Além da crise : desequilibrio e credibilidade
André Lara Resende’

Nas ultimas trés décadas do século passado, consolidou-se uma visdo do que constitui a boa pratica de
politica macroecondmica. A melhor forma de conducdo das politicas monetéria, fiscal e cambial,
inspiradas no que se poderia chamar de consenso macroecondmico, parecia ter levado, se néo a superacéo
completa, a uma significativa moderagdo dos ciclos econdmicos. A alternancia historica entre fases de
crescimento e bonanca e fases de recessdo e agruras parecia ter sido substituida por um horizonte de
crescimento continuo, sem o espectro da recessdo e do desemprego. As autoridades econdmicas, 0s
bancos centrais em particular, teriam finalmente dominado a tecnologia para evitar as grandes recessoes e
0 desemprego extraordinario. Para os paises centrais, os tradicionais limites macroeconémicos, externo e
interno, representados pela capacidade de crescer sem esgotar as fontes de financiamento externo e sem
despertar o dragdo inflacionario, pareciam ter sido suficientemente afastados, para ndo mais
representarem uma restrigdo efetiva ao crescimento sustentavel.

Para os paises emergentes, para os quais a confianca dos investidores internacionais ainda era
condicional, isso ndo era verdade, como demonstraram as crises recorrentes por que passaram nas Ultimas
trés décadas. O fato que economias periféricas ndo tivessem alcangado o nirvana da grande moderacéo
macroecondmica e continuassem sujeitas as grandes crises de balanco de pagamentos, ainda que tivessem
adotado o receituario da grande sintese macroecondmica, era visto apenas como sinal de que ainda
precisavam de reformas institucionais e de tempo para a consolidacdo da confianga. Nos paises
periféricos, consolidar a confianga externa era objetivo primordial. Ap6s o eclodir das crises, apesar da
desvalorizacdo da moeda, da interrup¢do dos fluxos de capitais externos, da desorganizagdo econémica e
do desemprego, a politica macroecondmica era obrigatoriamente voltada para a recuperagdo da confianga.
Politicas monetarias e fiscais contracionistas, para o restabelecimento da confianca externa, sdo
especialmente perversas quando a economia mergulha em recessdo, as empresas enfrentam grandes
dificuldades, o sistema bancério se encontra ameagado e hd grande aumento do desemprego. Para as
economias periféricas, entretanto, nunca houve condescendéncia: em caso de crise, a politica econdmica
ndo poderia ser anticiclica, dirigida para minorar os seus efeitos, mas perversamente pro-ciclica, para
restabelecer a confianca abalada.

Enquanto as economias centrais tinham a impressdo de que os limites do possivel haviam sido ampliados
de tal forma que ndo representavam mais restricdes ao crescimento da demanda, os paises periféricos
tomavam li¢des dolorosas sobre os riscos de se aproximarem dos geniosos limites da restricdo externa. As
varias crises da Russia e dos paises da América Latina e da Asia nfo deixaram alternativa: para os
emergentes que desejassem participar da integragdo econdmica mundial, beneficiar-se da expanséo do
comércio e do investimento internacional, era preciso precaver-se contra a possibilidade de serem
atropelados por crises cambiais. As conseqiiéncias seriam dolorosas e, a menos que se tomasse o0 caminho
do isolamento, seriam impedidos de conduzir politicas macroecondmicas compensatorias, apos o eclodir
da crise.

As duas Ultimas décadas do século XX consolidaram uma percepcdo de mundo que pode ser
esquematicamente descrita da seguinte forma. Os paises centrais, emissores de moeda-reserva — 0s
Estados Unidos, principalmente, mas também o Japdo e os paises da Unido Européia que adotaram o euro
e, em menor escala, Inglaterra e Suiga -, com a confianca externa garantida e o espectro da inflagdo
afastado, ndo tinham restricdo efetiva ao crescimento, a ndo ser a estabelecida pela capacidade de criar
demanda doméstica. Os limites da funcdo de producdo doméstica seriam, indefinidamente
complementados pela capacidade de financiar qualquer déficit externo.

E verdade que a capacidade de criar demanda doméstica era muito diferente entre eles. Num extremo, 0s
Estados Unidos, a mais dindmica economia mundial, movida por uma agressiva mentalidade consumista,
turbinada pelas extraordinarias inovagdes tecnoldgicas e financeiras das Gltimas décadas, convencida de
sua inesgotavel capacidade de adaptar-se e reinventar-se. No outro, o Japdo que, apés o fim da bolha
imobiliaria no inicio da década de 1990, viu-se paralisado, com o sistema bancério insolvente e o setor
privado traumatizado, incapaz de responder aos estimulos da politica econdmica para gastar e reduzir a
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taxa interna de poupanga. Mesmo entre os paises da Comunidade Européia, houve diferengas marcantes
na velocidade do consumo e do crescimento. Num extremo, a Espanha e a Irlanda; no outro, a Alemanha,
naturalmente conservadora e, durante muito tempo, engasgada com sua unificagao.

Mas, como um todo, 0s paises centrais, emissores de moedas-reserva, foram as locomotivas do consumo
mundial, despreocupados com o aumento do endividamento privado interno e com 0s recorrentes e
crescentes déficits externos. Mesmo o Japéo, incapaz de reacender o consumo privado domeéstico, fez uso
da politica fiscal e, sobretudo, da politica monetéria, agressivamente expansionista que, em Ultima
instancia, financiou parte do endividamento e do consumo internacional dos paises centrais. Mesmo
guando ndo conseguem estimular a demanda interna por meio de uma politica monetaria expansionista
apos a crise, 0s paises centrais, emissores de moeda-reserva, podem financiar o consumo externo de seus
parceiros comerciais, para expandir suas exportacoes.

Os paises periféricos, traumatizados e escaldados pelas crises recorrentes, compreenderam que a adogao
da sintese da politica macroecondmica nao era condigdo de suficiéncia para garantir a confianca dos
investidores e poderem participar diretamente da grande euforia da expansdo do crédito mundial. Para
evitar que fossem recorrentemente atropelados por uma stbita falta de confianca dos investidores, ao
levarem longe demais a dependéncia de capitais externos, os paises periféricos adotaram uma atitude
cautelosa. Compreenderam que era possivel beneficiar-se da expansdo financeira e comercial mundial,
mas a reboque, necessariamente, do dinamismo das economias centrais. Era preciso garantir que o
crescimento doméstico estivesse sempre subordinado ao crescimento da demanda externa. O setor
exportador deveria funcionar com dinamo do crescimento econdmico, mesmo que — como é sempre 0
caso nas economias emergentes, com caréncias de toda ordem -, a demanda interna tivesse um enorme
potencial de dinamismo.

O crescimento das economias periféricas neste inicio de século foi todo baseado na contencdo do
consumo domeéstico e no estimulo as exportacdes para atender ao consumo das economias centrais.
Explica-se assim que o Brasil, tendo enfrentado mais uma crise de balango de pagamentos em 1999, ja
depois de superada a inflagdo cronica, tenha adotado desde entdo uma politica monetaria, a0 menos a
primeira vista, excessivamente conservadora. Os juros extraordinariamente altos no Brasil sdo um seguro
contra a instabilidade geniosa dos investidores. Paises emergentes, que dispdem de uma credibilidade
condicional, ndo tém espaco para transformar o consumo interno em locomotiva do crescimento. Toda
tentativa de mobilizar o consumo interno como fator autbnomo de crescimento corre o risco de esharrar
na restricdo externa. O resultado é uma brutal e desorganizadora desvalorizagdo cambial, depois da qual
ndo havera espaco para conduzir politica anticiclicas compensatoérias. Tanto a politica monetaria como a
politica fiscal deverdo ser contracionistas, para restabelecer a confianca abalada dos investidores
internacionais.

A partir do inicio deste século, depois das recorrentes crises sofridas pelas economias dos paises
periféricos, ficou evidente que o beneficio de integrar-se a economia comercial e financeira globalizada
era condicional & adogdo de uma postura subordinada. A integracdo deveria ser dirigida para expandir a
base exportadora, com o0 objetivo de crescer dentro dos limites impostos pela manutengdo de uma posicéo
de contas externas superavitarias. Acumular um colch&o de reservas internacionais era condigdo para uma
integracdo sustentavel. As reservas internacionais mantidas pelos paises periféricos sdo muito superiores
ao que seria razoavel, se o mercado internacional de capitais tivesse qualquer semelhanga com o mercado
competitivo tedrico.

Apenas duas alternativas estavam abertas aos paises periféricos: a insercdo subordinada ou manter-se a
margem da economia globalizada. Na América Latina, a Venezuela de Hugo Chavez lidera a tentativa de
criar um circuito alternativo, que inclui Equador, Bolivia e Argentina. Entre 0s que optaram por uma
insercdo subordinada estdo o Brasil, México, Chile e Coldmbia. Questdes ideoldgicas a parte, 0 balango
econdmico € inequivoco: integrar-se & economia globalizada, ainda que de forma subordinada, foi uma
alternativa muito superior a do clube dos excluidos. O fato parece ndo ter escapado a lideranca chinesa,
desde o principio do processo de reversdo da revolugdo cultural maoista. A China, alertada para os riscos
de uma integragdo incondicional a economia globalizada pelas crises por que passaram seus vizinhos
asiaticos, manteve, desde o inicio, uma atitude extremamente conservadora . Procurou integrar-se, mas
com uma postura de conotagdo mercantilista-exportadora cujo objetivo primordial é extrair beneficios da
demanda externa dos paises centrais, para garantir expressivos superavits comerciais. S6 depois de
acumular um extraordinario colchdo de reservas internacionais a China passou a reduzir gradualmente os
entraves sobre o crescimento da demanda interna. Ainda assim, até o eclodir da crise atual, manteve o



papel de locomotiva secundaria, principal fonte de demanda pelos produtos primarios, exportados
primordialmente pelas economias periféricas, desde que suas exportagdes e seu superavit comercial
estivessem garantidos pela euforia do consumo nos paises centrais. O consumo interno chinés esteve
sempre reprimido, tanto pela politica econdmica, quanto pelo controle direto do acesso das popula¢des
rurais s areas urbanas.

O crescimento atrelado exclusivamente ao aumento do consumo dos paises centrais ndo tem como
sustentar-se por um periodo prolongado. Nesses paises, 0 crescimento demogréfico é baixo ou mesmo
nulo, a piramide demogréfica é invertida e o padrdo de vida j& € muito elevado. Manter o alto
crescimento da demanda interna depende, simultaneamente, da capacidade de criar novas necessidades de
consumo e da possibilidade de expandir os mecanismos de financiamento para familias cada vez mais
endividadas. Os paises ricos centrais consomem, endividando-se para satisfazer necessidades cada vez
mais artificiais, com produtos feitos na China, que controla seu custo de mao-de-obra e adquire matérias
primas dos paises emergentes secundarios. Nao é necessaria uma analise muito profunda para concluir
que esse modelo é insustentavel no longo prazo. Sinais de inviabilidade do crescimento mundial ancorado
nesse modelo desequilibrado acumulavam-se ha anos. Sua expressdo maior era o déficit em conta
corrente americano e sua contrapartida: o superavit comercial e a acumulagdo de reservas internacionais
pela China.

Ha duas vertentes de interpretacdo das raizes da crise. A primeira da énfase a uma deficiéncia do quadro
regulamentar, imperfeicdo que teria levado aos excessos de alavancagem incorridos pelo sistema
financeiro mundial, viabilizados pela explosdo de engenhosidade que se seguiu a transformacdo de um
sistema de relacionamento para um sistema de transagdes de mercado. Essa transformacdo acelerou-se a
partir do desenvolvimento dos contratos contingentes, os chamados “derivativos”, e da securitizagdo de
créditos. A segunda vertente enfatiza os grandes desequilibrios macroecondmicos internacionais.

E evidente que as duas correntes estdo, a0 menos parcialmente, corretas, mas sio, sobretudo,
complementares. O desequilibrio macroeconémico néo teria sido tdo profundo, nem teria se sustentado
por tanto tempo, sem o desenvolvimento extraordinério do mercado financeiro. O endividamento e o grau
de alavancagem mundial ndo teriam atingido os extremos a que chegaram sem o desequilibrio
macroecondmico internacional.

Aceitar a correcdo e a complementaridade das duas interpretacfes néo significa, contudo, concluir que a
redefinicdo do marco regulamentar do sistema financeiro seja tdo relevante quanto encontrar uma
alternativa para o desequilibrio macroecondmico internacional. O novo desenho da regulamentagdo do
sistema financeiro, promovido de forma apressada e sob o impacto emocional da necessidade de injetar
recursos publicos para sanear a irresponsabilidade, corre o risco de ser excessivamente repressor e voltado
para impedir erros ja incorridos. E mais facil proibir e cercear do que adaptar o marco regulamentar aos
desafios que estdo por vir. O impeto punitivo e cerceador € voltado para os riscos do passado e incapaz de
antecipar os desafios do futuro.

De toda forma, a definigdo do novo marco regulamentar, por importante que seja, ndo seria capaz
de destravar o sistema financeiro, muito menos de contribuir para a retomada do crescimento
global. A questdo maior é como reorganizar a economia mundial para dar-lhe um dinamismo
sustentado por fatores distintos daqueles sobre os quais esteve baseada nas Ultimas trés décadas.
Qual o arcabougo institucional capaz de garantir um dinamismo sustentavel sem retomar e
aprofundar os desequilibrios das ultimas décadas?

Mais de um ano e meio depois do primeiro sinal de que o mercado financeiro internacional tinha
problemas sérios, dado em agosto de 2007, ndo ha mais ddvida quanto a profundidade e ao carater global
da crise — a mais séria desde a Grande Depressdo de 1929, ouve-se repetidamente. Certificar-se de que os
erros cometidos em 1929 ndo se repitam parece pautar a reagdo da politica econdmica americana. Onde
estamos na crise e o0 que esperar da reagdo de politica econdmica posta em préatica até este momento?

O fator deflagrador da crise foi 0 esgotamento do ciclo expansionista do mercado imobiliério residencial
nos Estados Unidos. Como ficou evidente depois, a bolha do mercado imobiliario americano era apenas o
aspecto mais critico do esgotamento de um ciclo maior: o do crescimento acelerado do consumo nos
paises centrais, financiado pelo endividamento crescente do setor privado. Exauriu-se o ciclo de consumo
com endividamento, levado a niveis extremos pela engenhosidade de um sistema financeiro globalizado.



Apo6s alguns meses de colapso dos precos dos ativos, o resultado ndo demorou a aparecer: 0 sistema
financeiro estava insolvente e os consumidores, excessivamente endividados.

A reacdo de politica econdmica, num primeiro momento, sobretudo nos Estados Unidos, mas em seguida
também na Europa, foi garantir que os erros de 1929 ndo fossem repetidos. Preocupados em garantir a
liquidez do sistema financeiro a qualquer pre¢o, os bancos centrais passaram a emitir moeda, das formas
mais convencionais as mais heterodoxas. O objetivo era interromper a queda brusca dos precos dos
ativos, imobiliarios e mobilidrios, antes que o sistema financeiro se tornasse insolvente, ou seja, que
tivesse seu capital proprio tragado pela desvalorizagéo de seus ativos.

A agressividade do FED, a partir da quebra do banco Lehman Brothers, em setembro de 2008, nao foi
suficiente para reverter o quadro. A velocidade da deterioragdo do valor dos ativos nas carteiras dos
bancos continuou superior a capacidade das agéncias governamentais de simultaneamente capitaliza-los
com recursos publicos e assumir seus créditos problematicos. A extraordinaria injecdo de liquidez no
sistema financeiro, desde o inicio de 2008 até abril de 2009, representou um aumento do ativo do FED de
quase US$ 1,2 trilhdo, ou seja, aproximadamente 10% do PIB americano. A aquisicdo de ativos
financeiros e 0 aumento de capital dos bancos, financiados pela expansdo do ativo do FED, é um processo
de transformacéo de dividas privadas em dividas publicas, pois grande parte dos créditos adquiridos é
irrecuperavel. O objetivo de um comprometimento de recursos publicos dessa magnitude é fazer com que
0 sistema volte a emprestar — 0 que ainda ndo aconteceu e, muito provavelmente, ndo acontecera
enquanto o setor privado estiver endividado.

Para reativar a economia estagnada, ap6s a grande recessdo, recorre-se a receita de John Maynard
Keynes, exposta na sua “Teoria Geral da Moeda e do Emprego”, de 1936. O trabalho seminal de Keynes,
posteriormente sistematizado, é a base da moderna macroeconomia, sobre a qual se fundamenta até hoje,
embora profundamente revista, a formulacgdo de politicas monetérias e fiscais. Keynes argumenta que, em
periodos de recessdo e deflagéo, a politica monetéaria pode se tornar incapaz de estimular a demanda
agregada. So a politica fiscal, por meio de aumento dos gastos e dos investimentos publicos, poderia fazer
a economia estagnada “pegar no tranco”.

A politica fiscal keynesiana é a que expande os gastos publicos, sobretudo os de investimentos, para criar
a demanda agregada e reacender, por meio do chamado multiplicador keynesiano, a demanda privada.
Quando o FED expande seu ativo adquirindo créditos probleméaticos embora haja um componente fiscal
embutido na provavel elevagdo da divida publica, trata-se ainda de uma acdo de politica monetéria.
Politica monetaria ndo convencional, com provavel impacto direto na divida publica, decorrente da
incapacidade de recuperar o valor integral desses créditos, mas, ainda assim, politica monetaria. Embora
essa ndo seja a politica monetéria cléssica, a qual Keynes se referia, ela também é incapaz de estimular a
economia nas atuais circunstancias. A razdo é simples: ainda que seja executada até o ponto em que o
sistema financeiro, menos alavancado e recapitalizado, esteja disposto a voltar a conceder empréstimos,
ndo havera tomadores. Enquanto o setor privado ndo financeiro estiver excessivamente endividado,
preocupado em poupar para reduzir seu endividamento, os Unicos possiveis tomadores de novos
empréstimos serdo justamente os incapazes de amortizar suas dividas. SO estara disposto a tomar novos
empréstimos quem ndo é capaz de honrar seus compromissos anteriores. A desalavancagem do setor
financeiro ndo resolve o problema. E preciso que o setor privado ndo financeiro, as familias e as
empresas, também consigam reduzir sua alavancagem para que o sistema volte a funcionar.

Para isso, ndo basta haver quem se disponha a dar créditos, mas também quem seja digno de crédito e se
disponha a tomar crédito.

Ha uma diferenca fundamental entre as condigdes a partir das quais Keynes formulou suas teses e as
condigBes atuais. A “Teoria Geral” é de 1936. Antes disso, a partir de 1932, esbogos da tese ali
formulada aparecem nos Ensaios de Keynes. A partir de 1932, a economia americana estava ainda
prostrada em profunda depressdo, mas, como se sabe hoje, 0 excesso de endividamento do setor privado
tinha sido eliminado pelo colapso do sistema financeiro, como conseqliéncia, em grande parte, de
equivocos na condugdo das politicas monetéria e fiscal. A quebra generalizada dos bancos e das empresas
resolveu o problema do endividamento excessivo. Bancos, empresas, familias estavam quebrados, mas
sem dividas. Os custos foram dramaticos, mas o excesso de endividamento desapareceu.

O fato de ndo se repetirem hoje os erros cometidos em 1929 leva a uma situa¢do muito diferente daquela
em que a economia americana se encontrava em 1932. Se, por um lado, ndo se permitiu que o sistema



financeiro fosse a bancarrota, que a economia se desorganizasse por completo e que o desemprego aberto
atingisse nimeros perto de 30% como ocorreu na Grande Depressédo, por outro lado, a economia continua
hoje, a quase dois anos do inicio da crise, completamente soterrada em dividas impagaveis. Enquanto seu
endividamento for percebido como excessivo, o setor privado — empresas e familias — estara dedicado a
reduzir despesas e a aumentar a poupanca, até que seus compromissos tenham voltado a um nivel
aceitavel. No inicio da década de 1930 ndo havia demanda porque ndo havia atividade econdmica e
ndo havia renda. Hoje, ndo hd demanda por que a necessidade de reduzir o excesso de
endividamento exige que se poupe uma parte substancial da renda. Sao situac6es diferentes.

O que ocorre hoje nos Estados Unidos é mais parecido como o que ocorreu no Japdo apds a crise
imobiliaria e bancaria do inicio dos anos 1990. A intervencdo do governo impediu que os bancos
quebrassem, as politicas monetaria e fiscal tornaram-se agressivamente expansionistas, os juros foram
para niveis proximos de zero, e ainda assim a economia se manteve praticamente estagnada. A economia
prostrada, mas sem divida, pode dar inicio a uma recuperacgdo através do aumento das despesas publicas,
que funcionam como um motor de arranque. Uma vez iniciada a marcha, a renda gerada ndo é mais
primordialmente poupada para reduzir o endividamento, mas é gasta para recompor o padrdo de vida das
familias, o que cria demanda e da inicio ao circulo virtuoso da recuperacdo. Ja numa economia paralisada
pelo excesso de divida do setor privado, como foi o caso do Japdo desde os anos 1990, e agora acontece
nos Estados Unidos, nem a politica monetaria, nem a politica fiscal sdo capazes de reativar a economia.
Grande parte da renda gerada pelo aumento do gasto puablico é poupada pelo setor privado para reduzir
seu endividamento. Interrompe-se assim, o circulo virtuoso do multiplicador keynesiano de dispéndios.

A melhor anélise de situa¢des como essa, da economia em deflacdo, paralisada pelo excesso de divida,
ndo é de Keynes, mais voltada para como reativar uma economia em que as dividas foram dizimadas pela
depressdo, mas do economista americano Irving Fisher (1867-1947). Keynes, ao menos o da “Teoria
Geral”, é o0 economista do periodo pés-depressao. Fisher é o grande analista dos periodos depressivos em
si, quando a questdo do endividamento excessivo e da deflagéo é dominante.

Fisher estudou as depressbes de 1837 e 1873, assim como a de 1929 a 1933, e desenvolveu sua tese de
gue nem a politica monetéaria, nem a politica fiscal sdo capazes de estimular a economia enquanto
perdurar uma situacdo de endividamento excessivo. Para se ter uma idéia relativa da magnitude do
problema do endividamento, o total da divida americana em 1929 era de 300% do PIB e chegou a quase
360% no fim do ano passado, depois de ficar entre 130% e 160%, desde o inicio dos anos 1950 até o final
da década de 1980. Ben Bernanke, atual presidente do FED, ele préprio um académico com trabalhos
importantes sobre os periodos de depresséo, demonstrou ter consciéncia da dificuldade de sair do atoleiro
deflacionéario, quando h& alguns anos, em visita ao Japdo, afirmou que a melhor maneira de sair da
deflacdo é ndo entrar nela.

7. Ha uma simetria entre a questdo da inflagdo e a questdo da deflacdo. Antes, é preciso especificar que a
inflacdo que quero contrapor a deflacdo ndo é a pequena inflagdo, sempre presente em uma economia
saudavel, nem mesmo um surto inflacionario mais forte, por pressdes circunstanciais, que pode levar os
indices anuais acima dos dois digitos. O quadro inflacionario ao qual me refiro é o das grandes inflagcdes
cronicas, como o que caracterizou a economia brasileira desde a década de 1970 até a estabilizagdo, com
0 Real nos anos 1990. Assim como o quadro inflacionario crnico é essencialmente um problema de
endividamento excessivo do setor publico, o quadro deflacionario é essencialmente um problema de
endividamento excessivo do setor privado.

A inflacdo cronica decorre de uma incompatibilidade intertemporal da restricdo orgamentaria do governo,
independente da funcdo de taxagdo que vier a ser adotada. Trata-se do caso em que o setor publico
abusou de tal forma da sua capacidade de extrair recursos, seja das geracdes presentes — através de
tributos ou do chamado “imposto inflacionario” — seja de gerages futuras, através do endividamento, que
sua credibilidade é finalmente exaurida. A divida publica passa a ser percebida como impagével e a
moeda nacional é substituida por moedas paralelas. O fim das grandes inflagGes passa necessariamente
pela reducéo do endividamento publico, ou pela onerosa hiperinflacdo, ou, alternativamente, por alguma
forma de “default”. No caso do Brasil, o Plano Collor, apesar de fracassado , revelou-se uma forma
barroca e complexa, ainda mais agressiva que um “default” negociado, de reduzir a divida publica. Foi,
entretanto, condi¢do para que a sofisticada desindexacéo do Plano Real viesse a ter sucesso.

A deflacdo, por sua vez, decorre de uma incompatibilidade intertemporal da restricdo or¢amentéria do
setor privado. A partir de determinado ponto do endividamento, o setor privado s se percebe como capaz



de carregar sua divida enquanto acredita na continua alta dos precos de seus ativos. Como a alta dos
precos dos ativos é alimentada pelo proprio endividamento, a partir de certo ponto, o processo adquire as
caracteristicas de uma “bicicleta especulativa”. No momento em que se interrompe a alta dos pre¢os dos
ativos, o setor privado se descobre subitamente insolvente. As bolhas especulativas imobilirias,
sobretudo residenciais, por basearem-se nos ativos de propriedade mais abrangente, sdo as que mais
estragos causam quando se exaurem. Diante da ameaca de deflagdo, a opgéo por ndo dar crédito pablico a
um setor privado insolvente — ndo havendo, portanto, uma politica monetdria agressivamente
contraciclica — é o equivalente simétrico, no quadro da inflagdo cronica, a permitir que se chegue a
hiperinflagdo aberta. Essa foi a op¢do feita em 1929, com a insisténcia no equilibrio fiscal e na
manutencdo do padrdo ouro. O resultado assim como na hiperinflagéo aberta, é “zerar a pedra”, através da
quebra generalizada. Nao é preciso destacar os custos absurdos da opcdo de resolver o endividamento
excessivo — seja publico, via hiperinflagdo, seja privado, via depresséo — através de uma politica de terra
arrasada.

A experiéncia de 1929 ensinou que o apego a ortodoxia, a recusa de financiar com recursos publicos uma
economia insolvente, € um equivoco a ndo ser repetido. Infelizmente, sabe-se desde Keynes, a politica
monetaria expansiva ndo é capaz de estimular a economia nessas circunstancias. E capaz de evitar seu
colapso, aprendeu-se com os estudos posteriores de Milton Friedman e Anna Swartz, mas, ao dar
sobrevida a uma economia atolada em dividas, torna ineficaz também a politica fiscal, como ja havia
observado Irving Fisher. Enquanto o endividamento ndo for digerido, tanto a politica monetaria como a
politica fiscal sdo ineficazes. As alternativas ndo séo atraentes: deixar a economia desmoronar, para que
as dividas desaparegam e em seguida usar a politica fiscal para reanima-la, ou inundar a economia
insolvente com crédito publico, para evitar o colapso, mas ficar sem instrumentos para tira-la de uma
prolongada letargia. Um fim horroroso ou um horror sem fim.

8. Tudo indica que os Estados Unidos terdo pela frente um longo periodo de estagnagdo. A opgdo por
uma politica monetaria agressiva e heterodoxamente expansiva devera evitar a repeticdo do colapso de
1929, quando o PIB chegou a cair perto de 50% e o desemprego aberto superou 30%. Em contrapartida, o
excesso de divida do setor privado deverd levar anos para ser digerido. Como o excesso de divida é algo
relativo a renda e ao produto interno, quanto menos crescer a economia, mais longo sera o periodo de
digestdo. Ou, inversamente, quanto maior for a demanda, maior sera o crescimento e mais rapida a
digestdo do excesso de divida. Esta é a explicagdo para o aparente contra senso de estimular o consumo
numa sociedade que enfrenta uma crise monumental, justamente por consumir e se endividar em excesso.
Um chargista captou bem a contradicdo ao descrever o estado das coisas: pais viciado em bolhas
especulativas busca desesperadamente nova bolha para investir.

A ddvida quanto a atitude correta, nas atuais circunstancias, entre gastar ou poupar, parece confundir a
todos. Tudo indica que o ideal seria poupar, mas desde que os outros gastem. E quem s&o “os outros”
numa perspectiva macroeconémica? A resposta vem de uma identidade elementar da contabilidade
nacional: 0s outros sdo, primeiro, 0s estrangeiros que compram nossas exportacdes e, segundo, o0 governo
que, ao gastar, saca contra as geragoes futuras.

Keynes demonstrou que, mesmo que o governo financiasse o aumento dos gastos com aumento
correspondente dos impostos, o efeito liquido seria um aumento da demanda agregada, por que 0s
impostos arrecadados vém parcialmente da poupanca. Entretanto, quando se fala em aumento do gasto
publico nas atuais circunstancias, ndo se trata, absolutamente, de financia-los com aumento dos impostos,
mas sim, e integralmente, através do aumento da divida publica. Fica claro que, quanto mais o estimulo a
demanda interna vier das exportagdes, menor a conta a ser dependurada nas gera¢des futuras. Enquanto a
exportacdo € uma contribuicdo externa a recuperacdo da demanda, as importacdes sdo um dreno a
demanda interna. Numa economia aberta, parte do esforco de aumentar os gastos publicos se esvai via
importacdes. A eterna tentagdo protecionista encontra um apelo renovado.

9. Retomemos o fio do raciocinio. Na raiz da crise, apesar dos evidentes excessos do sistema financeiro,
ndo esta a falta de regulamentacdo. Estéo ali, sim, os graves desequilibrios macroecondémicos mundiais. O
consumo dos paises centrais, turbinado pelas novas formas de financiamento criadas por um sistema
financeiro globalizado, foi a locomotiva do crescimento mundial. O esgotamento, nos paises centrais, da
capacidade de endividamento para consumir levou & crise, que paralisou a economia mundial no altimo
trimestre de 2008.



Com a ligdo, sobre 1929, bem compreendida a politica monetaria americana tem inundado a economia
com moeda e crédito, na tentativa de evitar uma depressdo profunda. Ainda que essa politica seja bem-
sucedida, as economias dos Estados Unidos e dos demais paises centrais, sobre endividados, deverdo ficar
estagnadas , sob a ameaca de deflagdo, por alguns anos. A assun¢do de dividas privadas pelo setor
publico, para evitar o colapso do sistema financeiro, podera ser bem-sucedida, mas ao custo de um grande
aumento da divida pablica. Apesar do provavel aumento expressivo dos gastos publicos, as economias
centrais deverdo continuar estagnadas enquanto durar o endividamento excessivo do setor privado. O
periodo de digestdo do excesso de dividas serd longo. Como, numa economia globalizada, as importagdes
drenam o esforco doméstico de reativar a demanda interna através do gasto publico e as exportacOes, ao
contrario, contribuem para a recuperacdo da demanda interna, serd grande a tentacdo, também nas
economias centrais, para a ado¢do de uma postura protecionista.

No horizonte dos préximos anos, ndo ha politicas domésticas capazes de revitalizar as economias
centrais. O momento seria ideal para reverter o desequilibrio das Ultimas décadas. Um agressivo
programa de aumento do consumo e do investimento nos paises periféricos seria a resposta mais
adequada para a recupera¢do mundial. Além de contribuir para a recuperacdo das economias centrais,
viria aliviar toda sorte de caréncias reprimidas da periferia. Ocorre que os paises de economias periféricas
traumatizados pelas consequiéncias de assumir o papel de agentes autbnomos de sustentacdo da demanda
mundial, adotaram uma atitude conservadora mercantilista, que ndo sera facilmente modificada. Esse
posicionamento foi-lhes estimulado — quando ndo imposto, mesmo em condicBes recessivas extremas —
para obter credibilidade. A compreensivel resisténcia a reverter a politica conservadora dos paises
periféricos agravara o sentimento de irritagdo nos paises centrais, 0 que devera alimentar a tentagdo
protecionista e nacionalista, sempre mais forte em momentos de crise.

A crise deixou claro o carater anacronico do quadro politico e institucional mundial para lidar com a
ameagca de uma recessao sincronizada. O quadro politico ndo acompanhou a velocidade com que o0 mundo
se globalizou. O arcabouco institucional ndo se adaptou a revolugdo tecnoldgica que levou a integracéo
econdmica. A crise dos anos 1930 terminou por levar, em 1944, a conferéncia de Breton Woods, da qual
saiu a tentativa de criar uma ordem monetéria e institui¢cdes econdmico-financeira internacionais. Mais de
seis décadas, muitas crises e algumas revisGes depois, o sistema esta definitivamente ultrapassado.

N&o basta o esforgo de dar folego as instituices criadas no &mbito do fim da Segunda Guerra por meio da
incorporagdo de novos atores da cena mundial. Coordenacéo internacional parece hoje, a formula mégica.
E preciso, simultaneamente, coordenar os esforgos de politicas fiscais e monetarias, evitar a tentagio
protecionista, discutir uma regulamentacéo financeira harménica e, sobretudo, reverter os desequilibrios
macroecondmicos das Ultimas décadas. Sem o arcabouco institucional adequado, a coordenagdo ndo pode
almejar mais do que as declaragBes de boas inten¢des, como as da recente reunido do G-20 realizada em
Londres.

A questdo da moeda-reserva mundial foi recentemente retomada pelo presidente do banco central chinés.
A primeira vista, o fato poderia ser entendido como provocagio ou retaliagio as reiteradas declaracdes de
autoridades americanas de que a China deveria valorizar a sua moeda. O artigo em que Zhou Xiaochuan
exp0s suas idéias é sensato. A moeda-reserva é o ponto crucial para que se possa progredir em dire¢do a
um mundo mais equilibrado. O desequilibrio das Ultimas décadas se deve, por um lado, ao aumento
irrestrito das despesas e do endividamento dos paises centrais e, por outro, a uma postura nacional
exportadora conservadora, voltada para a acumulagdo de reservas externas pelos paises periféricos. A
questdo da credibilidade, que determina em Gltima instancia a assimetria a que estdo submetidos os paises
emissores de moeda-reserva e os demais, esta na raiz dos dois tipos de comportamento.

A moeda moderna ndo tem lastro fisico, € meramente fiduciaria. Estad baseada na credibilidade do
emissor. Credibilidade que depende, primordialmente, da percep¢do de solidez econdmico-financeira do
emissor e do seu sentido de responsabilidade. Responsabilidade para ndo abusar do privilégio outorgado.
Mas a questdo ndo se esgota ai. A credibilidade da moeda esta baseada na percepcao de solidez de todo
um arcabougo econdmico, mas, sobretudo, politico, juridico, e institucional, do emissor. Uma moeda nédo
ganha o direito de ser moeda-reserva, de ser utilizada para transagdes internacionais, sem a percepcéo da
solidez econdmica, politica, juridica e institucional de seu emissor. O délar americano, por esses critérios,
foi uma alternativa superior a qualquer outra desde Breton Woods. Compreende-se o retumbante fracasso
da tentativa de transformar a moeda artificial do FMI, o Direito Especial de Saque, em moeda mundial.



Nas Ultimas décadas, o persistente e crescente desequilibrio das contas externas americanas provocou
desconfianga quanto a posi¢do tdo dominante do ddlar como moeda de denominagdo das transacdes
internacionais. A magnitude dos déficits em conta-corrente dos Estados Unidos, que teria sido suficiente
para provocar o colapso de qualquer outra moeda, ja havia criado desconforto em relagdo ao dolar como
moeda-reserva mundial. O aumento da aversdo ao risco, com o eclodir da crise, demonstrou que ainda
ndo havia alternativa. O dolar confirmou sua condi¢do de refugio e valorizou-se em relacdo a todas as
moedas. E evidente, entretanto, o desconforto, a sensacio de que este ndo é mais o porto seguro, que um
dia foi, mas sustentado apenas pelo habito e pela falta de alternativas.

O mal estar em relacdo ao ddlar s6 se agravou com a agressiva politica adotada pelo FED para evitar o
colapso do sistema financeiro . Aos Estados Unidos pode ser interessante, para evitar a depressao, adotar
uma politica monetaria heterodoxa agressiva e inundar o mercado de ddlares, mas sua credibilidade como
emissor de moeda-reserva ficaria gravemente arranhada. A possibilidade de que, em algum momento a
frente, 0 excesso de moeda e de divida publica americana possa provocar inflacéo e brusca desvalorizagéo
do dolar é hoje uma preocupacdo que ndo pode ser descartada. Desde que ndo saiam do controle, tanto a
inflacdo, quanto a desvalorizacdo do dolar interessam aos Estados Unidos. Auxiliariam na redugdo do
valor real das dividas e estimulariam a economia. Compreende-se assim, que a China, o maior detentor de
titulos de divida publica americana, esteja desconfortavel e proponha a criagdo de uma moeda-reserva
supranacional.

Embora inflagdo e desvalorizagdo do délar ndo parecam ainda uma ameaga concreta num mundo a beira
da deflacdo, ndo se deve subestimar seu impacto potencialmente desagregador, tanto sobre as relagdes
comerciais e financeiras, quanto sobre politicas no mundo. A criagdo de uma verdadeira moeda-reserva
supranacional seria a forma de minimizar o impacto de uma eventual desvalorizacdo do ddlar e de
reverter a assimetria que resultou no desequilibrio macroeconémico das Ultimas décadas. Antes da moeda
mundial, entretanto, sera preciso criar um emissor supranacional com credibilidade.

A globalizagdo da economia e da cultura, fruto do progresso tecnoldgico, ndo parece ser um processo
reversivel sem um retrocesso do progresso da humanidade. Economia e cultura estdo cada vez mais
globalizadas, mas a politica continua restrita aos limites geograficos dos estados nacionais. Os grandes
temas hoje sdo mundiais. A homogeneizagdo institucional, a criagdo de uma grande jurisdicdo supra
nacional, sdo o Unico caminho possivel para lidar com os desafios de um mundo globalizado e submetido
a limites cada vez mais estreitos. Seria ingénuo imaginar que se avancgara rapidamente na construgdo de
um novo arcabougo juridico-institucional supranacional. Sua necessidade j& é evidente, mas o caminho é
longo. A compreenséo dos desequilibrios macroecondmicos que levaram & crise atual e que dificultam
sua superagdo sO poderdo ser corrigidos num novo marco institucional global deve dar um sentido de
urgéncia a agenda.



