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PREFACIO

Janeiro de 2012

Este livro retne, sem qualquer corre¢dao ou alteracdo, as minhas
cronicas mensais publicadas no Libération' entre setembro de 2004 e
janeiro de 2012°. Alguns textos ficaram um pouco datados, outros
nem por isso. No seu todo representam um esforco de analise e com-
preensio do mundo atual e de participacdo no debate publico, um
esforco que tentou conciliar a coeréncia do investigador em Ciéncias
Sociais com a responsabilidade do cidadao.

O periodo compreendido entre 2004 e 2012 tem sido profun-
damente marcado pela crise financeira mundial espoletada em 2007-
-2008. Muitas das cronicas sao dedicadas a este tema. Neste contexto,
tentei analisar a importancia dos bancos centrais para evitar o colapso
da economia mundial ou as coincidéncias entre as crises irlandesa e
grega. Nao esqueci as questdes nacionais essenciais ao nosso futu-
ro comum: a justi¢a social, a reforma dos sistemas de pensées ou o
futuro das universidades. Estes topicos terdo um grande peso nos
debates das eleicdes presidenciais que se avizinham. Mais para o final

! Esta obra vem no seguimento da coletdnea de textos publicada em 2004 com o titulo
Ve la ganche américaine! Chronigues 1998-2004, Editions de’ Aube-Libération..

? Este prefacio faz parte da edi¢do francesa que retine as cronicas publicadas entre 2004
e 2012. A presente edi¢do portuguesa ja contempla as crénicas publicadas até 2015.
O prefacio foi incluido nesta versdo, pois o seu conteudo resume e ajuda a compreender
todas as cronicas, inclusive as mais recentes. (NT)
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do livro ha um tema que se vai sobrepondo a todos os outros: estara
a Uniao Europeia a altura das esperancas nela depositadas? Sera a
Europa capaz de se tornar num espaco de soberania democratica,
num poder publico e numa poténcia continental capaz de recuperar o
controlo sobre um capitalismo globalizado que deveio irracional? Ou
ficara reduzida a um mero instrumento tecnocratico da desregulacio,
da imposicao da concorréncia generalizada e da subordina¢iao dos
estados aos mercados?

Relativamente a crise financeira, iniciada no outono de 2007 com
o colapso dos subprimes’ nos Estados Unidos e com a faléncia do gru-
po Lehman Brothers, esta aparenta ser a primeira crise do capitalismo
patrimonial globalizado do século xx.

Contextualizando, a partir do inicio da década de 80 do século xx,
uma vaga de desregulagdo financeira e de fé excessiva na autodisci-
plina dos mercados comegou a varrer o mundo. A depressao dos
anos 30 e as catastrofes que se seguiram eram agora uma recordacao
distante. A estagflacdo dos anos 70 (uma combinacio de estagnacio
econémica e de inflacdo) revelou os limites do consenso keynesiano
das décadas de 50 e 60, um consenso construido a pressa no contex-
to do pos-Segunda Guerra. Com o fim da reconstrugio pos-bélica
e do elevado crescimento econdémico dos Trinta Anos Gloriosos, a
expansao ilimitada do papel do estado e em particular do estado social
acabou por ser posta em causa. Em 1979-1980, nos Estados Unidos
e no Reino Unido, teve inicio um grande movimento de desregula-
¢do econémica. Reagan e Thatcher aproveitaram o descontentamento
do eleitorado face a perda de competitividade das suas economias
para o Japao, a Franca e a Alemanha, para promover a ideia de que
o estado era o problema em vez da solucio, para propor a libertagio
de um estado-providéncia que tinha entorpecido os empreendedores
anglo-saxonicos, e o regresso ao capitalismo puro anterior a Primeira
Guerra Mundial. A partir de 1990-1991, este movimento intensificou-
-se ¢ expandiu-se a toda a Europa continental. A queda da Unido

* Muito por alto, a crise dos subprimes esta associada a0 momento em que se tornou clara a
impossibilidade de recuperar os investimentos em muitos créditos de risco (i.e. subprimes)
negociados nos mercados financeiros americanos. (NT)

* Em Franca, em média, a taxa de crescimento real do rendimento nacional passou de
5,2% por ano entre 1949 e 1979, para 1,7% entre 1979 ¢ 2009, i.e. contraiu trés vezes.
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Soviética deixou o modelo capitalista sem rival e deu lugar a crenga no
«fim da historia» e no «novo crescimenton assente na euforia bolsista.”

Neste seguimento, no inicio da primeira década de 2000, nos
Estados Unidos e na Europa, as capitalizacdes bolsistas® e imobi-
liarias recuperaram e depois ultrapassaram os recordes historicos
alcancados em 1913. Em 2007, nas vésperas da crise, o total dos
patrimonios liquidos financeiros e imobiliarios detidos por agentes
privados franceses chegavam aos 9,5 bilides de euros, quase 6 anos
(6 vezes) de rendimento nacional bruto’. Estes numeros contrairam
ligeiramente em 2008-2009, mas voltaram a crescer a partir de 2010,
ultrapassando agora os 10 bilides de euros. A comparagao historica
permite constatar que s6 na Belle Epogue, ha 100 anos, se registaram
niveis tido elevados de riqueza privada. Atualmente, o patriménio
liquido privado representa o equivalente a 6 anos do rendimento
nacional, a0 passo que nos anos 80 equivalia a 4 anos e a menos de
3 anos na década de 50.°

Os niveis de concentra¢io da riqueza patrimonial ndo sdo apenas
o resultado da desregulacio recente. Representam sobretudo a retoma
de uma tendéncia de longo prazo interrompida pelos choques vio-
lentos ocorridos na primeira metade do século XX, uma tendéncia re-
forcada pelo baixo crescimento econémico atual. Tudo isto contribui
para o desequilibrio dos racios patriménio-rendimento nacional.

> Grosso modo, para a teotia do fim da histdria, popularizada por Francis Fukuyama, o
capitalismo liberal ¢ o estadio maximo da evolucio social. Assim, a vitéria sobre o socia-
lismo da URSS teria criado as condi¢des para o fim da histéria. A queda da URSS levou
também a crer que tinham sido removidos os principais obstaculos para a concretizagio
da teoria do «novo crescimento, i.e. o crescimento econémico ilimitado. (NT)

¢ As capitalizagoes bolsistas dizem respeito ao valor das empresas em bolsa. (NT)

" Para muitos politicos e intelectuais como Piketty, Joseph Stiglitz ou Amartya Sen, o
Rendimento Nacional Bruto (RNB) ¢ um indicador macroeconémico mais realista do
que o Produto Interno Bruto (PIB). Ao ter em conta as relagdes com o exterior, para
além da producdo nacional, o RNB revela a riqueza que fica realmente num pafs. A
Irlanda, que depende muito do investimento estrangeiro, tem um RNB bastante inferior
ao PIB porque os dividendos gerados pela atividade econémica acabam por ser expatria-
dos (tém de ser pagos aos acionistas ou investidores estrangeiros). Esta fuga da riqueza
produzida num pafs ¢ agravada quando existe uma fiscalidade amiga do investimento
estrangeiro. Da mesma maneira, um estado pode ter um RNB superior ao PIB. (NT)

$ Vide Piketty, 'T., On the Long-Run Evolution of Inberitance: France 1820-2050, Ecole
d’Fconomie de Paris, Working Paper, 2010; e Quarterly Journal of Economics, 2011 (textos
disponiveis em piketty.pse.ens.fr).
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No presente periodo historico, nos paises ricos, enquanto os patri-
moénios aumentam de forma sustentada, a produgio e os rendimentos
nacionais crescem a ritmos cada vez mais baixos.

Durante os Trinta Anos Gloriosos pensou-se que o capitalismo
tinha entrado numa nova era, uma era de capitalismo sem capital.
Porém, esta era apenas uma fase transitoria ligada a reconstrucao do
pos-guerra. No longo prazo sé pode haver capitalismo patrimonial’.

A desregulacdo dos anos 80 e 90 trouxe dificuldades adicionais.
No inicio do século xxi1, o sistema financeiro e o capitalismo patri-
monial tornaram-se frageis, volateis e imprevisiveis. Houve um de-
senvolvimento sem controlo, sem regulagdo preventiva e sem me-
canismos de responsabilizacao do setor financeiro. As incoeréncias
das estatisticas financeiras internacionais mais elementares sio reve-
ladoras da falta de controlo com implicacGes sistémicas. Os nume-
ros dizem que as posi¢oes financeiras liquidas a nivel mundial sao
negativas, uma situagao apenas possivel se admitirmos que os mar-
cianos sdao donos da Terra. Como demonstrou recentemente Gabriel
Zucman'’) esta contradicio indicia a falta de informagio sobre nu-
merosos ativos financeiros sediados em paraisos fiscais. Isto significa
que a posicao externa liquida da zona euro ¢ mais positiva do que o
sugerido pelas estatisticas oficiais. Como explicar esta situacao? Os
europeus mais ricos tém todo o interesse em ocultar parte dos seus
ativos e a Unido Europeia nao faz o que deveria fazer para dissuadir
esta pratica.

Em termos gerais, a fragmentacdo politica da Europa e a sua
incapacidade para congregar esforcos fragilizam o nosso continen-
te perante a instabilidade e a opacidade do sistema financeiro. No
século xx1, o estado-nagdao europeu nao tem escala suficiente para
impor a regulacio fiscal ou preventiva adequada as institui¢des e aos
mercados financeiros globalizados. A Europa sofre de um problema
adicional: o euro e o Banco Central Europeu (BCE) foram criados
no final dos anos 80, inicio dos anos 90 (as moedas e notas do euro
entraram em circulacio em 2002, mas o Tratado de Maastricht foi

? Um capitalismo que concentra mais riqueza do que aquela que distribui. (NT)

' Vide G. Zucman, The Missing Wealth of Nations: Are Europe and the U.S. net Debtors or net
Creditors?, Ecole d’Fconomie de Paris, Working Paper, 2011, disponivel em www.paris-
shoolofeconomics.eu-zucman-gabriel.
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ratificado em 1992), num momento em que, segundo a convic¢ao
dominante, os bancos centrais deviam ser meros observadores das
atividades de mercado. Ou seja, ap6s a deflagio dos anos 70, os go-
vernos e as opinides publicas passaram a crer que a acao dos bancos
centrais devia estar reduzida a dois principios: ser independente do
poder politico e garantir uma inflacao baixa ou a correspondéncia
entre a massa monetaria e o ritmo da atividade econémica. Foi assim
que, pela primeira vez na Historia, se passou a acreditar na viabilidade
de uma moeda sem estado e de um banco central sem governo.
O papel fundamental dos bancos centrais para estabilizar os mercados
financeiros, impedir as ondas de faléncias e evitar o aprofundamento
da depressao durante as grandes crises econémicas e financeiras cafra
no esquecimento.

A reabilitacao do papel essencial dos bancos centrais é a grande li-
cao da crise financeira atual. Se os dois maiotes bancos centrais a nivel
mundial, a Reserva Federal Americana (Fed) e o BCE nio tivessem
emitido grandes volumes de massa monetaria (equivalentes a varios
pontos percentuais do PIB sé em 2008-2009) para serem empresta-
dos a taxas de juro reduzidas (0% ou até 1%) a bancos privados, ¢é
bem provavel que a depressio tivesse atingido uma dimensao seme-
lhante a da crise dos anos 30, com taxas de desemprego superiores
a 20%. Felizmente, tanto a Fed como o BCE souberam evitar o pior
sem reproduzir os erros liquidatarios do passado, i.e. deixar falir os
bancos uns a seguir aos outros.

Naturalmente, o poder infinito de criagdo monetaria a disposi¢ao
dos bancos centrais deve estar condicionado. Porém, perante as
grandes crises, seria um suicidio renunciar a um instrumento tao
importante a funcao de financiador de dltimo recurso.

Embora o pragmatismo monetario tenha evitado o pior em
2008-2009, nio levou a uma interrogacdo mais profunda sobre
as razoes estruturais do desastre financeiro. A supervisio finan-
ceira fez progressos insuficientes e fingiu desconhecer as origens
desigualitarias da crise: a estagnacao dos rendimentos das classes
médias e baixas, e o aumento das desigualdades, em particular
nos Estados Unidos, contribuiu definitivamente para a explosao
do endividamento privado (entre 1997 e 2007, cerca de 60% do
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crescimento econémico foi absorvido por 1% da popula¢io, pelos
mais ricos)."

Acima de tudo, a ajuda dos bancos centrais aos bancos privados nao
impediu que, em 2010-2011, a crise se transformasse numa crise das dfvi-
das publicas da zona euro. Os Estados Unidos, o Reino Unido e o Japao,
mesmo com dividas de 100%, 80% e 200% do PIB respetivamente, ou
seja, com dividas iguais ou superiores aos 80% de divida da zona euro,
escaparam ao problema da divida soberana. Enquanto a Fed, o Banco de
Inglaterra e o Banco do Japao emprestaram dinheiro aos seus governos
(ndo apenas aos bancos) a taxas de juro reduzidas (menos de 2%), con-
tribuindo assim para acalmar os mercados e estabilizar as taxas de juro, o
BCE pouco emprestou aos estados da zona euro. Daf a crise atual.

Esta posicio do BCE poderia ser explicada pelos traumas da
Alemanha associados ao medo de repetir a hiperinflacio dos anos
20. Porém, esta justificacio nao convence. Toda a gente sabe que o
maior risco atual ndo ¢é a hiperinflagdo, mas uma longa recessio de-
flacionista, com uma reducio ou estagnacio dos precos, dos salarios
e da producio. De facto, a enorme criacdo de moeda de 2008-2009
nao resultou numa inflacao significativa. Os Alemaes sabem isso tio
bem quanto nos.

Existe uma explicagao alternativa: apos varias décadas de critica
recorrente aos poderes publicos, parece natural que a prioridade da
ajuda va para os bancos privados e nao para os governos nacionais.
No entanto, nos Estados Unidos e no Reino Unido, onde a descon-
fianca relativa ao papel econémico do estado tem sido mais intensa,
os bancos centrais souberam ser pragmaticos e nao hesitaram em fi-
nanciar de forma macica a divida publica.

Na verdade, o grande problema por detras das atuais dificuldades
tem a ver com os erros de constru¢ao do BCE e da zona euro. O pro-
blema fundamental reside na existéncia de uma moeda sem estado, de
um banco central sem governo e de uma politica monetaria comum
sem politica orcamental comum. Uma moeda comum sem divida co-
mum podera funcionar em tempos de bonanga, mas mais cedo ou

mais tarde levara ao colapso da zona euro.

Y Vide World Top Incomes Database, disponivel em www.parisschoolof economics.cu/to-
pincomes/.
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Ao criar a moeda unica, afastaimos a possibilidade de especula¢io
sobre 17" taxas de cambio das moedas da zona euro. Atualmente, ja
nao ¢ possivel apostar na desvalorizagao do dracma face ao franco, ou
na desvalorizacao do franco face ao marco. Porém, a especulacao mo-
netaria foi substituida pela especulacio sobre as dividas puablicas. Este
tipo de especulagao ¢ pior do que a anterior. Quando uma moeda so-
fria um ataque especulativo, era possivel proceder a uma desvaloriza-
¢ao cambial para tornar a economia mais competitiva. Com a moeda
unica, a autonomia monetaria deixou de existir sem a contrapartida da
estabilidade financeira.

A especula¢io atual sobre as taxas de juro tem uma consequéncia
ainda pior: torna impossivel planear de forma serena o reequilibrio
das finangas publicas. Com uma divida publica préxima dos 100% do
PIB, pagar uma taxa de juro de 5% em vez de 2%, implica uma carga
anual dos juros da divida de 5% do PIB. Em Franca, essa diferenca
de 3% do PIB (60 mil milhGes de euros) representa a totalidade dos
or¢amentos do ensino superior, da investiga¢ao, da justica e do em-
prego. Além disso, se nao houver uma taxa de juro estavel a 2% ou a
5% durante um ano ou dois, é impossivel levar a cabo uma discussao
democratica serena sobre a reducido das despesas ou o aumento de
impostos.

A especulagdo sobre os juros torna também dificil a reforma dos
estados-providéncia europeus, uma reforma imprescindivel nao sé
para alcancar o reequilibrio orcamental e a sustentabilidade financei-
ra, mas acima de tudo para garantir os direitos econémico-sociais de
forma mais eficaz, um melhor servico publico e uma maior capacida-
de de resposta as situagoes particulares. A esquerda tem de recuperar
a iniciativa relativamente a estas questoes, em particular no ambito
da modernizac¢do do sistema fiscal atual (complexo e injusto, deven-
do ser reformulado tendo em vista o principio do «rendimento igual,
imposto igual», a reten¢do na fonte e a tributagao alargada com taxa
reduzida a semelhanca da Contribution Sociale Généralisée”); da reforma
do nosso sistema de pensdes (fragmentado em multiplos regimes, o
2 A zona euro tem agora 19 paises membros, depois da adesio da Letonia em 2014 ¢ da
Litudnia em 2015. (N'T)

5 Vide, por exemplo, C. Landais, T. Piketty, E. Saez, Pour une révolution fiscale, Editions du
Seuil, 2011, disponivel em www.revolution-fiscale.fr.
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que o torna incompreensivel para os cidadaos e impossivel de refor-
mar de forma consensual e equitativa'*); ou da reforma das universi-
dades (questao fundamental que, a semelhanca da reforma fiscal e da
reforma das pensdes, ndo pode ser deixada a mercé das iniciativas da
direita).

Com as enormes pressoes especulativas sobre as taxas de juro,
como ¢ possivel debater e implementar solu¢oes? Sejamos claros: o
que esta a acontecer em Italia ou em Espanha, com taxas de juro de
5% ou 6%, pode acontecer em Fran¢a no més que vem. Se tivermos
de pagar durante um certo perfodo taxas de juro desta ordem, ou até
de 4%, enquanto o Reino Unido, com um endividamento inicial se-
melhante ao nosso, gracas a interven¢do do Banco de Inglaterra, vai
pagando apenas 2%, a situa¢ao pode tornar-se muito dificil.

Qual a solucao? Para acabar de forma duradoura com a especula-
¢do sobre as taxas de juro da zona euro, é necessario mutualizar a divi-
da. Por outras palavras, é necessaria a emissao de uma divida comum
(através de exrobonds, i.e. obrigacoes ou titulos de divida). Esta é tam-
bém a unica reforma estrutural que permitira a0 BCE desempenhar
de forma plena o seu papel de financiador de ultimo recurso. Neste
momento, nada impede o BCE de comegar a comprar divida soberana
nos mercados, uma solu¢do que podera ter um papel fundamental a
curto prazo. Contudo, perante tantas dividas soberanas diferentes, o
BCE tem um problema impossivel de resolver: vai investir em que
divida e a que taxa de juro? Seria muito dificil para a Fed implementar
uma politica monetaria estavel se tivesse de optar diariamente entre a
divida do Wyoming, da Califérnia ou de Nova lorque.

Uma divida comum implicaria uma autoridade politica federal
forte e legitima. Nao é possivel criar exrobonds e depois deixar cada
governo nacional decidir a quantidade de divida que deve ser emitida.
No entanto, esta autoridade politica federal nao pode ser o Conselho
dos Chefes de Estado ou o EUROFIN (o conselho dos ministros das
Financas). E necessario avancar muito mais no sentido da uniio poli-
tica e dos Estados Unidos da Europa — ou sera preciso dar um enor-

me passo atras, como abandonar o euro. A solu¢ao mais simples seria

Y Vide, por exemplo, A. Bozio, T. Piketty, Pour un nonvean systéme de retraite, Editions rue
d’Ulm, 2008, disponivel em piketty.pse.ens.fr.
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confiar um verdadeiro poder or¢amental ao Parlamento Europeu.
Embora este ultimo tenha o problema de reunir todos os estados da
Unido Europeia, para além dos membros da zona euro. A alternativa,
mencionada numa crénica de novembro de 2011, consistitia em criar
um «senado or¢amental» constituido pelos deputados das comissoes
parlamentares das Finangas e dos Assuntos Sociais dos paises que
decidissem mutualizar a divida. Este senado teria a dltima palavra so-
bre as decisoes relacionadas com a emissio da divida comum, o que
nao impediria que os pafses emitissem divida nacional, se assim o
desejassem, mas sem garantias do coletivo europeu. O ponto a reter
¢ que o senado tomaria as suas decisdes através de maioria simples,
como todos os parlamentos, e os seus debates seriam publicos, trans-
parentes e democraticos. Uma soluc¢io completamente diferente do
funcionamento dos Conselhos dos Chefes de Estado, que tendem
para as negociacoes a porta fechada e para o status quo e a inércia,
devido a necessidade de unanimidade (ou quase unanimidade) na to-
mada de decisdo. O mais habitual é nao haver decisao e quando por
milagre surge uma decisdo unanime, ninguém sabe a razao pela qual
foi tomada. Isto é o oposto de um debate democratico no circulo par-
lamentar. Negociar hoje em dia um novo tratado europeu mantendo a
légica intergovernamental pura (modificando apenas o método de de-
cisao de 100% para uma maioria de 85%, mantendo o /cus decisorio
no Conselho dos Chefes de Estado), nao esta a altura dos presentes
desafios. E também ndo permite criar exrobonds, cuja emissio exige
mais auddcia no plano da uniao politica, uma audacia que os Alemaes
parecem demonstrar ao contrario do presidente francés (que continua
a defender a légica intergovernamental pura, enquanto a CDU ale-
ma ja propos a eleicdo de um presidente europeu através de sufragio
universal). Seria necessario levar os Alemaes a sério e responder com
propostas concretas. Este ¢ o desafio de 2012.
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