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Prefacio

Nos, do Instituto de Estudos de Politica Economica
(Iepe), estamos profundamente orgulhosos de
publicar a transcricio do seminario internacio-
nal realizado na Casa das Gargas, em 22 de feve-
reiro de 2013. O seminario, intitulado “Estado
da Economia Mundial: Desafios e Respostas”, foi
realizado em homenagem ao 70° aniversario de
Pedro S. Malan. Além do presidente Fernando
Henrique Cardoso, os organizadores convidaram
palestrantes eméritos dos Estados Unidos, Europa
e China, todos eles especialistas notérios em eco-
nomia mundial e finangas internacionais, que, de
alguma maneira, fizeram parte da vida profissio-
nal de Malan, no Brasil e no exterior. André Lara
Resende teve a gentileza de substituir Michael
Spence, cuja lesdo nas costas o impediu, no ultimo
minuto, de voar de Mildo ao Rio de Janeiro.

O publico que lotou o auditério da Casa das
Gargas para participar do seminario compu-
nha-se principalmente de economistas brasileiros
e de outros profissionais, assim como de colegas
de Pedro Malan na academia, no governo e no
setor privado.

O seminario consistiu em quatro sessoes,
além de um coquetel de encerramento durante
o qual o presidente Fernando Henrique home-
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nageou Pedro Malan, que depois proferiu algumas palavras de
agradecimento.

Na primeira sessao do seminario, “Gestao de Crises e Mudancas
de Regimes: Li¢oes da Europa”, Caio Koch-Weser, o primeiro
palestrante, apresentou breve historia da crise do euro e das ligdes
dai extraidas, ainda que nao tenham sido aplicadas na integra.
Francesco Giavazzi focou sua apresentacao no ajuste fiscal, enfa-
tizando as consequéncias negativas de aumento de impostos em
vez de reducao de despesas, como o que a Italia adotou em 2010.
Finalmente, John Williamson abordou a necessidade de uma poli-
tica de rendas para enfrentar a falta de competitividade dos paises
do Sul da Europa.

Na segunda sessao, com o titulo “Desafios do Desenvolvimento
no Século XXI”, Albert Fishlow, o primeiro palestrante, cha-
mou a atengao para as “duas Américas Latinas”, uma no lado do
Atlantico, mais intervencionista e introvertida, e outra no lado do
Pacifico, mais amigavel aos mercados e mais extrovertida. Andrew
Sheng falou em seguida, lancando um olhar panoramico sobre as
economias asiaticas, concentrando-se, em especial, nos aspectos
histéricos e nos acontecimentos recentes na China. Finalmente,
André Lara Resende salientou a necessidade de reorientar o obje-
tivo basico da politica economica global, do crescimento a qual-
quer custo para o aprimoramento da qualidade de vida.

Depois do intervalo para o almogo, realizou-se a terceira
sessao, “Desafios e Oportunidades do Brasil”. O presidente
Fernando Henrique Cardoso, Ginico palestrante, apresentou uma
visao geral da evolugdao do Brasil desde o processo de democra-
tizacao, e explicitou os principais desafios e respostas — ou falta
de respostas — com que hoje se defronta o pais. Respondendo
a perguntas de Larry Summers e Stanley Fischer, o presidente
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Fernando Henrique estendeu-se sobre o papel do Brasil na esfera
internacional.

“Finangas Internacionais e Governanga Global” foi o tema da
quarta e tltima sessao do seminario. Jacob Frenkel esbogou as
nove principais questoes da governanca internacional hoje. Larry
Summers falou em seguida, sobre a analise dos desafios a serem
encarados pela governanca global, decorrentes da ascensao eco-
nomica dos paises em desenvolvimento em um mundo multipolar.
Stanley Fischer fechou as apresentacoes com uma breve historia
da governanca no mundo desde a Segunda Guerra Mundial,
seguida de analises sobre taxas de cambio, fluxos de capital e
regulacdo bancaria depois da crise.

Os leitores dessas transcri¢oes dificilmente conseguirao captar
a vibragao sentida pelo publico do seminario com a qualidade
das exposi¢oes e das discussoes subsequentes. Mas todos eles, sem
davida, compartilhardao conosco do Iepe o reconhecimento de
que o evento fol uma homenagem mais que merecida a Pedro
Malan, cuja dedicagdo de toda a vida as politicas publicas no
Brasil é absolutamente sem igual em sua geragao. Se, como Larry
Summers disse no seminario, o Brasil hoje enfrenta “desafios de
nivel mais alto”, esse aprimoramento se deve em grande medida
a lideranca de Pedro Malan na renegociacao da divida externa,
no controle da hiperinflacao, na reestruturacao dos sistemas ban-
carios publico e privado, na introducao da lei da responsabilidade
fiscal e na institui¢ao do tripé da politica macroeconémica — que
até hoje ¢ a principal caracteristica da conducao da economia
brasileira.
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Atividades profissionais de Pedro S. Malan

Pedro Sampaio Malan ¢ filho de Maria Regina Sampaio Malan
e de Elysio Souto Malan. Nasceu na cidade de Petrépolis, estado
do Rio de Janeiro, em 19 de fevereiro de 1943. O primogénito
de cinco filhos cursou o antigo ginasio (segundo ciclo do Ensino
Fundamental) no Colégio Werneck, em Petrépolis (1954-1957),
e o cientifico (Ensino Médio) no Colégio Santo Inacio, na cidade
do Rio de Janeiro (1958-1960). Foi um leitor voraz desde a mais
tenra idade, gragas aos habitos de leitura que lhe foram inculca-
dos pelos pais e pelos avos, que desde cedo o expuseram a textos
classicos em portugués, francés e inglés, idiomas que domina.

No inicio de 1961, passou no exame vestibular para a Escola
Politécnica da Pontificia Universidade Catoélica do Rio de Janeiro
(PUC-Ri0), na qual se formou em engenharia elétrica em dezem-
bro de 1965. No mesmo ano, ingressou como estagiario no
Departamento de Planejamento e Controle da Companhia de
Acos Especiais Itabira (Acesita), trabalhando diretamente sob a
supervisao do presidente da empresa.

Passou a interessar-se cada vez mais por economia durante os
debates sobre politicas publicas no comeco da década de 1960,
que o levaram a inscrever-se, em fins de 1964, no programa de gra-
duacao em economia da Universidade do Estado da Guanabara
(UEG), hoje Universidade do Estado do Rio de Janeiro (Uerj), na
qual fo1 admitido entre os primeiros classificados. Em 1965, tam-
bém fez curso de programacao de computadores oferecido pela
IBM, tendo trabalhado durante pouco tempo, no inicio de 1966,
como programador de computador na Sul América Seguros e,
depois, na Petrobras. Em abril de 1966, foi admitido no 18° Curso
Intensivo sobre Problemas do Desenvolvimento Econoémico, patro-
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cinado pelo Centro de Desenvolvimento Econoémico (Cepal/
BNDES), em Vitoria, estado do Espirito Santo, cujo certificado
de conclusao com honras recebeu em julho de 1966.

Este certificado permitiu-lhe entrar como analista de plane-
jamento e pesquisa no recém-criado Instituto de Planejamento
Econoémico e Social, hoje Instituto de Pesquisa Economica
Aplicada (Ipea). Nessa entidade, tornou-se conhecido em 1967
por trabalho pioneiro, em coautoria com Joel Bergsman, sobre a
estrutura de protecao tarifaria no Brasil. No mesmo ano, cursou o
programa de desenvolvimento economico, oferecido pelo Centro
de Desenvolvimento Economico (Cendec), instituigao educacio-
nal de pos-graduacao lato sensu, associada ao Ipea. Nessa época,
seu interesse pelo estudo de relacdes econdmicas internacionais
se manifestou com mais intensidade, levando-o a escolher como
objetivo de carreira essa area que o fascina até hoje. Entre outras
pesquisas relevantes no Ipea, liderou uma equipe e foi coautor de
projeto que culminou com o livro Politica econdmica e industrializagao
no Brasil — 1939-52, trabalho que, pela qualidade e pioneirismo,
conquistou o Prémio Visconde de Cairu, em 1978.

Em 1969, foi admitido no programa de doutorado em eco-
nomia da Universidade da Califéornia, em Berkeley, na qual se
especializou em economia monetaria e economia internacional.
Malan obteve o grau de Ph.D. em 1977, com a tese intitulada
Foreign Exchange-Constrained Growth in Semi-Industrialized Economies:
the Brazilian Experience, 1946-1976, sob a orientacao de Albert
Fishlow.

Em 1978, foi contratado como professor de economia da
PUC-RI1o0, para lecionar nos niveis de graduacao e de pos-gradu-
agao. Nos anos imediatamente seguintes, comecou a destacar-se
como habil negociador, ao assumir a presidéncia do Instituto de
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Economistas do Rio de Janeiro (Ierj), entidade promotora de
debates publicos sobre politica econéomica, com sede na capi-
tal do estado. Continuou exercendo atividades académicas no
Departamento de Economia da PUC-Rio, de 1978 a 1983, em
tempo parcial, exceto em 1969, quando se licenciou do Ipea
para ser pesquisador visitante na Universidade de Cambridge,
Inglaterra.

No comego de 1983, foi convidado para tornar-se diretor da
Divisao de Andlise Politica e Pesquisa do Centro das Nagoes
Unidas para Empresas Transnacionais, em Nova York, posigao
que assumiu em agosto do mesmo ano. Em fins de 1984, foi
convidado para dirigir a Divisao de Analise Politica e Pesquisa
do Departamento de Economia e Assuntos Sociais das Nagdes
Unidas (Desa), posigdo que assumiu no inicio de 1985 e onde
ficou até outubro de 1986.

Entre suas principais atribuigoes no Desa, incluia-se produzir
relatérios anuais, como o World Economic Survey e o Report on the World
Social Conditions, atender aos pedidos do Conselho Economico e
Social das Nacoes Unidas e monitorar as atividades do Fundo
Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial.

Durante a reuniao anual do FMI, em outubro de 1985, em
Seul, Coreia do Sul, participou como representante das Nacoes
Unidas no Comité Interino do FMI. Essas reunides deixa-
riam marca profunda na carreira futura de Pedro Malan, pois,
a mesma mesa, também se sentavam o ministro da Fazenda do
Brasil, Dilson Funaro, e o presidente do Banco Central do Brasil,
Fernao Bracher. Pouco depois, em reuniao do FMI realizada em
abril de 1986, a indicacdo para as posicoes de representantes do
Brasil no FMI e no Banco Mundial passou para a responsabili-
dade do entao ministro do Planejamento, Jodo Sayad.
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No comego da segunda metade de 1986, Malan foi convidado
a tornar-se diretor executivo para o Brasil no Banco Mundial,
representando oito paises.

Desde 1946, o Brasil era representado no Banco Mundial por
Colombia ou por Filipinas, nos termos de acordo no pos-guerra,
que permitia ao Brasil manter posi¢do permanente, nao rotativa,
no FMI. Pedro Malan foi o primeiro brasileiro a exercer a fungao
de diretor do Banco Mundial, o que lhe permitiu ndo sé ampliar
seus Interesses em economia internacional, mas também reapro-
ximar-se do Brasil, razdo por que aceitou a posi¢ao, trabalhando
como diretor executivo do Banco Mundial de 1986 a 1990 e no
biénio 1992-1993, depois de um intervalo como diretor executivo
para o Brasil do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID),
de setembro de 1990 a setembro de 1992, em Washington, D.C.

Em junho de 1991, o ministro da Fazenda, Marcilio Marques
Moreira, nomeou Malan consultor especial e negociador-chefe
para assuntos de divida externa, tornando-o responsavel pela
reestruturacao da divida externa do Brasil, tarefa que executou
com enorme argucia e extraordinario sucesso at¢ 1993, quando a
divida externa brasileira finalmente foi reestruturada.

Em agosto de 1993, Malan foi nomeado presidente do Banco
Central, durante o mandato de Fernando Henrique Cardoso
como ministro da Fazenda, fun¢ao que exerceu até 31 de dezem-
bro de 1994. Na época, participou ativamente da elaboracao,
lancamento e implantagdo do Plano Real de estabilizacao da
inflacao.

Foi nomeado ministro da Fazenda em 1° de janeiro de 1995,
cargo que ocupou sem interrup¢ao por oito anos, durante ambos
os mandatos de Fernando Henrique Cardoso como presidente, até
31 de dezembro de 2002, o que o tornou na época o mandatario
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que durante mais tempo exerceu a funcdo sob regime democra-
tico. Entre suas muitas realiza¢des, merecem mengao especial as
medidas para consolidar o Plano Real, como a renegociacao das
dividas estaduais e municipais para com a Unido, a reestrutura-
cao do sistema bancario, a reforma administrativa do aparato
governamental e a lei de responsabilidade fiscal. Em fins de 1998,
trouxe a bom termo uma crise profunda do balango de pagamen-
tos. Como resultado da bem-sucedida solucao da crise, erigiu-se
no comeco de 1999 o denominado tripé da politica macroeco-
némica — superavit fiscal primario (de tamanho suficiente para
manter sob controle a divida publica liquida), metas de inflagao e
taxas de cambio flutuantes —, em vigor até hoje.

Em meio ao tumulto das eleicoes de 2002, Malan desempe-
nhou papel-chave na garantia da transicao ordeira entre os gover-
nos de Fernando Henrique Cardoso e Luiz Inacio Lula da Silva.
O fim do mandato de Malan como ministro da Fazenda encerra
um periodo de 36 anos em que atuou como servidor publico
exemplar, orgulhoso de suas funcdes em beneficio da sociedade.
Em 2003, retomou a carreira académica, lecionando em cursos
regulares no Departamento de Economia da PUC-Rio, atividade
que exerce até hoje.

Iniciou a vida profissional no setor privado depois de meados de
2003, quando aceitou a posicao de vice-presidente do Conselho de
Administragao do Unibanco, do qual veio a ser nomeado presidente,
cargo que ocupou de 2004 a 2008. Atualmente, Malan ¢ presidente
do Conselho Consultivo Internacional do Itat-Unibanco (desde
2009) e membro dos Conselhos Consultivos da Alcoa América
Latina (desde 2004) e da Bunge Brasil (desde 2012).

Também ¢ membro dos Conselhos de Administracao da
EDP Energias do Brasil (desde 2006), Souza Cruz (desde 2010)
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e Mills Engineering (desde 2010). Foi membro dos Conselhos
de Administracao da Globex Ponto Frio-Novas Casa Bahia e da
OGX Petroleo e Gas Participagoes S.A. Além disso, ¢ membro do
Board of Trustees da IFRS Foundation (desde 2008), diretor da
Thomson Reuters Founders Share Company (a partir de 2011) e
membro do Temasek International Panel (a partir de 2012).

Pedro Malan mantém coluna mensal no jornal Estado de S. Paulo
e ¢ autor de dezenas de artigos e ensaios sobre economia, publica-
dos em periddicos e livros especializados, no Brasil e no exterior,
relacionados na bibliografia ao final deste livro.

Os Onrganizadores
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Licoes da Crise
do Euro

Caio Koch-Weser

Obrigado pelo convite, Edmar. Feliz aniversa-
rio, Pedro! As reformas de longo alcance promo-
vidas por vocé e sua equipe, sob a lideranca de
Fernando Henrique, ainda impulsionam o sucesso
econdmico do Brasil e podem ser fonte de inspira-
¢ao para muitos paises na Europa.

Em minhas breves consideragdes, apresenta-
rel um relato sucinto de como se encontra, no
momento, a gestao da crise do euro e explorarei
algumas das li¢oes aprendidas, embora ainda nao
tenham sido totalmente aplicadas.
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Situagao do jogo

A promessa do Banco Central Europeu (BCE) de intervencao 1ili-
mitada por meio de Outright Monetary Transactions (OMT) foi um
divisor de aguas, reduzindo substancialmente as preocupacoes
com o risco de cauda quanto a reversibilidade do euro.

O risco de saida da Grécia caiu muito, depois da prorrogacao
do pacote de apoio até¢ 2022. Isso dito, o envolvimento do setor
oficial (ESO) — inclusive do Banco Central Europeu (BCE) — para
maior reducdo da divida sera inevitavel no longo prazo. E apenas
uma questao de tempo para que se desenvolvam solugdes mais
duradouras. O sistema politico da Grécia ¢ disfuncional, e ajustes
e reformas sao propostas de longo prazo.

Em ultima instancia, acredito que os lideres da Europa contam
com apoio politico, vontade e instrumentos para evitar a ruptura
da zona do euro, mas teremos de conviver com a crise durante
algum tempo.

Os paises periféricos precisarao de mais tempo para alcangar as
metas de consolida¢ao fiscal previstas nos programas, e os indica-
dores econdmicos recentes sao motivo de preocupacao.

O risco neste ano ¢ que Espanha e Italia pecam OM'T somente
em caso de aumento das pressdoes do mercado. Na falta dessas
injuncoes, também ¢ possivel que os politicos deixem de recorrer
a algumas das ferramentas mais eficazes para o combate a crise
estrutural (como recapitaliza¢oes diretas de bancos). Sem esses
avancos, por seu turno, a zona do euro continuara suscetivel a
recidivas na crise.

As eleicoes na Italia e na Alemanha testardo o apetite poli-
tico por parte dos paises devedores e credores. Na Alemanha,
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constata-se alvissareira posi¢ao pro-europeia em todos os partidos
politicos.

As agdes do BCE ganharam tempo, mas as solugdes fundamen-
tais exigem continuidade das seguintes medidas:

1. Consolidacao fiscal.
2. Reformas estruturais.

3. Uniao mais coesa.

Muito ja se realizou nos ultimos dois anos, e os dois principais
ingredientes estao comec¢ando a produzir efeitos:

* Reequilibrio macroeconoémico.

* Integracdo da UE para dividir o 6nus do ajuste.

Os paises periféricos da zona do euro estao promovendo refor-
mas economicas — nos mercados de trabalho e nas aposentadorias
e pensoes, nos sistemas tributarios e respectiva administragao, na
abertura das profissdes e na privatizacao.

Além disso, também se chegou a acordos quanto a refor-
mas institucionais de longo alcance em toda a zona do euro: o
Mecanismo Europeu de Estabilidade (European Stability Mechanism
— ESM), o tratado do Pacto Fiscal (Fiscal Compact), as medidas
compulsorias do Sux Pack, destinadas a orientar as politicas econo-
micas, ¢ 0 mecanismo unico de supervisao pan-europeu.

Estados membros, como Irlanda e, mais recentemente,
Portugal, reconquistaram acesso aos mercados de bonus. Os spreads
no curto prazo foram reduzidos a metade (em comparagao
com 2011). O sentimento dos investidores em relagao a Europa
melhorou em todo o mundo. Os mercados financeiros, porém, se
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anteciparam a economia real. O impacto das reformas esta come-
cando a transparecer nos nimeros objetivos, tais como:

* Déficits em conta-corrente.
* Aumento nas exportagoes.

* Declinio nos custos unitarios do trabalho, na maioria dos paises
periféricos.

Ainda sao enormes os desafios, evidentemente, e o dilema
politico é envolverem solugdes demoradas e serem, em geral,
inter-relacionados. O principal deles ¢ o restabelecimento da
competitividade na periferia (e aqui incluo a Franca).

A zona do euro pode continuar sendo area monetaria sus-
tentavel desde que se promova convergéncia suficiente na
competitividade.

Os efeitos de se restaurar a competitividade e corrigir as defi-
ciéncias estruturais s6 se manifestarao depois de muitos anos. As
reformas da Agenda 2010 da Alemanha de dez anos atras sio um
bom exemplo — o partido no poder perdeu as eleigdes de 2005, e os
frutos dessas reformas s6 hoje estao sendo colhidos em plenitude.

Essa defasagem torna o processo vulneravel a rupturas politicas
e a ciclos eleitorais. E o que vemos hoje na Italia, assim como na
Franca, onde as promessas eleitorais e a falta de pressdes do mer-
cado estdo levando o governo Hollande a protelar as reformas (o
que exigira uma virada nas politicas economicas).

Ademais, a economia politica do apoio transfronteirico e das
mudancas institucionais na Unido Europeia é complexa e extre-
mamente lenta. Em termos de apoio financeiro, por exemplo, os
paises credores devem:
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* Retardar o apoio o suficiente para garantir que os paises defici-
tarios embarquem em reformas sérias.

* Sinalizar aos investidores que o apoio nao ¢ incondicional,
mas que acabara ocorrendo, antes que os mercados percam a
confianca.

* Conquistar maiorias politicas internas, sendo bastante rigoro-
sos com os paises deficitarios.

A promoc¢do da unido bancaria é outro exemplo dessa dina-
mica complexa.

Licoes

Algumas observagdes sobre as ligoes aprendidas, embora ainda
nao aplicadas na totalidade:

Primeiro, ¢ necessario romper o nexo entre paises soberanos
e seus bancos para evitar crises futuras. A crise da zona do euro
salientou a interdependéncia e o potencial de ciclos de retroali-
mentacao negativos. A ruptura desse nexo exige maior integragao
dos mercados financeiros e arranjos transfronteiricos para lidar
com falhas das institui¢des financeiras.

Infelizmente, corremos o risco de regredir para a refragmenta-
¢ao dos mercados financeiros, em vez de para a integracao deles
na Uniao Europeia. Além disso, o plano da unido bancaria tam-
bém esta suscetivel a deficiéncias conceituais, em consequéncia de
restri¢oes politicas.

Segundo, o fracasso de outras a¢des e areas da politica eco-
némica ameaca a independéncia do BCE. De inicio, este banco
central era a tnica instituigao no ambito da Unido Europeia com
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capacidade e poderes suficientes para agir. Essa situacdo, porém,
envolve o risco de transformar os bancos centrais em atores politi-
cos, pondo em perigo sua independéncia. O BCE, para o descon-
forto geral, se aproxima deste ponto.

Terceiro, desde os dias de White e Keynes, pouco progredimos
no ajuste dos macrodesequilibrios que se encontram profunda-
mente arraigados nas economias. A crise do euro também ¢ uma
crise de macrodesequilibrios: grandes superavits nos paises cen-
trais e aumento correspondente dos direitos financeiros contra os
paises periféricos, com enormes déficits e com dividas externas
crescentes. A zona do euro deu alguns passos no manejo desses
desequilibrios, por meio do Pacto Euro Plus, mas a questao nao
foi resolvida, porque as diretrizes nao sao compulsorias.

Embora a experiéncia historica sugira que os paises supera-
vitarios tém mais poder politico nesse jogo, a Unido Monetaria
Europeia (UME) talvez se revele um tanto diferente, mormente a
vista do papel-chave exercido pelo BCE. Se os paises deficitarios
conquistarem maioria no Conselho do BCE em favor da adogao
de politica monetaria acomodaticia, talvez ocorram transferén-
clas nos encargos para os paises centrais.

Finalmente, destaca-se a licdo de que, nas crises, somente
conceitos simples, implantados com rapidez, geram confianca.
Infelizmente, como a UE e sua governanca sao complexas por
natureza, as solucdes simples e rapidas sao impossiveis, o que
impoe esforco ingente para convencer os mercados e o resto do
mundo. O sistema de governanga da UE, a divisdo dos poderes,
o desenho das instituigdes e as normas para a tomada de decisoes
foram desenvolvidos de inicio por seis membros, continuaram efi-
cazes para 15 membros, mas sdo, em minha opinido, desespera-
doramente inadequados para 27 ou mais membros.
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A reforma da governanca da Unido Europeia exige que se
conciliem visoes essencialmente diferentes sobre a integragao
europeia entre os chamados “integracionistas”, de um lado, e os
“intergovernamentalistas”, de outro. Alemanha e Franga sao bons
exemplos dessas disparidades de visao e de posi¢ao. No longo
prazo, todavia, continuo convencido de que o caminho para a
frente ainda ¢ o da evolugao da unido monetaria para a uniao
fiscal e politica mais profunda.

Obrigado.

1"






Licoes dos Ajustes
Fiscais na Europa

Francesco Giavazzi

Depois da visao geral de Caio sobre a crise euro-
peia, dedicarei meus quinze minutos a analise de
aspecto especifico da crise — como reduzir as divi-
das e os déficits.

Comecemos com um exemplo: a perda pela
Itdlia da confianca dos mercados, em dezembro
de 2011, quando as taxas de juros dos bonus de
longo prazo saltaram para 7 % e 7,5 % em pou-
cas semanas. O pais foi pressionado a reagir a essa
perda de confianga dos mercados com a adogao
de medidas fiscais muito rigorosas. Para tanto,
mudou-se o governo, e a nova administra¢ao pro-
moveu forte corregao fiscal — 3 % do PIB em cerca
de um ano e meio, algo enorme. O ajuste consistiu
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em aumento de impostos (80 %) e em reducao de gastos (20 %).
Os resultados para a economia, que, em 2011, estava empacada
em zero, foram uma contracdao de 2,5 % em 2012 e, provavel-
mente, outro retrocesso de 1,5 % ou 2 % em 2013. Em outras
palavras, o desfecho macroeconémico da corregao fiscal foi um
desastre, que, infelizmente, teve consequéncias politicas. Nas elei-
¢oes a serem realizadas na Italia em fevereiro de 2013, o principal
slogan de um dos partidos politicos ¢ “deixaremos o euro quando
assumirmos o governo”. Este partido é o segundo mais popular
depois da esquerda, representando cerca de 20 % do eleitorado.
O mais crucial é que pode ser parte de qualquer maioria que
venha a ser constituida no Parlamento italiano a partir da pro-
xima semana.

A questao ¢ a seguinte: Devemos fazer correcoes fiscais?
Devemos reduzir a divida e os déficits? A que ritmo? E como
fazé-lo? O tema ¢ interessante, por tratar-se de debate frequente
entre os economistas ja ha muito tempo. Recentemente, porém, a
discussao se deslocou da economia para a politica. Qual é o valor
dos multiplicadores fiscais? Hoje, nao raro, lé-se a esse respeito
nos jornais matutinos.

Entre os economistas, o debate cientifico sempre transcorreu
entre duas visdes. Uma delas ¢ a keynesiana, segundo a qual os
multiplicadores dos impostos sao menores que os multiplicado-
res dos gastos. Os multiplicadores dos gastos sdo positivos, ou
seja, quando se cortam gastos reduz-se o produto, e a redugao
do produto é maior do que quando se faz o mesmo ajuste via
impostos. A outra abordagem ¢ a ricardiana, que nao discorda
do efeito dos impostos (mais ou menos de igual magnitude, com
0s mesmos sinais), mas discorda intensamente do efeito dos gas-
tos. O multiplicador dos gastos no modelo ricardiano tem sinal
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oposto ao do modelo keynesiano. E essa ¢ uma questao empi-
rica. Se dois sao os modelos e a questao ¢ empirica, o que dizem
os dados?

Antes de prosseguirmos, convém observar como o debate se
converte em controvérsia politica. No ambito geopolitico, duas
sao as posicoes compativeis, respectivamente, com a visao key-
nesiana e a visao ricardiana. Uma ¢ a da Franca, a outra ¢ a da
Alemanha — o que nao surpreende. As instituigdes internacionais,
porém, também se dividiram entre essas visoes. A visao do Fundo
Monetario Internacional (FMI) se assemelha mais a da Franga,
enquanto a Comissao Europeia e o BCE tém opinides que mais
se aproximam das da Alemanha. E ha dissenso. Recente mani-
festacao desse desentendimento foi uma carta enviada por Olli
Rehn, comissario europeu para Assuntos Economicos, a Christine
Lagarde, diretora-gerente do Fundo Monetario Internacional,
dizendo: “Basta. Pare de dizer-nos que nao devemos praticar a
austeridade ou que devemos agir de maneira diferente.” Isso foi
na semana passada, ou seja, o grande debate continua.

Gostaria de convencé-los de que essa discussao gira em torno
da pergunta errada. Se continuarmos debatendo quais sao os efei-
tos da austeridade fiscal em si, continuaremos discordando, pois
esta ndo ¢ a pergunta certa. Por qué? Porque, parece-me 6bvio,
um aspecto muito importante da questao ¢ como se implementa
a austeridade fiscal. Faz enorme diferenca aplica-la, como a Italia
o fez um ano atras, aumentando impostos, ou, ao contrario, cor-
tando gastos. Também ¢ possivel refinar a abordagem: o tipo de
gastos que se corta faz diferenga; assim como, igualmente, o tipo
de impostos que se aumenta ¢ relevante.

Quando nao se olha apenas o efeito da austeridade fiscal como
tal, mas também se distingue entre episddios ou planos fiscais
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baseados principalmente em impostos ou em gastos (e digo prin-
cipalmente porque nenhum pais pratica somente uma ou outra
modalidade), os planos sao sempre uma combinagao de aumentos
de impostos e de cortes de gastos. Os planos, contudo, podem ser
divididos em dois grupos — os baseados principalmente em gastos
e os baseados principalmente em impostos. E este ¢ um caso em
que os graficos dizem mais que palavras.

A Figura 1 mostra o efeito de correcao fiscal de 1 % do PIB
executada a partir de um plano baseado principalmente em
aumentos de impostos ou baseado principalmente em cortes de
gastos, em 14 paises.

Como se sabe, ao estudar os efeitos das politicas fiscais, ¢ dificil
identificar mudancas nessa area que nao sejam decorrentes das
consequéncias de bonancas ou de recessoes. Felizmente, no ano
passado, o FMI reuniu maravilhoso conjunto de dados que mos-
tra, para cada pais, episoédios de mudanca na politica fiscal que
nao se correlacionam com o ciclo, como se vé na Figura 1. As
linhas cinza-escuras sao o efeito sobre as taxas de crescimento do
produto (que ¢ a variavel nos eixos verticais) de planos baseados
principalmente em cortes de gastos. As linhas cinza-claras sao o
efeito de planos baseados principalmente em aumentos de impos-
tos. Ambas as medidas sao recessivas, isto ¢, os dados mostram
que contragoes fiscais expansionistas podem ter acontecido algu-
res — talvez na Dinamarca, em 1983, ou na Irlanda, em 1987 —,
mas nao sao o padrao. Em todos os paises representados na
Figura 1, que sdo os principais paises industriais (inclusive Estados
Unidos, Canada, Japao e paises europeus), o efeito recessivo de
um plano de 1 %, executado via cortes de gastos, esta presente,
mas ¢ muito menor que o efeito de um plano executado por meio
de aumentos de impostos. E, caso se apliquem esses resultados as
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Ajuste baseado em impostos (cinza-claro) e baseado em gastos (cinza-escuro)
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Figura 1 Efeito sobre o crescimento do produto de corregdes fiscais basea-
das em impostos (cinza-claro) ou baseadas em gastos (cinza-escuro). Fonte:
Alesina, A., C. Favero e F. Giavazzi (2013). “The Output Effects of Fiscal
Adjustments”, NBER Working Paper n. 18336.
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financgas da Italia no ano passado, obtém-se multiplicadores entre
um e dois, mais ou menos, que ¢, efetivamente, o que aconteceu
na [talia.

Isso ¢ o que mostram os dados quando se observam planos fiscais
implementados no periodo que se estende do comeco da década de
1980 a 2008. E logo desponta o argumento de que agora vivemos
em mundo diferente. Tanto na Europa quanto nos Estados Unidos,
as condigoes predominantes sao tais que neste contexto a politica
monetaria nao mais funcionaria, nao mais acompanharia a poli-
tica fiscal, pois estamos no limite inferior da taxa de juros igual a
zero. Portanto, talvez o que era verdadeiro no passado, tornando
essas modalidades de correcoes fiscais tao diferentes entre si, fosse
o fato de a politica monetaria responder de maneira diferente. E,
se assim for, estar no limite inferior da taxa de juros igual a zero
anularia esse efeito, o que é em parte verdade.

Concentremo-nos, agora, na Figura 2, que mostra dados apenas
dos Estados Unidos, por ser mais facil analisar um tnico pais. No
grafico a direita da Figura 2, vé-se a resposta da politica monetaria
aos planos fiscais implementados nos Estados Unidos, de 1980 a
2008, medida pela mudanca na taxa de juros. A resposta a planos
baseados em impostos é apresentada em cinza-claro; a resposta a
planos baseados em gastos ¢ apresentada em cinza-escuro. Os ban-
cos centrais reagem a correcoes baseadas em impostos com aumen-
tos nas taxas de juros, pois essas correcoes tendem a aumentar a
inflagao. Por outro lado, respondem a correcoes baseadas em gastos
com reducdes nas taxas de juros (ou pelo menos nao as aumen-
tando), pois essas correcoes tendem a diminuir a inflagao. Portanto,
¢ o que acontece quando se pode usar a politica monetaria.

Agora, ¢ possivel refazer o exercicio de identificagao do efeito
de planos baseados em impostos e baseados em gastos que fecham
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Baseline (x) e
contrafactual (resposta zero da PM) (o)
ao ajuste baseado em gastos
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Figura 2 Resposta do crescimento do produto (a esquerda) e das mudancas
nas taxas de curto prazo (a direita) a corre¢cdes baseadas em impostos e em
gastos, Estados Unidos. Fonte: Alesina, A., C. Favero e F. Giavazzi (2013).
“The Output Effects of Fiscal Adjustments”, NBER Working Paper n. 18336.

o canal da politica monetaria. O grafico da esquerda mostra
a resposta do produto com o contrafactual obtido pelo fecha-
mento do canal da politica monetaria (PM). Portanto, fixe-se a
mudanca da taxa de juros em zero e obtém-se o que se vé no gra-
fico da esquerda da Figura 2. Quando se adota ajuste baseado
em impostos, que ¢ a linha A/, nao faz diferenga. Isso significa
que, estatisticamente, o efeito sobre o crescimento do produto de
um plano baseado em impostos, associado ou ndo a mudanca na
politica monetaria, continua o mesmo. A razao ¢ que a politica
fiscal exerce grande efeito sobre o produto, enquanto a politica
monetaria exerce pequeno efeito, que acaba desaparecendo. Ja
o efeito da politica monetaria, em ajuste baseado em gastos, que
¢ a linha O/X, ¢ algo diferente. Quando se fecha o canal da
politica monetaria, obtém-se um pouco mais de recessao do que
quando nao se fecha, mas ainda se constata grande diferenga em
comparagao com o plano baseado em impostos.
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Por isso é que, em minha opinido, discutir a austeridade em si
nao leva a nenhum lugar, pois os dois tipos sao muito diferentes.

Agora, vejamos as licoes. A principal é ndo repetir o que a Italia
fez no ano passado. Nao se deve corrigir o or¢amento simples-
mente aumentando impostos, que foi o que aconteceu. A corre-
cao deve ser efetuada, tanto quanto possivel, no lado dos gastos. A
objecao que se levanta ¢ ““I'udo bem, mas nao destrua o Estado de
bem-estar social”. Acho que duas sao as respostas cabiveis a essa
contestagao. A resposta simples ¢ que ha muitos gastos que nao
tém nada a ver com o Estado de bem-estar social. Por exemplo,
a Italia, pais que conheco, todos os anos transfere 3 % do PIB na
forma de subsidios a empresas. Portanto, parte da corregao que
fizemos no ano passado, em vez de aumentar impostos, poderia
consistir em cortar subsidios. E, se nossos nimeros estiverem cor-
retos, 0 iImpacto sobre a economia seria menor.

Mario Draghi sempre dizia que isso ¢ o que deveria ser feito,
mas também afirmava que nao seria suficiente. Que alguns paises
europeus teriam de comegar a pensar sobre a periferia do Estado
de bem-estar social, que algum ajuste precisa ser feito, que talvez
la também haja espago para corte de gastos. Minha visdao, porém,
¢ que o grande fator a ser resolvido ¢ o gasto capturado por varios
grupos da sociedade em termos de rendas, e que podem ser alvos
de redugodes drésticas no esforgo de corregao fiscal. Fazer menos
seria negativo para o crescimento.
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Visao da Crise
Europeia e Suas
LicOes

John Williamson

Diferentes sao os tipos de crises. A crise europeia
resultou da tentativa de operar uma entidade
hibrida, promovendo a unido monetaria, mas
omitindo seus complementos essenciais; o expe-
rimento decerto nao funcionou. Como ninguém
na América Latina estd propondo a criacao de
uma uniao monetaria, nao vejo na crise europeia
nenhuma ligdo para a regido. O ensinamento mais
geral ¢ que nao se deve recorrer a entidades hibri-
das — ou se vai até o fim ou nao se comeca. Isso era
sabido antes da crise: dai a literatura sobre “area
monetaria 6tima”, que, basicamente, pergunta
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como 1identificar as condi¢oes sob as quais o ajuste ndo seria
necessario; so assim seria possivel constituir uma uniao monetaria
sem uma unido fiscal.

Antes da crise, os movimentos de capital dentro da Europa
tinham caracteristicas de um esquema Ponzi. Qualquer pais
podia tomar empréstimos para financiar qualquer tipo de déficit,
pagando taxa de juros marginalmente mais alta que a predomi-
nante alhures. A Alemanha ndo devia sentir-se confortavel com
essa situacao. SO depois, porém, que a Grécia elegeu um governo
relativamente honesto, em 2009, a Alemanha despertou para o
fato de que nao havia mecanismo de ajuste no sistema anterior.
Exigiu, entdo, que a Grécia promovesse ajustes com base na aus-
teridade fiscal: como a politica monetaria fora centralizada, nao
havia alternativa.

As condicOes para a superacao da crise ja foram bem resumi-
das por Caio Koch-Weser. Ai se inclui o controle central da poli-
tica fiscal, embora seja possivel argumentar (como fez Trichet na
112 Palestra Anual da Stavros-Niarchos Foundation, no Peterson
Institute for International Economics, em 17 de maio de 2012
— http://wwwiie.com/publications/papers/brochure20120517.
pdf) que seria suficiente o controle central da politica fiscal se limi-
tar a paises com mau desempenho. A centralizacao do controle da
politica fiscal foi objeto de acordo, a principio, por uma conferén-
cia de cipula europeia, mas esta longe de ter sido implementada.

Embora a necessidade de controle central da politica fiscal em
uniao monetaria que nao satisfaca as condig¢oes de area moneta-
ria 6tima fosse bem conhecida na época em que se constituiu o
euro, nao se previu outro problema, qual seja, o perigo de contrair
empréstimos em moeda de que as respectivas autoridades nao
possam garantir oferta infinita em situagoes extremas. Ao tomar
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empréstimos em euros, 0s paises europeus se expuseram a perigos
semelhantes aos que afligiram o leste da Asia, em 1997. Essa foi,
de fato, a causa imediata da crise, somente resolvida pela garan-
tia de Mario Draghi de que, em Gltima analise e dependendo de
certas condicdes, o BCE estava preparado para intervir e apoiar
as dividas soberanas da periferia. O problema era que declarar
a disposi¢ao incondicional de respaldar as dividas soberanas da
periferia teria destruido os incentivos dos europeus do sul para
empreender a forte contragao fiscal necessaria para promover o
ajuste.

Desde que o compromisso com a uniao fiscal seja cumprido,
em vez de destruido pelo retrocesso, e considerando também a
disposicao expressa de Mario Draghi de apoiar as dividas sobe-
ranas, o ajuste eficaz pelos paises do Sul da Europa seria sufi-
ciente para superar a crise. Com efeito, o ajuste tem avancado de
maneira impressionante em quatro dos cinco paises. A excegao ¢
a Italia, onde nao ha sinal de queda nos custos unitarios do tra-
balho, em comparagao com os da Alemanha. Que solucado seria
relevante aqui?

Quando vim pela primeira vez a Universidade Catolica do
Rio de Janeiro, muito se discutia sobre politica de rendas como
método de controlar a inflagdo. A politica de rendas nao foi
grande sucesso no Norte, enquanto no Brasil ela foi superada,
no momento oportuno, pelas discussoes que, por fim, levaram
ao Plano Real. Quando se reflete, contudo, sobre os motivos de
seu fracasso no Norte, tem-se a impressdao de que a razao foi que
ninguém sentiu que os riscos eram bastante altos. Se a politica
de rendas tivesse sido bem-sucedida, a taxa de crescimento dos
salarios teria sido reduzida de 5 % para 3 %, com consequente
reducao na inflagdao de, no maximo, 2 %. Pessoas como eu podem
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considerar importante esse resultado, mas talvez o grande publico
nao pense da mesma maneira. Em face da necessidade de redu-
zir os custos unitarios do trabalho em algo da ordem de 25 %,
talvez as reagoes fossem diferentes. Se o governo anunciasse que
a partir de algum momento no futuro préoximo todos os salarios
e precos seriam reduzidos em 25 %, o ajuste seria garantido de
uma tacada. E, possivelmente, o publico aprovasse a iniciativa.
Parece-me que essa é uma solucao que nao tem sido discutida,
embora precise sé-lo.

Edmar também me pediu para comentar a atitude britanica
em relacao a Unido Europeia. Como vocés devem ter inferido,
nao sou favoravel a atual atitude dos ingleses. Parece-me que
a Inglaterra estd se preparando para a saida. Pode ser que a
Alemanha proponha alguma férmula capaz de criar condigoes
para que a Inglaterra continue como membro titular da Unido
Europeia, mas o relevante sera o subgrupo de paises centrado
no euro, e nao vejo perspectivas de o Reino Unido juntar-se a
esses paises. Olhando para a frente, acho que ¢ preciso aceitar a
improbabilidade de a Inglaterra exercer muita influéncia sobre as
questoes relevantes.
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Debates da
Primeira Sessao

Ilan Goldfajn: Primeiro, tenho uma pergunta
para o Caio. Vocé mencionou umas duas vezes
que a falta de pressao do mercado pode realmente
permitir que alguns paises, como Espanha e outros,
nao pecam ajuda. Isso talvez seja perigoso, pois
pode resultar em outra rodada de crises, antes de
finalmente se promover o ajuste. Portanto, minha
pergunta é: Agora que Os gOvernos conseguiram
que os mercados saissem um pouco de seus pés,
seria i1sso um problema ou podemos prescindir
dessa pressao?

Caio Koch-Weser: Pressoes dos mercados, boas
ou ruins? E uma pergunta dificil. Evidentemente,
eu gostaria de distinguir, seletivamente, diferen-
tes pressoes de mercado. Obviamente, elas eram
muito poucas antes da crise; ndo havia razoavel



Estado da Economia Mundial: Desafios e Respostas

prémio de risco. Acho que os mercados financeiros pareciam estar
adiante da economia real. Acho que teremos mais pressoes de mer-
cado; as pressoes, porém, insisto neste ponto, seriam decorrentes
do crescimento e do desempenho da Europa. Gostaria que o mer-
cado diferenciasse. Tomando Portugal como exemplo — o pais se
saiu muito bem em todos os indicadores, esta reconstruindo suas
curvas de rendimento e voltou aos mercados. Seria bom que fosse
recompensado por esses resultados. Acho que um pouco dessa
diferenciacao esta ocorrendo na maneira como o mercado esta
tratando a Irlanda agora e, com seis meses de atraso, Portugal.
Aqui, gostaria de usar um exemplo que, em minha opinido, sem
davida se beneficiaria de alguma pressao do mercado: Franca.
Estou muito preocupado; na verdade, estou mais preocupado
com a Franca, no médio prazo, do que com a Italia. Acho que
a economia francesa se tornou incrivelmente pouco competitiva.
Quando se olha para o PIB, vé-se que o Estado leva 56 % dele.
Todas as primeiras medidas da plataforma socialista resultaram
em politicas na direcao errada. Isso, realmente, deveria chamar a
atencao das autoridades da UE. E, para condimentar um pouco
a histéria, quando me encontrei com um velho amigo, que vocés
também conhecem, e que, mais uma vez, participa do governo
francés, ele insistiu que deveriamos torcer por mais pressoes do
mercado, para convencer os representantes de velhas visoes ideo-
loégicas no gabinete francés de que, por exemplo, as reformas do
mercado de trabalho, em que estao empenhados, precisam tomar
outros rumos. Ele, porém, ignora como isso seria possivel sem
pressoes do mercado. Para ele, é menos dificil conversar sobre
as reformas de inspiragdo alema com os sindicatos trabalhistas,
bastante proximos dos problemas das empresas, do que com o
establishment politico. Portanto, acho que pressoes de mercado
diferenciadas, observados certos limites, serao a melhor resposta.
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Receio, entretanto, que os mercados, pela maneira como atuaram
no passado, farao menos diferenciagao que o desejavel.

Ilan Goldfajn: Obrigado, Caio. Tenho a seguinte pergunta para
Francesco. Vocé falou sobre o custo politico do ajuste da Italia e
mencionou as elei¢gdes, e como o ajuste as esta afetando. Mudou,
entdo, o foco de até que ponto deve ir o ajuste para qual deve
ser a composicao do ajuste. Gostaria que vocé retornasse a ques-
tao politica em sua analise: talvez a composicao do ajuste seja
resultado das restricdes politicas. Fazer algo em um ano e meio,
através de 90 % de corte de gastos, em vez de através de 90 % de
aumento de impostos, seria isso viavel? Ou o que vimos € o que se
deve esperar quando se precisa agir com tanta rapidez? Portanto,
estou reinserindo a questao politica em sua analise.

Francesco Giavazzi: Quanto a politica partidaria e a compo-
sicao desejavel de ajuste fiscal, é 6bvio que a questao ¢ dificil,
uma vez que parte dos gastos que poderiam ser cortados com
facilidade sao basicamente rendas destinadas a grupos que,
entao, as dividem quase proporcionalmente entre empresas e tra-
balhadores. Parte das rendas recebidas pelas empresas vai para
os trabalhadores. Portanto, evidentemente, tanto empresas quanto
trabalhadores estao no mesmo lado, no intuito de impedir que o
governo reduza as rendas.

A consequéncia disso ¢é fazer o ajuste da maneira errada, e,
como o desemprego na Italia se aproxima de 15 %, acho que,
em breve, em vez de pressao de mercado, enfrentaremos pressao
social, pois jovens adultos, na faixa dos vinte anos, quando procu-
ram emprego, nao o encontram, o que ¢ consequéncia de fazer o
ajuste da maneira errada.
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Tenho, porém, uma observagao sobre o que John disse, que ¢ a
seguinte: Ha um paradoxo aqui. Continuamos todos atentos aos
dados sobre competitividade nos paises europeus. Constatamos,
entdo, que Italia, Espanha e Portugal estao 30 % fora da curva.
Quando se olha para a Italia, contudo, vé-se que o pais, basica-
mente, apresenta equilibrio comercial. Como ¢é possivel, entdo,
perder 30 % de competitividade e manter a balanca de comércio
equilibrada? A explicagdo ¢ que esta perda de competitividade
de 30 % ¢é a média de duas coisas muito diferentes, razao por que
devemos parar de considerar as médias. As empresas exportado-
ras produtivas, que nos permitem pagar as importagoes e gerar
equilibrio comercial, representam uma parte da economia, € nao
estao perdendo competitividade. Com efeito, sao supercompeti-
tivas, continuam exportando e vendem no exterior grande por-
centagem da produgao. Portanto, estao bem. A outra parte da
economia, no entanto, a parte protegida, principalmente no setor
de produtos ndo comercializaveis, esta apresentando resultados
muito ruins. Por conseguinte, nao se deve olhar a média e afir-
mar que a Italia deve reduzir os salarios nominais em 30 % para
voltar a ser competitiva. Gostaria de chamar a atenc¢ao para um
trabalho muito bom que Paolo Pesenti, do Fed de Nova York,
e dois colegas publicaram no VoxEU, duas semanas atras, que
salienta este ponto com exatidao. O que devemos fazer, em paises
como esses que analisamos, ¢ promover o ajuste de modo a trans-
ferir recursos do setor de baixa produtividade para o setor de alta
produtividade. Essa medida seria substituta da reducao geral dos
salarios nominais. Isso é muito importante porque nao ha motivo
para as industrias exportadoras reduzirem salarios em 30 %. Elas
estao indo bem. A reducao dos salarios, entretanto, ¢ necessaria
em outros setores, por causa das rendas e pelo fato de essas rendas
se destinarem, em parte, aos lucros e, em parte, a aumentar os
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salarios. A realocagdao do produto ¢ alternativa para o ajuste que
simplesmente reduz salarios.

Ilan Goldfajn: John, tenho uma pergunta que vocé poderia res-
ponder no contexto da observacao de Francesco. Vocé mencio-
nou que o problema do ajuste europeu nao ¢ o ajuste fiscal em
curso, mas o fato de os custos unitarios do trabalho nao terem sido
ajustados. Em alguns desses paises a ideia convencional ¢ de que,
com a unido monetaria, sera muito dificil ver a queda dos custos
unitarios do trabalho, como ocorre em outros lugares. Por que,
entdo, a surpresa com a recessio que de fato ocorreu? E o que
esta impulsionando o ajuste, que, pelo menos, eu nao acreditava
pudesse ser feito em apenas dois anos.

John Williamson: Sim, ndo acho que o ajuste fiscal seja tao
problematico quanto a reducao dos custos unitarios do traba-
lho (CUTs) em comparacdao com os da Alemanha. A impossibi-
lidade de desvalorizagdo cambial obviamente dificulta o ajuste
dos CU'T5, pois se passa a depender de recessao para reduzi-los.
Portanto, a recessao é ainda mais certa, e assim continuara, até
que se ajustem os CUTs. Para mim, essa constatacao em nada ¢
surpreendente. A teoria, contudo, nos diz para esperar que os cus-
tos do trabalho finalmente se ajustem por si mesmos, como ja se
vé. Na Irlanda, esta acontecendo mais rapido do que eu esperava;
na Italia, nem tanto; mas esta ocorrendo em todos os lugares.

A questdao abordada por Francesco é mais dificil. Sem davida,
seria desejavel ver a realocagdo de recursos de ndao comerciali-
zavels para comercializaveis; esse remanejamento, porém, nao
se faz espontaneamente, nao como resultado da deflacio da
economia. Ocorrerd em resposta a mudangas nos precos rela-
tivos. Redugao geral nos salarios de, digamos, 25 % tampouco
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acarretaria diretamente a realocacao, mas, depois, haveria espago
para um aumento nos salarios relativos, no setor competitivo de
comercializaveis, que poderia efetivamente promover o almejado
remanejamento. E, no meio-tempo, decerto melhoraria a compe-
titividade da Italia.

Caio Koch-Weser: Apenas um rapido comentario: o que esta-
mos vendo ¢, de fato, muito surpreendente, a rapida redugao
dos custos unitarios do trabalho, ndao s6 na Irlanda, e de muitos
outros indicadores, como aposentadorias. Por outro lado, preci-
samos aumentar os custos unitarios do trabalho em paises como
Alemanha. E acho que isso esta comecando a transformar-se em
politica ptblica, embora ndo se fale alto a esse respeito, mas se
percebe a tendéncia nos mais recentes acordos trabalhistas. Penso
que na Alemanha deixaremos que os salarios aumentem, uma vez
que os trabalhadores ja sofreram muito depois da reunificacao.
Hoje, ja somos uma economia bem-sucedida e temos condicoes
de nos dar ao luxo de fazer mais.

Ilan Goldfajn: Obrigado. Agora, faremos uma pausa para o
café.
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Integracao econdémica é umvelho temana América
Latina. Iniciativas regionais com esse objetivo
remontam a fins da década de 1950, quando ficou
claro que a substitui¢ao de importac¢des nao havia
conseguido deflagrar a centelha de ignigao do cres-
cimento industrial — como, em 1949, haviam pro-
metido Raul Prebisch e a Comissao Econémica
para a América Latina.' Caso se deslocasse o foco,
até entao concentrado em cada pais, para o hemis-
fério como um todo, seria possivel evitar as inefi-
ciéncias de escala que notoriamente inibiam a

' Em 1984, o nome mudou para Comissido Econdmica para a América
Latina e o Caribe (Cepal).
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politica de industrializagao por substitui¢ao de importacoes (ISI)
em quase todos os lugares, exceto México e Brasil. E, caso se
impusesse o comércio equilibrado, em ambito setorial e nacional,
todos os paises, aparentemente, poderiam beneficiar-se.

A Cepal defendia o desenvolvimento de um mercado comum
regional, com duas caracteristicas especiais.

A primeira garantiria o equilibrio do balanco de pagamen-
tos intrarregional entre todos os paises membros. “Do contrario
[a integracao| simplesmente significaria que as divisas estrangei-
ras que até entao eram usadas para pagar importagoes do resto do
mundo seriam transferidas para outros paises latino-americanos.””
Precisar-se-ia de esforcos especiais para garantir que esse equilibrio
macroeconomico também se estendesse para setores especificos.
Se assim nao fosse, as trocas internas de produtos industrializados
por commodities simplesmente replicariam o padrao de comércio
com o centro industrializado.

A segunda caracteristica envolvia grandes ganhos de eficiéncia
resultantes de economias de escala. O desvio de comércio, envol-
vendo custos iniciais, resultaria em subsequente criacao de comér-
cio e geracdo de exportacoes Intrarregionais, que seriam muito
mais baratas que a producdo interna nacional. A industrializacao,
agora integrada em ambito regional, poderia prosseguir como
base dominante da atividade econémica futura, possibilitando,
em consequeéncia, taxas de crescimento mais altas. Implicita neste
modelo havia uma restrigdo cambial ao crescimento semelhante
a de Chenery em vez de calculos de bem-estar estaticos de desvio
de comércio e de criagao de comércio.

2 Comissao Economica para a América Latina, The Latin American Common Market (Nova York,

1959), p. 21.
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O Mercado Comum Latino-Americano mal havia sido orga-
nizado, em 1961, quando mercados externos mais pujantes pas-
saram a comprometer sua atratividade. Os termos de troca se
estabilizaram e as oportunidades de exportacao melhoraram.
Em verdade, o comércio intrarregional aumentou, de 6,4 % para
11 % do total das importagoes, entre 1962 e 1966, quando entrou
em vigéncia o Tratado de Montevidéu. Depois disso, porém, e até
o comego da década de 1980, quando foi fundada a Associagao
Latino-Americana de Integracdao (Aladi), ndo ocorreram novos
aumentos. A atengao se concentrou entao na crise da divida e
na necessidade de limitar todas as importagoes, quaisquer que
fossem as fontes.

Em termos simples, as importacoes regionais nao foram gran-
des substitutos das importagdes extrarregionais como fontes de
abastecimento de produtos industrializados; ou, mais importante,
de fornecedores nacionais, ainda que menos eficientes. Os produ-
tores nacionais ainda eram considerados preferenciais, limitando
a competi¢do externa, regional ou nao. Mesmo a aceitacdo aberta
pelos Estados Unidos das tarifas preferenciais da América Latina,
em 1967, nao mudou essa realidade. Esquemas de complemen-
taridade regional na producao de automodveis e de outros bens
duraveis mais novos nunca avancaram. Havia uma estrutura nas-
cente nessas industrias, mas sem complementos.

No comego da década de 1990, uma nova base para a intensifica-
¢ao do comércio hemisférico comegou a tomar forma, quando prati-
camente todos os paises da América Latina reduziram tarifas e outras
restricoes ao comércio. Essa iniciativa coincidiu com progressos na
eliminacao da inflagdo, com a privatizacao de parcela significativa
das concessionarias de servigos publicos e da industria de produtos
intermediarios e com a abertura aos investimentos estrangeiros.
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Brasil e Argentina comegaram ainda mais cedo a promover o
aumento do comércio bilateral, como sinal das possibilidades de
relacionamento mais estreito, sob nova lideranca civil e sob esfor-
cos heterodoxos para conter a inflacao. Esse processo, que fora
inibido pelo retorno de poderosas for¢as inflacionarias em ambos
os paises, foi acelerado pelos recém-eleitos presidentes Collor e
Menem, em junho de 1990, com a Ata de Buenos Aires, que se
comprometia com a cria¢ao de um mercado comum pleno até fins
de 1994. Em marco de 1991, o Paraguai e o Uruguai também se
tornaram membros, e iniciou-se formalmente o processo de nego-
ciagao que culminou, em dezembro de 1994, com o Protocolo de
Ouro Preto.

Mais ao norte, o presidente dos Estados Unidos, George H. W.
Bush, propos, em junho de 1990, acordo comercial abrangendo
todo o continente, do Yukon aos estreitos da Patagonia. Pouco
depois, e até certo ponto surpreendendo os Estados Unidos, o
México comecou a exercer pressoes para entrar imediatamente
no ja existente Acordo de Livre Comércio com o Canada. As
negociagoes formais comegaram no outono setentrional de 1991 e
foram concluidas menos de um ano depois. O entao recém-eleito
presidente Clinton propos outras mudancas em clausulas refe-
rentes a meio ambiente e trabalho, antes de apoiar o pacto e de
pressionar pela ratificagdo no Congresso americano. O Acordo
de Livre Comércio da América do Norte (Nafta) entrou em vigor
no comeco de 1994.

Em dezembro desse ano, os Estados Unidos promoveram uma
reuniao em Miami, Flérida, e iniciaram negociacoes para a consti-
tuicio da Area de Livre Comércio das Américas (Alca), ¢ durante
dez anos esperou-se que dai emergisse uma area de livre comér-
cio continental. Os entendimentos comecaram imediatamente,
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envolvendo reunioes ministeriais regulares e conferéncias de cipula
bienais, abrangendo, além do comércio, uma gama mais ampla de
questdes, como educagao, direitos humanos e outros temas.

Esses dois mecanismos de integragao — Mercosul e Alca — envol-
viam conflitos intrinsecos. A esperanca do Brasil de criar uma Area
de Livre Comércio da América do Sul (uma primeira conferéncia
de ctpula sul-americana realizou-se em 2000) nao se concretizou.
Caso tivesse se realizado, as posi¢oes nos entendimentos finais refe-
rentes a Alca teriam produzido resultados muito diferentes.

Em face das importantes mudancas politicas que ocorriam
na Argentina, Brasil, Peru e Venezuela, assim como nos Estados
Unidos, a Alca, aos poucos, perdeu a relevancia depois de 2000.
Adiaram-se as reunides programadas e ndo se fechou nenhum
pacto hemisférico. Em seu lugar, promoveram-se mecanismos
de livre comércio com os Estados Unidos, ao longo do tempo,
envolvendo paises da América Central, bem como Chile,
Colombia e Peru.

Na esfera do Mercosul também ocorreram mudancas impor-
tantes. O aumento inicial, mais que proporcional, no comércio
bilateral entre Argentina e Brasil ndo se sustentou ap6s o fim
da década de 1990. Cada pais adotou uma estratégia macroe-
conomica diferente, depois de ambos passarem por grandes
desvalorizacoes cambiais. A Argentina voltou a substituigao de
importacoes em favor do setor industrial interno, enquanto o
Brasil buscava diversificar o destino geografico e a composigao
setorial das exportagoes.

A China logo emergiu como principal mercado para as expor-
tacoes de produtos primarios, e o Brasil se beneficiou de relacoes
de troca favoraveis depois de 2003 e, novamente, em 2009. Outros
paises da América Latina também assumiram maior importancia
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para as exportagoes de produtos industrializados do Brasil,
enquanto a Argentina constantemente impunha cotas as impor-
tacoes de varios produtos, desde agticar a téxteis, calgados, bens
de consumo duraveis e bens de capital. Em especial, o comércio
bilateral de automoveis sempre foi contencioso. O acordo vigente,
de 2008, acabou de expirar, e, em breve, a questao voltara a tona.

O Mercosul também alterou sua composicao. Em 2012, seis
anos depois do primeiro pedido de ingresso, a Venezuela foi
aceita como membro pleno, enquanto a afiliacao do Paraguai era
suspensa no mesmo ano. A Bolivia também apresentou reque-
rimento formal de entrada, e o Equador ja indicou que prova-
velmente agira da mesma maneira. Também se constatam sutis
mudancas de foco depois das alteragdes na composicao, com o
comércio ja nao sendo a unica preocupacgado. Inevitavelmente,
com a criacao de um Parlamento, cujas eleicoes diretas se ini-
ciarao em 2014, e com o aumento da quantidade de membros,
comeca a surgir uma area cinza de sobreposi¢ao com a Uniao de
Nacoes Sul-Americanas (Unasul), grupo mais recente de paises da
América do Sul, dedicado basicamente, mas nao exclusivamente,
a questoes politicas.

Essas iniciativas para a institucionalizagdo da integracao
sul-americana despertam atengdo e interesse; mas também igno-
ram uma realidade cada vez mais nitida: desenvolve-se uma divi-
sao fundamental na América Latina entre grupos do Atlantico e
do Pacifico, com o Brasil posicionando-se, com alguma incerteza
e hesitacao, mais ou menos no centro.

Esse isolamento geografico, porém, nem sempre ¢é estanque.
O Equador, por exemplo, embora esteja situado na costa do
Pacifico, ¢ membro da Alianca Bolivariana para os Povos da Nossa
América (Alba), da qual também participam Bolivia e Venezuela.
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E o Uruguai, embora na costa do Atlantico, enfrentou, mais de
uma vez, controvérsias politicas significativas com a Argentina.
Grande parte do comércio do Brasil se concentra na China; ja no
caso do México e da Colémbia, com os Estados Unidos.

Em termos econdémicos, esses blocos se distinguem pelo grau
de aceitagao dos sinais de mercado como fontes de orientagao da
atividade economica, em vez da ampla e continua interven¢ao do
Estado para determinar os insumos e produtos almejados. Os pai-
ses do Pacifico pouco recorrem a subsidios e a tarifas, atribuindo
maior importancia as forgas competitivas e ao potencial de gera-
cao de lucros no direcionamento dos investimentos privados. A
intervencao publica se restringe basicamente a politica social e a
regulacao institucional, com regras explicitas e continuas, deci-
soes judiciais e realizacdo de elei¢oes. Os lideres dos paises do
Atlantico, em contraste, definem antecipadamente os resultados
almejados e se dispdem a fazer o necessario para realiza-los, o
que talvez envolva presenca direta na produgao e na distribuicdo,
pouco recorrendo ao comércio e aos investimentos externos.

Na pratica, o envolvimento politico nos paises do Atlantico
resulta em acesso mais dificil a capitais privados a juros reais bai-
x0s, em menores lucros, em maiores salarios e em dependéncia
das exportacoes de poucos produtos primarios e de seus precos
internacionais. As importacoes sdao controladas. A “doenca holan-
desa”, que se manifesta na forma de cambio sobrevalorizado e de
desequilibrios internos, aflige principalmente os paises exporta-
dores de petroleo, mas também pode acometer outras economias.
A inflacdo desponta como consequéncia imediata, na medida em
que as despesas aumentam e os bancos centrais ampliam a oferta
de moeda. Nao ¢ a toa que as taxas do mercado negro disparam
nessas circunstancias.
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Venezuela e Argentina sao exemplos tipicos, em curso, de
como essa politica economica pode resultar em distorgoes. Na
Venezuela, apesar da atual alta nos precos do petréleo, a taxa
de cambio fixa oficial de 6,4 bolivares por doélar corresponde a
uma taxa no mercado negro quatro a cinco vezes mais alta. Na
Argentina, a situagao ¢ melhor. A taxa do mercado negro ¢ apenas
50 % superior a oficial, em consequéncia de pequeno déficit fiscal
e de muito menos intervencao publica direta que na Venezuela. A
Argentina, porém, ¢ o unico pais do mundo, hoje, sob observagao
do FMI pela inadequagao de seus indices de precos e, provavel-
mente, também pelas estimativas de renda. O Equador, em vir-
tude do atrelamento explicito do peso ao dolar, tem evitado essas
consequéncias; a politica econdmica interna é implicitamente
conservadora, apesar das palavras de seu lider.

Entre os paises do Pacifico, os resultados tém sido melhores.
Os bancos centrais sdo atores importantes, garantindo taxas de
juros reais relativamente baixas e estaveis, respaldadas por défi-
cits publicos baixos, ou até por superavits esporadicos. Com os
ganhos nas relacoes de troca na primeira década do século, as
taxas de cambio reais experimentaram alguma valorizacdao, mas
nao excessiva. O Chile gerenciou seu fundo soberano com muito
sucesso, evitando, assim, a sobrevalorizacao cambial e acumu-
lando recursos para um periodo de queda nos precos do cobre e
de déficits mais elevados em conta-corrente. Igualmente impor-
tante tem sido a presenga crescente desses paises no comércio
internacional. A participagdo do comércio internacional no PIB
tem aumentado significativamente. Entre o comeco da década
de 1990 e 2010-2011, a porcentagem aumentou de 43 % para
61 %, no Chile; de 32 % para 60 %, no México; e de 22 % para
45 %o, no Peru. Apenas na Colombia o crescimento foi muito mais
modesto, de 27 % para 31 %.
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Agora, trés desses paises se assoclaram ativamente e estao
em negociagoes para a constituicdo da Parceria Trans-Pacifica.
A Colombia, que ndo é membro da Cooperagao Econdmica
Asia-Pacifico (Apec), ainda nio participa, mas esta ansiosa para
afiliar-se. O acordo de livre-comércio, com a recente inclusao
do Japao, representara algo da ordem de dois quintos do PIB
mundial e de um tergo do comércio global. Iniciadas em 2005,
as discussoes se aceleraram recentemente. O processo ¢ parte
da reorientacio da politica dos Estados Unidos para a Asia, em
rapida expansao, ¢ ampliara a reducao de barreiras que ja vem
ocorrendo com regularidade, mesmo que ainda ndo se tenha
concluido a Rodada de Doha da Organizacaio Mundial do
Comércio (OMC).

Também se constatam notaveis diferengas politicas entre os pai-
ses do Pacifico e do Atlantico. Entre os paises do Pacifico, os resul-
tados das elei¢cdes produziram alternancia dos partidos politicos
no poder ao longo das Gltimas décadas, além de assegurarem a
continuidade constitucional. Nao houve casos de centralizacao do
poder pelo chefe de governo, tampouco emendas constitucionais
possibilitando sua permanéncia no poder, como se viu em muitos
paises do grupo do Atlantico. Nesses ultimos, a reeleicao reite-
rada ¢ regra, em vez de excecdo. E, com ela, sio comuns varias
medidas que limitam a competéncia do poder judiciario e até do
legislativo. A dissensao tem sido limitada, em vez de ampliada.

Uma terceira diferenciagdo ocorre nas areas de crescimento
economico e de distribui¢do de renda. No século XXI, os paises
do Pacifico tém registrado crescimento mais alto e menos varia-
vel que os paises do Atlantico. Ambos os grupos se beneficia-
ram da melhoria das relagdes de troca no periodo e de maiores
aumentos na renda interna que no produto. Quase todos os paises
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latino-americanos também apresentam queda no coeficiente de
Gini, que mede a desigualdade na distribui¢ao de renda. O grupo
do Pacifico, porém, tem sido mais capaz de manter a continui-
dade do processo, apesar da queda nos pregos dos produtos pri-
marios, hoje em andamento.

Uma das explicagoes para esse melhor desempenho ¢é o
aumento dos indices de investimento desses paises. Em todos eles,
o investimento bruto ¢ de algo em torno de 25 % do PIB, o que se
situa muito abaixo dos niveis encontrados na China, na India e na
Coreia do Sul, mas ainda assim representa grande aumento em
comparagao com o passado recente. Entre os paises do Atlantico,
o padrao tem sido mais ciclico. Venezuela e Argentina desfru-
taram de altas rendas durante muito tempo. No entanto, desde
a década de 1970, o desenvolvimento vem apresentando decli-
nio relativo, e até absoluto, em vez de aumento. Esses dois pai-
ses sao exemplos que justificam as atuais preocupacgoes do Banco
Mundial com a incapacidade dos paises em desenvolvimento de
renda média de cruzar a linha para o progresso sustentavel.

Essa mesma conclusao se aplica a politica social, apesar das
alegacgoes retdricas em contrario dos paises do Atlantico. As ini-
ciativas de transferéncia de renda condicionais, com a ajuda do
Programa das Nagoes Unidas para o Desenvolvimento (Pnud),
cresceram e ficaram mais sofisticadas nos paises do Pacifico. O
México esta na vanguarda; outros logo se acomodaram, gastando
pequenas proporcoes da renda total, mas alcancando segmento
mais amplo dos necessitados e oferecendo oportunidades para
que saiam da pobreza. Em contraste, as taxas de inflagdo nao
ficaram incélumes na Argentina e na Venezuela, e seu aumento
afeta com mais intensidade os pobres, enquanto as iniciativas de
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combate a pobreza foram concebidas mais para proporcionar
vantagens politicas que para atacar os males sociais.

O mais importante para o crescimento a longo prazo e para
a capacidade de formular politicas sociais eficazes ¢ o aumento
constante da produtividade, que depende de investimentos con-
tinuos e de inovacdes tecnologicas. E possivel tirar proveito de
relacOes de troca favoraveis para aumentar a renda por meio de
salarios mais altos e de consumo mais elevado; os efeitos positivos
dai decorrentes, porém, sao temporarios. Assegurar a continui-
dade necessaria, com amplo apoio popular, ¢ a esperanca de todos
os politicos. Apaixonar-se pelo poder arbitrario, como aconteceu
com tantos lideres do grupo do Atlantico, nao ¢ solucao viavel.

E onde o Brasil se situa nessa dicotomia regional? Este tema
nao se presta a respostas curtas, Como seria o caso nesta apresen-
tacdo. Espero, obviamente, que se escolha o caminho correto.
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Andrew Sheng

Andrew Sheng: Sinto-me realmente muito hon-
rado por participar desta conferéncia, pois percorri
o caminho mais longo e sou o Unico asiatico aqui.

Stanley Fisher: Nao ¢, nao.

Andrew Sheng: Sou, porque Hong Kong fica
muito mais longe que Israel. (risadas) Certo?
Ah, sinto muito, perdéo. Israel é parte da Asia.
Realmente me desculpo. O que mostra como a
Asia é complexa.

# Transcri¢ao das observacoes de Andrew Sheng na Conferéncia. O autor
¢é grato a Sra. Jodie Hu, do Fung Global Institute, pela ajuda na pesquisa.
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De fato, ¢ uma honra participar desta conferéncia, e vim de
Hong Kong especialmente para homenagear Pedro Malan. Ilan e
Edmar prestaram ontem homenagens muito pessoais ¢ comoven-
tes, exaltando as realizagdes do Pedro. Nada preciso acrescentar, a
nao ser repetir o que afirmei esta manha: que Pedro ja era estrela
no Banco Mundial quando la entrei, em 1989, até que ele se mudou
para posi¢oes mais destacadas e fez muito mais por seu pais, como
presidente do Banco Central e como ministro da Fazenda.

Na Asia, admiramos lideres que ndo sao apenas intelectuais
publicos — ¢é preciso ser realizador, pois, para os asiaticos, ¢ a forca
de vontade para engajar-se na acao que determina o lugar de
cada um na historia. O vocabulo chinés que significa vontade
individual é formado, na verdade, pelos caracteres que denotam
“guerreiro” e “coragdo”, porque s6 quem cultiva o coragao rea-
liza suas crengas. Acho que temos muita sorte em estarmos reu-
nidos aqui, hoje, para homenagear um homem que realmente
defende suas crencas, e que ajudou a impulsionar seu pais para
o estagio seguinte de uma trajetoria economica estavel. Pedro foi
bastante modesto ao dizer que nao o fez sozinho, mas, sim, com
toda a equipe, sob a lideranca do presidente Cardoso, inclusive
muitas pessoas presentes nesta sala, até o professor dele, Albert
Fishlow, a minha direita. Por tudo isso, sinto-me extremamente
honrado por ser parte deste evento.

Pediram-me para ser breve sobre os acontecimentos na Asia,
porque nos ultimos dez anos la ocorreram grandes mudangas. Dez
anos atras, a China nao aparecia no radar da América Latina, e
hoje é o maior parceiro comercial de muitos paises latino-ame-
ricanos. Isso, em si, ¢ um milagre. A questao sobre a qual devo
falar, no entanto, sao as tendéncias de mudanca do processo de
desenvolvimento no século XXI.
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Quero comecar com duas citagoes que resumem duas ligoes
essenciais para o século XXI. A primeira citacdao, que ouvi de
um amigo indiano, ¢ atribuida a Albert Einstein, que teria dito:
“O mundo tal como o criamos ¢ um processo resultante de nos-
sas 1deias, e ndo podemos reforma-lo sem antes transformar
nosso modo de pensar.” Essa afirmacdo ¢ aplicavel a crise de
2007, que, de certa maneira, foi prolongamento da crise asiatica
da década de 1990; ela transformou toda a maneira como enca-
ramos as questoes globais, e ainda ndo concluimos esse processo
de revisao.

Asegunda citacdo, inspirada na crise europeia, ¢ de Jean-Claude
Juncker, presidente da Comissao Europeia, que afirmou o seguinte
sobre reformas econémicas: “Todos sabemos o que fazer, s6 nao
sabemos como ser reeleitos depois que o fizermos.” Assim ¢ por-
que a verdadeira questao com que nos defrontamos, em minha
opinido, ¢ o fato de a maneira como refletimos sobre o problema
nao ser errada, mas ainda estar incompleta. O tema fundamental
nao ¢ economia nem ciéncia. Tudo se resume a politica. A situa-
cao em que hoje nos encontramos decorre do fato de termos
entrado no século XXI imbuidos da mentalidade vestfaliana do
século XVII, segundo a qual os governos nacionais podem deter-
minar tudo.

O fato é que, hoje, vivemos em um mundo altamente inter-
conectado e interdependente, em que comecgamos a nos afastar
de uma situacao unipolar, “americanocéntrica”, para uma situa-
cao multipolar. Nesse mundo multipolar, em que os interlocutores
sao mais numerosos, o caminho da democracia ¢ o proprio rumo
da humanidade. Enfrentamos, porém, um problema fundamen-
tal, que ¢ a constatacao de que, se o resto do mundo consumir
no mesmo ritmo dos paises avancados, onde habita apenas um
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bilhdao dos sete bilhdes da populagao mundial, os recursos natu-
rais serdao insuficientes.

O modelo de crescimento que adotamos no século XX se
baseia na crenga de que a ciéncia pode resolver tudo e de que
podemos consumir sem restricoes. Em consequéncia — e esta ¢ a
minha opinido, que talvez esteja errada —, o maior erro ou falha
da geragao do baby boom é ter consumido os recursos que deveriam
ser desfrutados pelas geracoes futuras. Além disso, nao estamos
dispostos a pagar os tributos pelo consumo excessivo, transfe-
rindo para as geracdes futuras o custo de nosso usufruto. Certo
ou errado, a filosofia hoje predominante da “democracia do con-
sumo” levou-nos a realidade terrivel de enorme transferéncia de
riquezas entre geracoes, que nao ¢ sustentavel do ponto de vista
social nem ecolégico.

Basicamente, o ponto a ser salientado é que a Asia se encontra
no amago desse dilema intelectual, social e ecologico, pois, histo-
ricamente, a Asia tem sido muito darwiniana. Durante milhares
de anos, a Asia viveu em consonancia com seus meios ecologicos;
agora, porém, com a globalizagao, os asiaticos alcancarao padrao
de vida além de seus recursos naturais — o que nao ¢ sustentavel.
Essa ¢é, pois, a arena em que hoje pelejam os intelectuais asiaticos.
Como mudar nosso modelo de crescimento para nos tornarmos
sustentaveis e vivermos em paz com o resto do mundo?

Ha quem ache que os asiaticos nao se importam com a questao.
Também nao falta quem receie que a China conquiste o mundo.
Os estudiosos da histéria chinesa, todavia, sabem que a China foi
invadida mais vezes do que invadiu outros territérios, realidade
que se repetiu mesmo ha tdo pouco tempo quanto na década de
1930. Os conflitos territoriais sao pendéncias ainda a serem resol-
vidas na Asia.
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O ponto a ser realmente enfatizado é muito elementar; qual
seja, o de que no século XX passamos por duas pavorosas guer-
ras mundiais por causa da ascensdo de dois paises com 60 a 70
milhées de habitantes, do tamanho de nao mais que uma tnica
provincia da China.

O que estamos testemunhando hoje?

No século XXI, temos assistido a formacao de ondas demograficas
de pelo menos quatro bilhoes de pessoas que estao ascendendo as
categorias de baixa renda média e de renda média. Todos nos preo-
cupamos com a inclusdo social de 1,3 bilhdo de pessoas na China.
Com atraso de dez ou quinze anos em relagao a China, porém, ja
se avista outra onda de 1,3 bilhdo de pessoas na India. Em seguida
4 China e & India, desponta outro 1,1 bilhdo de muculmanos espa-
lhados por toda a Asia, do Oriente Médio a Indonésia, aboleta-
dos sobre enorme acimulo de recursos naturais, inclusive fontes de
energia. E ainda nao contamos outro meio bilhdao de mugulmanos
na Africa, totalizando 1,6 bilhdo de mugculmanos em todo o mundo.
Alguém poderia argumentar que a comunidade islamica ndo pode
unificar-se; seja como for, porém, ¢ uma forga em ascensao. E, até
o fim do século, as classes médias da América Latina e do resto da
Africa também estardo em escalada. Como abastecer essa massa de
sete a nove bilhoes de pessoas com agua, energia, matérias-primas
e alimentos? O aquecimento global e a sustentabilidade ecolégica,
com estabilidade social, compdem a questao mais importante que
hoje enfrentamos.

Gostaria de apresentar um breve resumo do que esta aconte-
cendo na Asia. O continente asiatico abriga 55 % da populagao
mundial; gera, aproximadamente, 17 % do PIB global nominal
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ou pouco menos de 30 % do PIB global pela paridade do poder
de compra (PPP); e detém mais ou menos 21 % dos ativos finan-
ceiros do planeta. De acordo com projecdes do Banco Asiatico de
Desenvolvimento (ADB), a Asia, por volta de 2050, provavelmente
responderd por metade do PIB e dos ativos financeiros mundiais.
Hoje, a Asia ¢ poupadora liquida, emprestando US$ 3 trilhdes
ao G4 (as economias emissoras de moeda de reserva, dos Estados
Unidos, da zona do euro, do Japao e do Reino Unido). Caso dai
se exclua o Japido e o inclua na Asia, os paises do G3 devem ao
resto do mundo, principalmente a Asia, cerca de US$ 6,4 trilhdes,
equivalentes a cerca de 20 % de seu PIB ou 10 % do PIB mundial.
Esse ¢ o desequilibrio global que agora esta sendo resolvido com
a reducgao dos superavits em conta-corrente do Japao, da China e
do resto do leste da Asia.

Devemos lembrar que a Asia ndo é um pais, mas um enorme
continente, dividido em pelo menos cinco partes. Como diz o pro-
fessor Albert Fishlow, ha a ponta do Pacifico e a ponta da Europa,
com a Russia se estendendo desde a Europa até o Estreito de
Bering, com areas da Asia russa muito pouco povoadas. O leste
da Asia, que se prolonga até o norte do continente, é a sua drea
mais rica, com populacdo envelhecida; ela abrange o Japao, as
duas Coreias e a China, inclusive Hong Kong e Macau.

O sudeste da Asia abrange os paises da Associacio de Nacdes
do Sudeste Asiatico (Asean), com populacdo superior a 500
milhdes e territorios recobertos de enormes florestas tropicais
e com plataformas continentais que contém abundantes recur-
sos marinhos. O sul da Asia inclui os gigantes India, Paquistio e
Bangladesh. Também se devem mencionar as economias da Asia
Ocidental (Oriente Médio) e da Asia Central, todas com fartos
recursos energeéticos e minerais.
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Falemos primeiro sobre o Japao. O Japao é uma tragédia social
em formacdo. A atual populagao do pais ¢ de 120 milhoes. La
pelo fim do século, de acordo com estimativas das Nagoes Unidas,
a populacdo sera de 60 milhdes. Jamais experimentamos esse tipo
de declinio demografico na histéria, na auséncia de guerras e pes-
tes. Hoje, o agricultor japonés tem, em média, 66 anos. O déficit
fiscal anual do Japao situa-se em torno de 10 % do PIB, com
divida bruta de 230 % do PIB. Gracas a politica de baixas taxas
de juros, o custo do servigo da divida do governo japoneés ¢ de
0,68 % por ano, mas ja chega a 25 % dos gastos publicos. O
novo primeiro-ministro, Shinzo Abe, almeja alcancar uma infla-
cao anual de 2 % para resgatar a economia da atual armadilha
deflacionéria. Se a taxa de juros japonesa aumentar para 2 %, o
que vocés acham que acontecera com os mercados de bonus e de
acgoes? Todo o sistema de pensoes e aposentadorias perdera muito
em consequéncia do colapso nos precos dos bonus. No momento,
o Japdo nao ¢ fonte de transbordamento da crise para o resto
do mundo, pois ¢ emprestador liquido, nao tomador liquido, em
ambito mundial. Mas se o Japao sacar essas poupangas hoje man-
tidas nas economias avangadas, talvez ocorra enorme volatilidade
nos mercados globais. O Japao é um caso social e economico
muito complexo, que ainda nao compreendemos totalmente. O
fendmeno japonés, como a primeira economia avancada a cair na
armadilha da divida, merece estudos mais profundos.

A India é a maior democracia da Asia, mas também enfrenta
graves restricdes de recursos. Fica atras da China em termos de
PIB e de investimentos em infraestrutura. Suas condi¢gdes demo-
graficas, porém, sao 6timas (ndo adota politica de filho tinico) e o
potencial da economia ¢ excelente, caso resolva os problemas da
burocracia. Parte do problema da India ¢ o debate hoje em curso
sobre se deve seguir o modelo industrial exportador do leste da
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Asia e do Pacifico ou se ¢ preferivel adotar politicas mais socia-
listas e inclusivas. A comunidade empresarial quer globalizar-se,
mas também sdo poderosos os lobbies em favor do socialismo e da
reducao da desigualdade. O debate continua em curso.

Analisemos, agora, de maneira muito sucinta, o sudeste da Asia.
Essa regiao, abrangendo a Indonésia, é a mais notavel narrativa
de crescimento de mercados emergentes. Depois da crise asiatica
de 1997-1999, a Indonésia avangcou com muita rapidez para a
democracia, gracas a Larry Summers, Stanley Fischer e outros,
e, embora ruidosa, essa democracia esta funcionando muito bem.
Hoje, a Indonésia cresce cerca de 6 % ao ano. Se o governo cen-
tral for mais firme e resoluto no manejo das principais questoes
fiscais e de infraestrutura, a Indonésia facilmente sera capaz de
crescer 8 % ao ano. Em suma, a Indonésia, com populacao supe-
rior a 250 milhoes, dos quais mais de 90 % sao mugulmanos, pode
atuar como importante for¢a moderadora para o resto do mundo.

Finalmente, nao é facil resumir a China em cinco ou oito minu-
tos, mas vou tentar. Wen Jiabao, atual primeiro-ministro, que sera
substituido no proximo més depois de dez anos no cargo, disse, em
2007, que a China era “descoordenada, desequilibrada e insus-
tentavel”. E continua assim até hoje, embora seja a economia que
mais cresce no mundo. Os desafios com que se defronta sao imen-
sos. O aumento da desigualdade social tem sido tremendo. Com
a proliferacao das midias sociais, o combate a corrupgao ¢ a meta
ntmero um, e a maneira como os lideres enfrentarem esse pro-
blema basico determinara a legitimidade do regime. Nova gera-
cao de dirigentes esta substituindo a atual, a ser empossada em
meados de margo. As reunides da Assembleia Nacional Popular
e da Conferéncia Consultiva Politica do Povo Chinés, equivalen-
tes a Camara dos Deputados e ao Senado Federal, ocorrerdo de
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1¢a 15 de margo, e confirmarao os novos governantes, aprovarao
as principais politicas publicas e escolherdo o pessoal de segundo
escaldo.

Vou resumir muito brevemente como acho que transcorreu
a sucessao politica. Nos preambulos que se prolongaram até
novembro ultimo, o mundo ficou perplexo com histérias drama-
ticas de corrupcao, assassinato, crime etc.; a transicao da lide-
ranga, porém, foi relativamente tranquila em comparagao com
as do passado. A equipe compoe-se de cinco pessoas no Comité
Permanente do Politburo do Partido, em vez de nove. Nao tenho
davida de que formam uma equipe econdémica mais forte que a
antecessora, pois todos os membros trabalharam em pelo menos
dois mandatos como lideres de provincias ou como titulares de
grandes ministérios. Em consequéncia das pressdes sociais que
estao aflorando nas novas midias, eles serao forgados a enfrentar
questoes de mudanca politica, de mudanga econémica, de manejo
do excesso de capacidade etc., bem como de transformacdes fun-
damentais no modelo de crescimento.

Eles sabem que se nao mudarem a matriz energética da China
a situacao do pais se tornara insustentavel. Para manter o cres-
cimento, a China hoje depende principalmente do carvao como
principal fonte de energia. Em consequéncia, a China ¢é atual-
mente o maior emissor de CO,, a frente dos Estados Unidos.
Essa taxa de emissao de carbono ndo é boa para ninguém. Talvez
vocés tenham lido nos jornais que a China enfrenta hoje a pior
poluicao atmosférica do planeta, flagelo que tem gerado impulso
politico para as grandes reformas a serem promovidas.

Nao se deve subestimar, contudo, a complexidade do problema.

Por que digo isso? Muita gente no Ocidente afirma que o cul-
pado ¢é o Partido Comunista, mas essa nao ¢é toda a historia. Nao
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que o Partido Comunista nao seja a entidade dominante, mas,
sim, que se esta lidando com a mais antiga burocracia remanes-
cente no mundo. Nenhuma outra burocracia sobreviveu mais de
dois milénios, apesar de todas as mudancas dinésticas. A buro-
cracia da China é muito complexa, com numerosas camadas
de comando e com estilos muito antigos de lidar com as coi-
sas. Por exemplo, nenhuma autoridade chinesa, desde 200 a.C.,
pode chefiar a burocracia dentro da propria cidade ou provin-
cia de origem. Portanto, em termos de Brasil, quem nasceu no
Rio nao pode servir no Rio. Essa regra vigora ha mais de dois
mil anos. O lider local ou secretario do partido também ¢ pre-
feito ou governador, responsavel pelo judiciario, pelo executivo
e pelo legislativo, prestando contas apenas ao governo central.
O governante ¢ “autoridade paterna”, pessoalmente responsa-
vel por tudo em sua jurisdicao. Esses sdo alguns dos costumes
complexos profundos e dos preceitos burocraticos enraizados
tao resistentes as mudancas.

Por exemplo, veja-se o conflito entre o mercado e o Estado.
Acham vocés que as autoridades chinesas nao leram os mesmos
compéndios sobre for¢as do mercado que todos conhecemos? De
fato, a maioria dos chineses concorda que se deve permitir a atua-
cao das for¢as do mercado. Como, porém, enfrentar a burocracia
entrincheirada a reiterar que, quando as coisas dao errado, “nos,
os burocratas, estamos no controle e, portanto, diremos o que
fazer”? E preciso muita confianca politica para admitir o funcio-
namento das forgas do mercado, para restringir o poder decisério
da burocracia e para desenvolver os freios e contrapesos que con-
trolam os governantes.

O que esta em curso na China hoje é um debate muito com-
plexo, ndo apenas sobre mudangas politicas, mas também sobre
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as consequéncias de como se empreende exatamente o que Pedro
Malan e outros fizeram no Brasil. Em outras palavras, como
impulsionar a economia e como contrariar os interesses consti-
tuidos, e, a0 mesmo tempo, continuar sendo eleito? Na China,
hoje, quem promover todas as mudangas duras, mas necessarias,
mesmo em posi¢coes autocraticas, sera derrubado, pois cada um,
pessoalmente, respondera pelas préoprias acoes e efeitos. Esse
dilema ¢ universal, nas democracias e autocracias.

As reformas sao barganhas politicas que nao se resolveram na
teoria politica. Até solucionarmos a questao de como contornar
ou de como enfrentar a armadilha da agao coletiva, teremos difi-
culdade em avancar.

Eis a matematica da democracia: quando os partidos politicos
e quando as opinides sociais divergem sobre certos temas com
margens muito estreitas, nao raro ¢ a minoria extremada, respon-
savel pelo desempate, que assume o verdadeiro poder, ndo quem
controla fac¢oes opostas, cada uma com 48 % do total. Quando
os lados estao equilibrados em condi¢des de igualdade, quem
controlar pouco mais de 1 % da o voto de minerva para mudar
a situacao. No século XXI, quando a sociedade esta confusa e
indecisa sobre as transformacgoes complexas do meio ambiente,
¢ provavel que estejamos presos em armadilhas de agao coletiva,
nos niveis local, nacional e global. O problema ¢ politico, nao
cientifico nem econémico.

A China quer reformas, mas, ao contrario de Juncker, nao
sabemos exatamente como reformar. Ninguém tem certeza, pois
a teoria dominante nao nos oferece nenhuma diretriz. Nao sabe-
mos ao certo nem se as ferramentas disponiveis sdo adequadas,
uma vez que, exatamente como discutimos na primeira sessao,
por mais que falemos sobre politica monetaria ineficaz e sobre
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os limites da politica fiscal, as politicas de fato mais importantes
sao as estruturais do setor real. Assim ¢ porque a infraestrutura,
tanto a concreta quanto a abstrata, ¢ o que realmente determina a
sustentabilidade de longo prazo da economia. Os chineses foram
bem-sucedidos porque desenvolveram a infraestrutura de hard-
ware, ou concreta. Muitos estrangeiros imaginam a China como
pais atrasado e rural. Errado! Muitas cidades chinesas de segundo
e terceiro niveis sao tao desenvolvidas e equipadas, do ponto de
vista concreto, quanto algumas cidades da Suica. Em termos de
software, ou abstratos, contudo, a China ¢ muito retrograda, e essa
¢ a questdo crucial com que o pais hoje se defronta — como desen-
volver o software, a infraestrutura abstrata do Estado de Direito,
das instituigoes, e da maneira como o governo atua em relagao ao
individuo e ao Estado, quando a cultura predominante, com dois
mil ou trés mil anos, centraliza a maioria das decisoes e as atribui
a enormes burocracias.

Essa ¢ a transformacgao a que a China deve submeter-se.

Até podemos dizer que ndo gostamos do que esta acontecendo,
mas, se o processo for bem-sucedido, a China resolvera alguns dos
problemas de aquecimento e de conservagao de recursos naturais.
Se fracassarmos, queimaremos todos juntos. Essa ¢ a realidade, e
¢ por isso que admiro muitas das ONGs, dos grupos ambientais
da sociedade civil, que talvez até discordem da politica chinesa,
mas que hoje se empenham em ajudar os chineses a resolver seus
problemas ambientais, por se darem conta, em termos altruistas,
de que, se resolverem os problemas da China, e esta comprovar
que suas propostas sao eficazes, desenvolver-se-4 um modelo de
crescimento viavel a ser adotado pela India, pela Indonésia e por
outros mercados emergentes, para ajudar a resolver o desastre do
aquecimento global.
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A Asia e a Economia Global

Em sintese, a Asia precisa reconsiderar seu atual modelo de
crescimento insustentavel e iniquo, e a China, provavelmente, esta
na vanguarda do esfor¢o para a superacao do desafio. Nao sera
facil decidir se ¢ possivel manejar a questao com o atual modelo
politico ou se ¢é preciso adotar regime diferente, mais inclusivo.

Espero que este resumo seja uma abordagem proveitosa e proa-
tiva ao esfor¢o de promover um debate produtivo sobre o papel
demasiado complexo e controverso da Asia no século XXI. Muito
obrigado mesmo.
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Ja Nao Ha Lugar para
Velhos Remédios

André Lara Resende

A expansdao monetaria agressiva evitou nova
depressao. Aprendemos as licoes de 1930: o fim
de bolhas financeiras nao ¢ o momento de insis-
tir na ortodoxia monetaria. Chegou-se a um con-
senso sobre o uso dos recursos dos bancos centrais
para absorver dividas privadas e para monetizar
a divida publica. Hoje, mais de cinco anos depois
do inicio da crise, as economias do Primeiro
Mundo continuam estagnadas. Quando a questao
consiste em como promover a recuperagao, o con-
senso se rompe e velhas controvérsias vém a tona,
sob novos disfarces.

As propostas sobre como promover o cresci-
mento se agrupam em tres categorias. Na primeira,
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se inclul quem acredita que o mesmo experimento monetario
capaz de evitar o colapso acabara promovendo a recuperacao.
O necessario seria uma atuagao ainda mais agressiva dos bancos
centrais. Quem defende o afrouxamento quantitativo (quantitative
easing) como saida da estagnacdo ¢ adepto da velha escola mone-
tarista. Nada ha de surpreendente nessa afirmacdo, porquanto
o afrouxamento quantitativo foi sugerido de inicio por Milton
Friedman, durante visita ao Japao, em fins da década de 1990.
Como os Estados Unidos e a Europa, hoje, o Japao, na época,
ja estava estagnado havia mais de cinco anos, as taxas de juros ja
tinham sido reduzidas a quase zero, mas as pressoes deflacionarias
continuavam fortes. Coerentemente com sua crenga vitalicia na
proporcionalidade da renda nominal e dos agregados monetarios,
Friedman sugeriu que o Banco do Japao simplesmente imprimisse
mais dinheiro. A renda nominal acabaria seguindo a expansao
da base monetaria. Embora nao muito especifico, Friedman sem-
pre acreditou que os chamados canais de transmissdao da politica
monetaria nao se restringiam ao papel das taxas de juros, mas
eram muito mais difusos. O Japdo adotou a sugestao de Friedman
e cunhou o termo “afrouxamento quantitativo”. Mais de uma
década depois, com a economia ainda estagnada, o Japao resol-
veu persistir na prescricao. A abenomics, cujo nome se inspira no
primeiro-ministro do Japao, Shinzo Abe, é o mesmo experimento
monetario em dose macica. Conforme recentemente observado
por Walter Munchau, no Financial Times, John K. Galbraith certa
vez disse: “O azar de Iriedman ¢ o fato de suas propostas terem
sido testadas”. Podemos acrescentar que a sorte de Friedman ¢é a
tendéncia de as crengas em teorias simples ndo raro desafiarem as
evidéncias.

O experimento monetarista com o afrouxamento quantitativo
desconsidera uma das mais importantes contribuicoes de Keynes
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para a compreensao da economia deflacionaria: a armadilha da
liquidez. Quando se conjugam dividas excessivas e expectativa de
precos em queda, rompe-se a proporcionalidade entre moeda e
renda nominal, estabelecida pela Teoria Quantitativa da Moeda.
Dois de seus parametros criticos — a velocidade da moeda e o
multiplicador bancario —, que devem ser estaveis em condicoes
normais, caem quando o banco central imprime moeda em
contexto deflacionario. Franco Modigliani, um dos criticos mais
contundentes do monetarismo de Friedman nos anos 1970, dizia
aos alunos do Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT)
que a renda nominal se mantém em proporcao fixa com a base
monetaria da mesma maneira como a velocidade de um carro em
movimento mantém relagao fixa com a antena: a afirmacao ¢ ver-
dadeira desde que nao se tente parar o carro segurando a antena.

Tentar controlar a inflacao através do controle da base mone-
taria — como nos, brasileiros, aprendemos da maneira mais dificil
nas décadas de 1980 e 1990 —, além de impossivel, também ¢ o
caminho mais curto para a crise bancaria. Estimular a economia
deflacionaria por meio da expansao da base monetaria ¢ tao ine-
ficaz quanto tentar empurrar o carro ladeira acima pela antena.
Como Ben Bernanke também foi aluno de Modigliani, acredito
que ele se lembre da analogia da antena. E provavel que ele tenha
plena consciéncia da ineficacia do afrouxamento quantitativo para
libertar a economia da armadilha deflacionaria; no entanto, uma
vez que, pelo menos no curto prazo, o remédio ndo ¢ pernicioso,
por que nao usa-lo como placebo para acalmar os mercados?

Asegunda categoria ¢ a dos neokeynesianos. Michael Woodford,
embora nao seja participante ativo do debate publico, é a voz
mais influente entre académicos e banqueiros centrais a adotar
essa abordagem. Ele ¢ o principal nome por tras do atual modelo
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de referéncia macroeconomico. Em trabalho inusitadamente
longo, apresentado em reunido dos banqueiros centrais realizada
em Jackson Hole, Wyoming, no ano passado, ele sustentou que o
afrouxamento quantitativo monetarista ¢ ineficaz e defendeu o uso
da politica da taxa de juros, além do denominado limite inferior.

O ponto ¢ que o banco central tem condig¢des de continuar
estimulando a demanda mesmo depois de a taxa de juros nominal
aproximar-se de zero, se conseguir gerar expectativas inflaciona-
rias. A maneira de fazé-lo é por meio da sinalizagao prospectiva
(forward guidance), como o método veio a ser conhecido no jargao
dos bancos centrais. Os bancos centrais devem estimular as expec-
tativas inflacionarias e garantir, por meio da “sinalizacdo pros-
pectiva”, que nao aumentarao as taxas de juros, mesmo quando
as expectativas inflacionarias se concretizarem. A ideia ¢ garantir
taxas de juros reais negativas.

A abordagem neokeynesiana para estimular a recuperagdo se
baseia na hipétese implicita de que as taxas de juros reais mais
baixas continuarao a estimular a demanda, mesmo quando se
tornarem negativas. Em termos do modelo macro de poupanca
e investimento mais oferta de moeda e preferéncia pela liquidez
(IS-LM), a presuncao é que nao ocorre descontinuidade na forma
da curva IS quando entramos no quadrante da taxa de juros real
negativa. Essa continuidade, no entanto, ¢ hipdtese altamente
questionavel. Embora seja verdade que as taxas de juros negati-
vas sdo capazes de estimular a demanda, ndo ¢ essa demanda que
aumenta a oferta e promove o crescimento. As taxas de juros nega-
tivas estimulam a demanda pelo que ¢ percebido como reserva de
valor, sob a forma de bens nao reproduziveis, como obras de arte,
iméveis incomuns e “reliquias barbaras”, como ouro. E demanda
por ativos em que estacionar as poupancas, para que nao sejam
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corroidas pela inflacdo, mas nao demanda por bens de consumo
ou de capital.

Os brasileiros e os cidadaos de outros paises que enfrentaram
inflacdo cronica até poucas décadas atras estao bem conscientes
dos efeitos profundamente deletérios dos mercados financeiros
reprimidos e das taxas de juros reais negativas. Nao ¢ necessario
passar por hiperinflacao aberta, como a Alemanha experimentou
na década de 1920, para ficar traumatizado com a perspectiva de
erosao das poupancas de toda a vida.

Se o novo monetarismo do afrouxamento quantitativo ¢ inefi-
caz e se as taxas de juros negativas do neokeynesianismo impoem
distorcoes e sdo perigosas, restam-nos as ferramentas do keynesia-
nismo classico. Os keynesianos ortodoxos alegam que o neokey-
nesianismo nao ¢ realmente keynesiano, por ter esquecido os
principais ensinamentos da Teoria Geral de Keynes: a “armadilha
da liquidez” e a “fungao consumo”. Para os keynesianos ortodo-
x0s, a Unica maneira de sair da estagnacao em curso ¢ aumentar
os gastos publicos. Na expressao de seu principal representante,
Paul Krugman, os gastos publicos devem ser usados como “vela
de ignicao” da economia. As atuais circunstancias, entretanto, sao
diferentes das de uma economia pos-depressao, que era a preocu-
pagao da Teoria Geral. Com as familias ainda pouco a vontade
com seus altos niveis de endividamento, a propensao marginal a
consumir continua inusitadamente baixa. O mundo hoje é mais
integrado; nem mesmo uma economia continental como a dos
Estados Unidos pode ser considerada economia fechada. A pro-
pensao marginal a consumir mais baixa e a propensao marginal a
importar mais alta reduzem a eficacia do multiplicador de renda
keynesiano. Mesmo que esse multiplicador fosse eficaz, o keynesia-
nismo ortodoxo desconsidera o fato de que a divida publica hoje

65



Estado da Economia Mundial: Desafios e Respostas

nao s6 ¢ muito alta, mas também continua a aumentar com rapi-
dez. Seus adeptos argumentam que, a taxas de juros zero, essa
situacao ¢ almogo de graca. No curto prazo, eles provavelmente
estao certos, mas sao indiferentes demais em relagao aos riscos de
aumento das taxas de juros no futuro. De repente a divida publica
pode ser considerada nao financiavel. Essa situagao ¢ sobremodo
ameacadora para paises como os Estados Unidos, onde, ao contra-
rio do Japao, os estrangeiros detém parcela significativa da divida.

Se nao existe caminho inequivoco e sem risco para a rapida
recuperagao, por que se considera imperativo perseguir o cresci-
mento a qualquer custo? O crescimento domina o debate publico,
define bons e maus governos, elege ou derruba candidatos. O
ritmo acelerado das economias na fronteira tecnologica definiu
o crescimento como mandamento no século XX. O crescimento,
todavia, é fendmeno relativamente novo; praticamente nao havia
crescimento até a Revolugao Industrial, no século XVIII. Caso
alguém faca a pergunta que nao pode ser feita — por que cres-
cer? —, a resposta mais provavel é que a criacao de emprego exige
crescimento. Essa afirmacao pode ser verdadeira, mas o desem-
prego so se torna problema quando a economia cresce abaixo do
aumento da forca de trabalho. O que provoca grandes surtos de
desemprego sao as flutuagdes do crescimento, mormente as asso-
ciadas a crises financeiras. O desemprego se correlaciona mais
com flutuagdes no crescimento que com baixo crescimento, desde
que o crescimento da economia seja pelo menos igual a expansao
demografica.

Por que, entao, no rescaldo de grave crise financeira e depois
de mal conseguir evitar outra Grande Depressao, estamos tao
ansiosos para crescer? Por que estamos tao dispostos a recorrer
a todos os tipos de experimentos nao testados para estimular
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artificialmente a demanda e correr o risco de novos e ainda mais
destrutivos estouros de bolhas no futuro? Uma resposta possivel
¢ que o crescimento mais baixo seja percebido como fenémeno
ciclico, que hoje, depois da Sintese Keynesiana, ¢ compreendido
como sinal de ma gestao macroeconomica. Explicagao mais fun-
damental ¢ que queiramos o crescimento simplesmente porque
mais ¢ melhor. Precisamos crescer para sermos mais ricos. E qual
¢ a causa dessa necessidade de ficar mais rico a qualquer custo?

Em ensaio escrito em 1930, Economic Possibilities for our Grandchildren,
Keynes responde a essa pergunta, e a resposta dele contradiz o
consenso moderno: “A razao para crescer e para ficar mais rico
¢ ser capaz de trabalhar menos”, sugere. Na verdade, o nimero
de horas trabalhadas caiu nos paises ricos, mas muito menos que
o esperado. O trabalho nunca foi considerado tao importante
quanto hoje; o trabalho atualmente ¢ componente essencial de
nossa vida e de nossa personalidade. O préprio Keynes teve a
intuicao do porqué. No mesmo ensaio ele disse que, depois de
garantir as necessidades basicas, a humanidade se defrontaria
com a verdadeira e eterna questao: O que fazer com o tempo e
a liberdade que os juros compostos e a ciéncia lhe concederam?

A correlacao entre crescimento e bem-estar ¢ muito mais fraca
depois de se atingir nivel de renda surpreendentemente baixo.
O fato de nao haver substituto inequivoco e quantificavel para o
crescimento, como aproximagao de bem-estar, explica por que o
crescimento continua sendo objetivo tao perseguido e generali-
zado. A felicidade, se quantificavel como estado mental objetivo,
nao pode servir como medida de bem-estar. Se compreendida
como condi¢do existencial, ndo ¢ quantificavel. Quando se torna
claro que os limites de nosso planeta serdo gravemente distendi-
dos pela tentativa de proporcionar a toda a populagao mundial o
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nivel de consumo material desfrutado pelos paises avangados, a
obsessao de promover o crescimento no curto prazo, ¢ a qualquer
preco, ¢ ainda mais questionavel.

Agora, somos todos keynesianos, de acordo com o signifi-
cado que a palavra adquiriu, de foco excessivo no curto prazo.
Horrorizados com a perspectiva de demanda insuficiente, inter-
pretamos erroneamente as condicdes de longo prazo como pro-
blemas de curto prazo. A argtcia de Keynes no debate puablico
¢ mais bem lembrada pela observacao de que “no longo prazo
todos estaremos mortos”; Keynes, todavia, ndo se reconheceria
nessa desconsideragdao contemporanea dos riscos de longo prazo.
Recentemente, ouvi a historia de que, ao sair de uma reunido de
economistas keynesianos, no Canada, Keynes observou que ele
era, provavelmente, o inico economista nao keynesiano na sala.

Parece que esquecemos a licao do modelo de crescimento neo-
classico de Solow-Swan: na fronteira tecnologica, o crescimento
economico ¢ fungao da expansao demografica e do progresso tec-
nolégico. E inttil impulsionar a demanda. Na década de 1930,
Keynes certa vez disse que as economias avangadas padeciam
das mazelas do crescimento rapido, nao dos problemas da idade
avancada. E possivel que, finalmente, tenhamos chegado as por-
tas da senectude, mas insistimos em tratar nossos problemas como
dores do crescimento rapido, pois nao erguemos os olhos além do
curto prazo.
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Debates da Segunda
Sessao

Regis Bonelli: Antes de abrir a sessao para davi-
das e comentarios, gostaria de fazer uma per-
gunta a cada um dos palestrantes, Albert Fishlow,
Andrew Sheng e André Lara Resende. Primeiro a
Fishlow. Um dos fatos que sabemos estar aconte-
cendo na América Latina ¢ que, em alguns paises,
o grau de expansao das despesas ¢ muito mais alto
que em outros, sobretudo, como vocé mencionou,
Argentina, Bolivia, Brasil, Equador e Venezuela. E
1sso ¢ o oposto do que esta acontecendo no Chile,
Colombia, México e Peru, o outro grupo de paises
a que voce se referiu. Vocé acha que isso tem algo
a ver com o conjunto completamente diferente de
politicas econémicas que estao sendo adotadas em
cada um desses dois grupos, com mais protecio-
nismo em um caso € Menos No outro, € que conse-
queéncias disso vocé vé no médio prazo?
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Albert Fishlow: A expansao das despesas ocorreu praticamente
em quase todos os paises da América Latina, em uma década
em que se viu o retorno de taxas de crescimento mais altas, favo-
recidas