e de
postos de trabalho, que vém engrossar o nimero de desempregados nas montadoras, mas
também fortemente nas subcontratadas. Na indUstria automobilistica, os fechamentos de
fabricas sdo considerados como sendo ainda insuficientes pelos dirigentes dos grupos
nacionais e estrangeiros. Em junho de 2013, 58 fabricas foram apresentadas como
funcionando a menos de 75% de sua capacidade?!. O niumero fornecido para o antigo bastido
operério da Fiat em Mirafiore, em Turim, foi de 16%. E necessario interpretar estas cifras.
Em uma industria onde os fechamentos de fabricas sdao a consequéncia das estratégias de

7 Esta parte do artigo atualiza os dados apresentados em meu artigo de 2012 “Aux racines de
la crise économique mondiale”, Carré rouge, n°46 e na pagina de L'Encontre. Este artigo foi traduzido e
publicado em O Olho da Histéria, n° 16, 2012 e pode ser acessado em
http://oolhodahistoria.org/n16/artigos/chesnaisl.pdf.

8 Surging Steel Imports Put Up To Half a Million U.S. Jobs at Risk, Economic Policy Institute
Briefing Paper, n® 376, 14 May 2014.

19 http://www.ibtimes.com/china-steel-overcapacity-reaching-new-heights-beyond-imagination-
1558026.

20 19] Textile and Apparel: traditional external demand overcapacity in the industry, the
development of counter-measures, 2012, http://www.fyjhx.cn/en_US/news/html/18.htm| Documento de
grande interesse, que detalha o que é demandado pelo Estado central e pelo governo regional, e que
introduz a questdo do investimento direto estrangeiro no exterior.

2! Unprofitable Auto Plants Multiply in Europe, Wall Street Journal, June 18, 2013.
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reestruturagcdao e de reconfiguragdes internacionais permitidas pela dupla liberdade do
investimento direto e da (re) importacdo da produgdo a partir de fabricas localizadas no
estrangeiro, esses numeros somente expressam o fato de que a producgdo foi retirada passo
a passo do pais para aniquilar a combatividade operaria, depois que a assinatura de acordos
“majoritarios” com certos sindicatos, que servem como ponto de referéncia para outras
fabricas do grupo, foi obtido. Um perfeito exemplo de “deslocalizacdo pelo deslocamento de
novos investimentos” é dado pelo grupo Renault, que abriu uma grande fabrica no Marrocos,
reimportando uma ampla parte de sua produgdo em direcdo a Franca e ao resto da Unido
Europeia. Assim, quando o patrdo da Ford declara que o excesso de capacidade ainda esta
elevado na Europa, estd somente anunciando que ainda vai fechar fabricas e que outros
grupos fardo o mesmo?2.

Ndo vou entrar aqui no debate sobre as estimativas estatisticas da evolugdo da taxa
de lucro (especialmente porque, para ai entrar, seria necessario ser eu mesmo um “produtor
de curvas”), nem para a fase precedente a 2007-2008, nem para hoje, para o qual certos
calculos a partir de nimeros estadunidenses ddo a taxa de lucro novamente em alta, o que é
indiscutivelmente o caso para o nucleo duro do capital financeiro, a saber, os grandes grupos
cotados na Bolsa e ndo somente nos Estados Unidos. Limitar-me-ei a observar que seu nivel
nado é suficientemente alto para impulsionar os grandes grupos manufatureiros e de servicos,
tomados como um todo, para investir de novo em uma escala que tenha um efeito sobre a
taxa de crescimento. E darei a interpretacdo seguinte, isto €, que ha um enfraguecimento
dos fatores citados por Marx como contrarrestantes a tendéncia a baixa da taxa de lucro.
Varios processos estdo em marcha. Todo um artigo seria necessario para uma analise em
profundidade. No entanto, aventuro-me a generalizagdes sobre trés pontos?3. Em primeiro
lugar, depois de 15 anos o capital se beneficia de uma forte alta da taxa de exploracao
(ponto I), devido a colocacdo em concorréncia dos trabalhadores entre paises e entre
continentes, e a informatizacdo dos processos de trabalho em todos os setores, que se
duvida que prossiga no mesmo ritmo. Um estudo de Natixis, por exemplo, constata que “um
enfraquecimento tendencial do crescimento da produtividade global dos fatores, tanto nos
Estados Unidos como na Europa” €, assim, “a causa da crise”?*. Em seguida, a dimensdo da
superpopulagdo relativa em escala mundial (ponto IV) é tal que, longe de atuar no sentido
de uma alta da taxa de lucro, o desemprego macico e a pauperizagao tornam-se uma fonte
de custo para o capital (devido, por exemplo, ao custo de controle dos fluxos migratérios e
dos efeitos desestabilizadores das guerras regionais, mesmo se certos grupos capitalistas
delas se aproveitam). Enfim, no que concerne a baixa dos precos dos elementos do capital
constante (ponto III), se ela é efetiva para os bens de capital em geral (inclusive
informatica), para a energia e muitas matérias primas o movimento é globalmente inverso. A
esses trés pontos é necessario somar um quarto, que nao se discute. Se o comércio externo

permite a esse ou aquele segmento nacional do capital frear a atuacao da baixa tendencial

22 Ford chief Alan Mulally warns on European overcapacity, Financial Times, May 25, 2014.
23 Marx, O Capital, livro. III, capitulo XIV.

24 Natixis, Recherche économique, Flash Economie, 27 de agossto de 2013 - N°. 586
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da taxa de lucro, com o término do processo de construcdao do mercado mundial, ndo ha
“exterior” para o capital como um todo.

Sem nenhuma melhoria em vista, seja pouco significativa ou duravel, com a massa
de capital ficticio estando maior do que nunca, as instituicdes monetarias internacionais e os
bancos se colocam na linha de frente. E elas assim estdo quanto mais a liberalizacdo e a
desregulamentagdo econOmica, com o efeito agravante das dividas publicas, postas como

sendo eternas, tornam a politica monetaria o Unico instrumento de politica macroecondmica.

Garantia de salvamento permanente para os bancos
E crescimento sustentado pela injecdo continua de liquidez

“Passar de mercados dirigidos pela liquidez para mercados propulsionados pelo
crescimento”: tal é a tradugdo mais fiel do subtitulo inglés do relatério do FMI (Moving from
Liquidity-to-Growth-Driven Markets). Apenas um resumo foi publicado em francés. Falta-lhe
o subtitulo, mas também a clareza e a mordacidade do original. O fio condutor é o seguinte.
A aprovacao do TARP (plano Paulson) pelo Congresso norte-americano evitou que a crise
brutal do fim de setembro de 2008 se transformasse em crise sistémica mundial. O
salvamento de varios grandes bancos e companhias de seguros, assim como o apoio a
General Motors e a Chrysler, seguidos de medidas de salvamento similares na Europa e de
um novo plano sob Obama, sem esquecer as medidas tomadas pelo PCC na China,
permitiram estabelecer um piso para a recessao mundial. Mas os mecanismos mundiais de
valorizacdo do capital pela apropriacdo de mais valia dependeram permanentemente da
injegdo continua de dinheiro de parte do FED e de outros bancos centrais.

Comecemos pela garantia de salvamento que beneficiam os maiores bancos. O
relatério do FMI contém um terceiro capitulo intitulado “A quanto equivale a subvencdo
implicita que se beneficiam os bancos considerados muito importantes para deixa-los falir?”
(How big is the implicit subsidy for banks considered too important to fail?)?>. Colocado no
fim do relatdrio, deu lugar a poucos comentarios ou a nenhum. Escondido em linguagem
diplomatica, o FMI constata que a amplitude dos fundos colocados a disposigdo dos bancos
importantes no plano sistémico (systemic important banks ou SIBs), em 2008, “deixou
pouca incerteza quanto a vontade dos governos em salva-los da faléncia. Isso reforcou os
incentivos dados aos bancos para crescerem em tamanho, de forma que no conjunto, com o
apoio ocasional dado pelos governos a fusdes bancarias, o setor bancario tornou-se ainda
mais concentrado do que era antes, em muitos paises”. As estatisticas fornecidas em apoio
mostram que o poder da finanga ndo € um fantasma. A concentragdo bancaria somente

aumenta?®. A participacdo dos ativos dos trés maiores bancos no total dos ativos bancarios

25FMI, 2014, op. cit., pagina 101 e seguintes.

26 Sobre a questdo da sustentagdo, incondicional ou quase, dos governos aos bancos e seus
efeitos sobre a concentracdo bancaria, tdo forte nos Estados Unidos como em outras partes da OCDE,
ver “Is Europe Overbanked?” European Systemic Risk Board, Reports of the Advisory Scientific
Committee, n°4, June 2014. Esse relatério é de orientacdo neoclassica, mas contém muitas informagdes
Uteis.
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_4_1406.pdf?4falede5965b4df5613605d6bab04a
6b
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aproxima-se de 65% na Espanha e na Franca e de 60% no Reino Unido?’. E claro que,
paralelamente, os “governos langaram reformas financeiras” (coeficientes de liquidez mais
exigentes, aumento da supervisdo bancaria, etc.). O FMI destaca que eles trabalham sempre
nesse sentido, antes de concluir “que, em qualquer caso, permanece em tudo a
probabilidade antecipada de que os bancos importantes no plano sistémico serdo salvos em
caso de ameaca de faléncia”. No plano quantitativo, “as subvengdes publicas permanecem
elevadas, mais na zona do euro do que nos Estados Unidos”. Uma das consequéncias é a
“distorcdo da concorréncia”. Da mesma forma que existem diferenciais de taxas de juros
entre os empréstimos dos Estados (os spreads), existe também em favor dos bancos que se
beneficiam do apoio dos governos?2.

A injecdo de moeda sob as formas modernas de funcionamento da “impressora de
dinheiro” (compra de bénus do Tesouro e de ativos financeiros, ai incluidos os titulos
hipotecarios) apresentou, depois de 2007, um crescimento exponencial. O que foi anunciado
no terceiro trimestre de 2008 como sendo a resposta a uma crise excepcional e devendo ser
apenas passageiro, foi substituido a partir da metade de 2009, por um crescimento
acentuado da liquidez. E o que mostra o gréfico V.1c do relatério do BIS. Depois de 2007, o
volume de ativos dos bancos centrais “mais que dobrou para atender o volume sem
precedente de US$ 20 trilhGes (mais de 30% do PIB mundial)”?°. No caso do FED, cujo
balanco é facilmente acessivel depois de julho de 2014, sobre um ativo total de 4,4 trilhGes e
ddlares, 2,4 trilhdes sdo titulos do Tesouro e titulos da divida publica e 1,6 trilhdo sdo titulos
hipotecérios3®. E ai que se encontra a explicacdo da melhora que a economia estadunidense
apresenta depois de 2012. Nos paises centrais, os empréstimos aos bancos foram, por assim
dizer, a titulo gratuito. Ao longo de todo o periodo e ainda em 2013, “os bancos centrais das
grandes economias avangadas mantiveram suas taxas nominais proximas a zero e suas
taxas reais negativas” (ver graficos V.1la e V.1b do relatério do BIS, graficos que se

encontram na pagina 94 do BIS, no pdf do Relatério anual).

“Baixa eficacia” e efeitos perversos das politicas monetarias nos paises centrais

“A baixa eficacia das politicas monetarias” é evidente, escreve o BIS3!, As
manifestagdes nesse sentido sao numerosas. No caso dos grupos industriais, as taxas de
juros muito baixas lhes permitem recomprar suas préprias acdes na Bolsa para sustentar
sua cotacdo3?. Eles ndo tém, entdo, que tirar recursos de suas reservas e os departamentos
financeiros podem delas se servir para aplicagdes especulativas como nos fundos financeiros.

27 FMI, figura 3.4 (pagina 106). Na mesma pagina a figura 3.3 mostra o crescimento dos ativos
de seis grandes grupos bancéarios a partir de 1997 e ainda entre 2007 e 2012, dos quais quatro
europeus (Barclays, BNP Paribas, Deutsche Bank e HSBC).

28 FMI, 2014, p, 106-1009.
2% BIS, 2014, pagina 94.

30 Ver os graficos publicados pelo FED de Saint-Louis cujas formas sdo particularmente
instrutivas: http://research.stlouisfed.org/fred2/series/WALCL,
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/WSHOTS et http://research.stlouisfed.org/fred2/series/MBST.

31 BIS, 2014, pagina 100.
32 FMI, 2014, péagina 5.
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Do lado dos bancos, o principal objetivo foi utilizar as taxas de juros reais muito baixas ou
negativas para reconstituir seus fundos proprios em seus “balancos oficiais”. Na zona do
euro, por exemplo, em 2011, eles tomaram emprestados do BCE a 1% e emprestaram aos
Estados, tais como a Grécia, a 6% ou mais33. Georges Papandréou tinha constatado isso
amargamente antes de ser afastado por Angela Merkel e Nicolas Sarkozy do G20 em Cannes,
por ter pensado em recorrer a um referendum. Atualmente os bancos (bem como os fundos)
emprestam aos Estados a taxas bem mais baixas, mesmo as “economias mergulhadas na
recessdo que apresentam um risco de default ndo desprezivel, se acreditamos no BIS"”34. Mas
como se sabe, eles ndo emprestam as pequenas e médias empresas nem as familias.
Conhecia-se, assim, “as retomadas sem emprego”, bem como, depois do fim de 2009, as
(fracas) retomadas “sem crédito”3>.

A fraqueza do crédito as empresas e as familias foi acompanhada de processos cujos
efeitos aumentam de novo a fragilidade financeira sistémica. Inicialmente houve um novo
impulso do shadow banking, chamado de “a financa na sombra” ou sistema bancario
“paralelo”. “O papel dos estabelecimentos financeiros ndo bancarios, escreve o BIS, tem,
assim, aumentado na medida em que a intermediacdo do mercado ganhava em importancia
apos o desengajamento dos bancos. As sociedades de gestdo de ativos, cujos portfdlios se
expandiram rapidamente esses Ultimos anos, constituem doravante uma importante fonte de
crédito”. O que o Bis ndo lembra, como muitos relatorios3®, € que um bom numero dessas
“sociedades de gestdo de ativos” é formado de filiais de grandes bancos, chamados de
“comerciais”. As operacdes dessas filiais estdo “fora do balanco” da sede mae, mas esses
bancos tem um pé no sistema “paralelo”®’. Viu-se as consequéncias sistémicas em 2007-
2008. A garantia de salvamento quase certa que os grandes bancos se beneficiam s6 pode
encoraja-los a usar novamente as filiais de risco. Em geral, constata o BIS, “os investidores
institucionais absorveram volumes excepcionais de novos titulos de divida emitidos pelas
empresas, em particular aquelas cuja garantia era de qualidade inferior. O volume bruto de
emissdes para a parte do mercado de alto rendimento aumentou acentuadamente, passando
de uma média trimestral de U$ 30 bilhGes antes da crise para U$ 90 bilhdes por trimestre,

apos a crise, em 2013”. E isso numa economia mundial em fraco crescimento.

A "financa na sombra" e a bolha imobiliaria na China

O sistema financeiro chinés ndo estd ainda completamente integrado ao sistema
mundial. Com excecao do mercado bursatil de Shangai, cujas cotacdes sdao seguidas com
atencao nas outras Bolsas, existe ainda certo grau de “fechamento” entre seus mercados

financeiros e os mercados mundiais. Mas o grau de financeirizagdo da economia chinesa e a

33 0 mecanismo é aquele dos LTRO (Long Term Refinancing Operations) do BCE.
34 FMI, 2014, pagina 26.
35 FMI, 2014, pagina 100.

36 E o) que faz a Comiss&o Europeia
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/shadow/green-paper_fr.pdf

3 H& uma andlise correta dos participantes do shadow banking na Wikipédia. Ver

http://fr.wikipedia.org/wiki/Finance_de_l'ombre
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dimensdo de seu setor imobiliario fazem com que a situacdo macroecondmica do conjunto
tenha se tornado tdo sensivel a seu comportamento quanto nos paises capitalistas antigos.
Por isso o relatorio do FMI o trata em sua parte geral. Ele o faz em termos diplomaticos, mas
ndo espera menos do banco central (chinés), do que uma “melhoria de sua capacidade em
administrar movimentos imprevisiveis na demanda de liquidez, que assegure a implantagdo
sem muita demora de um sistema de garantia de depdsitos e a liberalizacdo dos mecanismos
de determinacao das taxas de juros, e que consolide, enfim, o quadro institucional
necessario a regulamentacdo de faléncias das instituicdes financeiras”. Uma agenda
consideravel, como se vé. O FMI também pede que terminem a “garantias implicitas” que se
beneficiam tantos os bancos como as autoridades municipais regionais. E importante que os
investidores e os credores no final da cadeia estejam prevenidos que eles terdo que suportar
o “custo de excessos anteriores”38,

Essas adverténcias e recomendacdes se explicam especialmente pela formagdo em
alguns anos de um sistema bancario paralelo, um “shadow banking system a la chinesa”,
mas também pelo crescimento de créditos de alto risco, especialmente no setor imobiliario.
Estes, por sua vez, traduzem as contradicdes e os impasses que se acumularam no decurso
da acumulagdo na China3°. Em todos os sistemas financeiros existem uma grande porosidade

III

no sistema bancario “normal” e em nenhum lugar o sistema bancario paralelo, também
chamado em francés de “financa na sombra”, se desenvolveu sem a participacdo dos bancos.
O FMI descreve o mecanismo especifico da China. Um banco faz um empréstimo a uma
empresa financeira chamada de “trust”. Em seguida, ajuda o trust a reembolsar esse
empréstimo, permitindo-lhe fazer empréstimos ou a colocar titulos junto a seus proprios
depositantes mais ricos. O trust lhe promete rendimentos bem mais elevados que aqueles
referentes a seus depodsitos. Esses sdo provenientes dos empréstimos feitos para as
empresas imobilidrias e municipalidades pelos investimentos imobilidrios. Os titulos emitidos
tem maturidade muito curta, de maneira que sua emissdo e seu reembolso sdo fontes de
grande volatilidade. O efeito de alavancagem dos trusts é estimado, “de maneira
conservadora”, em 35%*49,

No setor imobiliario, a contradigdo especifica com a qual o PCC é confrontado é a de
conciliar a luta contra as transagdes imobilidrias, que sdo uma das principais fontes de renda
das municipalidades (e de corrupgdes), contra as altas de pregos que sao fatores de tensao
social (poder de compra e aluguel)*! e contra o forte risco de explodir a bolha imobiliaria, e
junto com ela as sociedades financeiras e os bancos. A perspectiva, quer dizer, a

probabilidade evidentemente nao datavel, de um duplo crash imobilidrio e financeiro, faz

3 FMI, 2014, p. X.

39 pode-se consultar utilmente o livro de Myléne Gaulard, Karl Marx a Pékin, As raizes da crise
na China capitalista, Demopolis, Paris, 2014. Nele encontra-se, entre outros, um capitulo sobre a
finanga.

40 FMI, 2014, p. 32.

4l Myléne Gaulard, L'évolution du marché de I'immobilier chinois, un révélateur des difficultés
rencontrées par les collectivités locales, Perspectives chinoises, 2013/2,
http://perspectiveschinoises.revues.org/6526.
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com que a situagdo chinesa seja seguida muito atentamente*?. O FMI distingue o que ele
chama de contra golpes internacionais iniciais (first-round cross-border financial spillovers),
gue ele estima que permanecerdo sem duvida limitados pelo fato da integracdo da China na
mundializagdo financeira ser inacabada, dos efeitos macroecondmicos que seguiriam um

crash financeiro cujas consequéncias poderiam afetar fortemente outras economias.

As economias emergentes,
campo preferido dos fundos e ponto nevralgico dos choques financeiros

"0 apetite ao risco” dos investidores e sua “busca por rendimento” (expressao
empregada onze vezes no relatério do BIS, em seu capitulo IV) fazem dos mercados
financeiros dos paises chamados “emergentes” o terreno preferido dos diferentes tipos de
fundos de aplicagdo. A brutalidade de seu movimento de retirada em 2013, assim que o FED
deixou entender que poderia se preparar para aumentar muito ligeiramente sua taxa basica,
determinou que o FMI consagrasse um capitulo inteiro de seu relatério a vulnerabilidade dos
mercados financeiros emergentes, com excecdo da China e da India. O FMI identifica
diferentes investidores e detalha suas estratégias. Chega a conclusdao que “o novo mix de
investidores globais de portfélios € de natureza a tornar os fluxos financeiros de portfdlios
mais sensiveis as condigdes financeiras globais. A parcela dos fluxos de obrigacées mais
volateis aumentou e uma participagdo estrangeira crescente nos mercados financeiros
nacionais pode transmitir uma nova instabilidade. O FMI identifica diferentes investidores e
detalha suas estratégicas. Ele chega a conclusdo que “o novo mix de investidores globais de
portfolios € de natureza a tornar os fluxos financeiros de portfdlios mais sensivel as
condigdes financeiras globais. A parte dos fluxos de obrigacbes mais volateis aumentou e
uma participacao estrangeira crescente nos mercados financeiros nacionais pode transmitir
uma nova instabilidade. O investimento crescente efetuado pelos investidores institucionais,
gue se comportam geralmente de maneira estavel nos periodos de estabilidade é bem-vindo,
mas esses investidores podem se retirar de maneira muito brusca e duravel em caso de um
choque extremo. Mesmo se as condicdes macroecondmicas internas tém sua importancia, os
comportamentos de “rebanho” (herding) dos investidores persistem e ndo melhoraram
depois de 15 anos”3. Os mais perigosos sdo os fundos comuns de aplicacdo (Fundos
Multuos) e as sociedades de investimento a capital varidvel (SICAV). Reagrupadas sob o
nome de “varejistas globais”, eles detinham, em 2013, 20% das obrigacGes dos paises
emergentes e mostravam volatilidade na gestdo de seus portfélios. Os Fundos Mutuos

americanos e japoneses sao sociedades auténomas e nao filiais de grupos bancarios (como é

42 Um despacho da Reuters anunciava que o érgdo de imprensa publico China News Services
relatou em 17 de margo que a sociedade Zhejiang Xingrun Real Estate devia 2,4 bilhdes de yuans (279
milhdes de euros) a 15 bancos e 1,1 bilhdo a investidores particulares. Wang Ruilin, encarregado da
administracdo dos negdcios imobilidrios da cidade, declarou que o proprietdrio Zhejiang Xingrun e seu
filho tinham sido presos por levantar fundos ilegais. Na sequéncia desta noticia, o indice do setor
imobilidrio da Bolsa de Shanghai recuava em 0,9% pelas 7:25 horas de greenwich. As agles de
incorporadoras como Beijing Capital Development, Xingye Resources e Poly Real Estate recuavam
paralelamente de 3,87%, 3,16% e 2,82%, respectivamente.

43 FMI, 2014, p. 67. Voltar 15 anos € voltar a 1998, ano do pico da crise asidtica e da crise
russa.
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na Franga, especialmente) para os quais ha uma grande quantidade de informagdes
disponiveis. Varias paginas do relatério do FMI Ihes sdo consagradas.

O FMI teme o comportamento dos fundos em caso de um “choque extremo”. Ele nao
da uma definicdo, mas o termo parece incluir eventos de um grau de gravidade muito
inferior aquele que o sistema financeiro mundializado conheceu em 2007 e 2008. O que pode
ser interpretado como um sinal de sua grande fragilidade. Em maio de 2013, o FED deixou a
entender que ele poderia comegar a subir sua taxa basica. Isso deu lugar a vendas macicas
no mercado de obrigagdes (o que se chama um “crash de titulos”, que se produz assim que
os investidores vendem seus titulos, antecipando ter o que emprestar ao Banco Central a
uma taxa mais elevada). O BIS da uma cronologia detalhada do que se passa em seguida
nas economias emergentes. Ele identifica duas vagas de “retiradas generalizadas” (fugas de
capitais) dos mercados emergentes.

A primeira (maio - inicio de setembro de 2013) foi desencadeada por um “choque
mundial”: a retirada macica no mercado de titulos depois do anuncio da reducdo das
compras de ativos pelo Federal Reserve. A segunda (novembro de 2013 - janeiro de 2014)
resultou da propria evolugdo macroeconémica nas economias emergentes. O primeiro
episddio faz lembrar as crises financeiras mexicana, asiatica e russa dos anos 1990, nas
quais houve a combinacao de fuga de capitais, colapso dos mercados financeiros e queda do
valor das divisas. “"De natureza brutal e generalizada, escreve o BIS, ela se caracteriza por
fortes flutuagdes dos precos dos ativos (...). Assim que a vaga de liquidacdo se propagou das
economias avancadas em direcdo as economias emergentes, essas Ultimas conheceram uma
brusca reversdo dos fluxos dos portfdlios, sobretudo em junho de 2013. Suas agles cairam
16%, antes de se estabilizar em junho de 2013, enquanto que os rendimentos dos titulos
soberanos saltou mais de 100 pontos de base, sob o efeito de preocupagdes crescentes com
relacdo ao risco soberano”. Encontramo-nos frente a “uma retirada indiferenciada que afetou
simultaneamente numerosas moedas de economias emergentes, acarretando
desvalorizacGes em cadeia em um contexto de forte volatilidade”#4.

As moedas da Africa do Sul, do Brasil, da India, da Indonésia e da Turquia se
depreciaram em mais de 10% em relacdo ao ddlar. O Brasil, a India, a Indonésia e a RUssia
perderam mais de 10 bilhGes de reservas. A segunda vaga de retirada foi mais longa e mais
diferenciada. Em setembro e outubro de 2013, as economias emergentes se recuperaram
menos do que as economias avangadas, 0 nervosismo de seus investidores se intensificou e,
portanto, as condigdes dos empréstimos se tornaram mais rigorosas. “Os rendimentos dos
titulos publicos e as diferencas de rendimento (os spreads) ficaram elevados em um contexto
persistente de fuga de capitais”. As pressdes sobre a taxa de cambio dos paises mais
expostos atingiu um maximo em janeiro de 2014, o Banco Central da Argentina precisou

deixar o peso se depreciar e perdeu mais de 10% em um Unico dia*°.

44 BIS, 2014, pagina 29.

4 A questdo do Fundo Abutre e a extensdo territorial dos julgamentos de tribunais
estadunidenses exige longos desenvolvimentos e ndo é tratado aqui.



® © Olho dex Histérier, n. 21, Salvador (BA), julho de 2015.

Em direcao a novos tremores financeiros?

Na maioria das grandes economias “emergentes”, o endividamento privado
permanece muito inferior aquele atingido nos paises industriais antigos. Depois de fevereiro
de 2014, entretanto, viu-se artigos e notas na imprensa financeira se inquietarem sobre a
possibilidade de que se produzissem crises bancarias - na China, é claro - em funcdo da
situacdo apresentada anteriormente, mas também em Singapura e na Australia®®. A faléncia
e reestruturacdo recente do banco portugués Banco Espirito Santo trouxe uma nova
demonstracao da forte opacidade dos bancos da zona do euro e de sua capacidade de
escapar aos “stress tests”, que supostamente sdao para mostrar a situagdo mais ou menos
exata de seu balango. O caso do Banco Espirito Santo colocou também em evidéncia as
ligacGes entre a “atividade de banco” e a “atividade mafiosa”#’. Em Nova lorque, em um
segmento bem mais importante da financa, os analistas financeiros se preocupam com a
formagdo de uma nova bolha com agdes de empresas de “alta tecnologia”#®. Em geral, um
debate animado se desenvolveu depois de algumas semanas em torno do realismo e da
sustentabilidade do nivel das cotagdes nos principais mercados bursateis. Estas sdo as
consequéncias da presenga desses montantes vertiginosos de capitais que buscam aplicagdes
e especulagdes em seu favor.

A constatacdo da atonia do crescimento mundial, apesar das “politicas monetarias
flexiveis”, incentiva os organismos financeiros internacionais a demandar insistentemente
aos governos que parem de se apoiar nos bancos centrais. “A politica monetaria esta
sobrecarregada ha muito tempo” insiste o BIS*. Na introducdo, pede “a implantacdo de
politicas especificas”*® que sdo de responsabilidade dos governos. E mais adiante, rezar o
conhecido rosario: “reforco do papel da oferta”, “saneamento dos balancos” e “reformas
estruturais”?!. Sua “combinacdo varia necessariamente de um pais a outro, mas compreende
frequentemente a desregulamentacao dos setores protegidos, como os servicos, a melhoria
da flexibilidade do mercado de trabalho, o aumento das taxas de atividade e a reducao da
hipertrofia do setor publico”2. Na zona do euro os trabalhadores e as camadas populares da
Grécia, Portugal e Espanha sabem o que esses nomes significam. Os da Roménia, da
Bulgaria e dos paises da ex-Iugoslavia, igualmente. Sdo as proprias condicées da reproducdo
social de amplas partes da sociedade que estdao na linha de mira daqueles - “homens de
preto” - que sao enviados de Frankfurt, de Bruxelas e de Washington, para reforcar a

determinacgdo dos governos de plantao, assim que eles vacilam. Por esse motivo, na Franga,

46 http://www.forbes.com/sites/jamesgruber/2014/03/02/em-banking-crises-are-next/

4 Remeto ao artigo de Marine Orange e as pesquisas que ela encaminha.
http://www.mediapart.fr/journal/international/060814/lunion-bancaire-lepreuve-de-la-faillite-du-banco-
espirito-santo?page_article=1

4 Ver por exemplo http://blogs.wsj.com/moneybeat/2014/04/22/david-einhorn-we-are-
witnessing-our-second-tech-bubble-in-15-years/

49 BIS, 2014, pagina 23.
0 BIS, 2014, pagina 3

51 BIS, 2014, pagina 23
52 BIS, 2014, pagina 17.
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para nao deixar de falar do pais onde este artigo é escrito, o combate anticapitalista e anti-
imperialista do povo comega em seu proprio pais, contra seu préprio governo e contra seus
bancos. O combate contra a ilegitimidade e pelo ndo pagamento da divida publica é ai, mais

do que nunca, um componente central®3.

53 Ver o recente relatério do Coletivo para uma auditoria cidadd da divida publica. Que fazer da divida
publica na Franga? Acessivel principalmente na pagina do Attac France. Os novos calculos, nos quais o
relatério se baseia, concluem, se atendo somente a taxa de juros pagos sobre a divida e aos incentivos
fiscais, a uma ilegitimidade de 59%. Em meu livro Les dettes illégitimes. Quand les banques font main
basse sur les politiques publiques, Raisons d’Agir, Paris 2012, eu tinha ampliado a problematica para ai
incluir o objeto das despesas financeiras, especialmente aquelas que sustentam a produgdo de armas e
os grupos de armamento Dassault e Thalés.



