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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.



Estado da Economia Mundial: Desafios e Respostas

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.



Estado da Economia Mundial: Desafios e Respostas

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
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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

55



Estado da Economia Mundial: Desafios e Respostas

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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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

64



Ja Nao Ha Lugar para Velhos Remédios

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
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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 pelo aumento do comércio internacional. Vale salientar,
contudo, trés diferengas entre os paises do Atlantico e do Pacifico.
A primeira ¢ a tendéncia em Chile, Colombia, México e Peru
de tentar atenuar as circunstancias de bonancgas temporarias,
evitando expansao equivalente dos gastos publicos. Em vez de o
padrdo-ouro de aumentos automaticos na inflagdo promover o
equilibrio, maior poupanga publica e menores aumentos na renda
privada disponivel atendem aos mesmos propositos nesses paises.
O Chile investiu em um fundo soberano esses excessos de recur-
sos, enquanto os outros acumularam reservas e conseguiram evi-
tar o agravamento pro-ciclico. Os paises do Atlantico, por outro
lado, tentaram aproveitar imediatamente os ingressos favoraveis,
admitindo o crescimento da oferta de moeda interna, aumentos
nas despesas e elevagao dos pregos internos. Quando se alteraram
as condigdes favoraveis nas relacoes de troca, depois da bonanca
temporaria, as reservas internas cairam e as importagoes sofre-
ram restricoes. Nos casos de Argentina e Venezuela, ocorreram
aumentos consideraveis nas taxas de cambio do mercado negro.
O Equador, com taxa de cambio fixa em relagao ao ddlar, e a
Bolivia, com base significativa em dolar, evitaram esses extremos,
mas nao aproveitaram os beneficios da atenuacao.

A segunda ¢ a natureza dos aumentos de despesas que ocorre-
ram. No grupo do Atlantico, o aumento da renda interna trans-
bordou basicamente para expansao do consumo, enquanto nos
paises do Pacifico os maiores ganhos foram direcionados para
Investimentos, tanto no pais quanto no exterior. Esses investimen-
tos resultarao em aumentos de produtividade no futuro, a medida
que os projetos amadurecerem e contribuirem para o crescimento
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das exportacoes de produtos primarios, assim como para a redu-
cao das importagoes de outros itens. A terceira ¢ que, além da
redistribuicdo da riqueza decorrente dos precos favoraveis das
commodities, também se promoveram melhor distribui¢ao de renda
e maior reducdo do nimero de pobres em toda a regido. O verda-
deiro teste ocorrera mais a frente, quando as condi¢des externas
se tornarem menos favoraveis: a classe média inferior ascendente
nao gostara de sofrer desaceleracao em seus ganhos de renda. A
questdo ¢ garantir que a melhoria da educacdo e o aumento dos
investimentos se conjuguem para oferecer maiores qualificacoes e
melhores empregos. No momento, os paises do Pacifico parecem
estar avancando resolutamente nessa direcao, ao passo que aque-
les no outro lado do continente estao enfrentando muito mais difi-
culdades para agir da mesma maneira.

Regis Bonelli: Obrigado, Al. A Andrew gostaria de fazer uma
pergunta talvez mais complexa: Vocé acha que dificuldades institu-
cionais, restri¢ces institucionais, podem levar a China a armadilha
da renda média, a paralisia do crescimento ou a algo congénere?

Andrew Sheng: Muito obrigado, Regis. A pergunta ¢ muito
boa, e, para respondé-la, realmente ¢ necessario entrar na historia
e na politica. Prosseguindo com a questao do professor Fishlow,
o crescimento ¢ de fato funcao da governanga, do estoque de
capital e do talento humano. Os paises que contam com muitos
recursos naturais podem ser acometidos da “doenca holandesa”
a que Albert Fishlow aludiu na apresentacao dele. Sabemos que
a gestao descuidada pode destruir a riqueza em recursos naturais.
Muitos sio os exemplos desse efeito na Asia. Ao analisar a arma-
dilha da renda média — sei que o conceito foi desenvolvido por
meus ex-colegas do Banco Mundial —, concluo que se trata de um
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problema de mentalidade, pois quando se estudam os poucos pai-
ses bem-sucedidos verifica-se que eram muito pobres em recursos.
Na verdade, os paises ricos em recursos enfrentaram sérias dificul-
dades para escapar dessa arapuca.

Entao, quando se percorre a historia da China, constata-se que
primeiro ¢ preciso fazer a seguinte pergunta basica: Por que sera
que o estado de direito nao evoluiu na China, com seus trés ou
quatro mil anos de histéria? E uma pergunta muito instigante. E
a resposta ¢ que, no passado, se travou grande luta, exatamente
como aconteceu na Europa, entre o povo, os nobres e o impera-
dor. Por fim, a situacao foi controlada por freios e contrapesos
entre os nobres e o imperador. Surge, entao, a invencao institu-
cional do sistema de selecao meritocratica, que proclamava “vocé
passou no exame, vocé pode ser o proximo primeiro-ministro”.
Vocé nao pode se tornar imperador, mas, certamente, pode ser a
segunda pessoa mais importante no mundo chinés. Essa inovagao
institucional manteve os impérios chineses intactos até o século
XIX. Basicamente, porém, essa ¢ uma maneira muito simplista
de descrever esse processo. Quando, entdo, se observa o domi-
nio do Partido Comunista, descobre-se que ele foi produto de
uma luta politica, que culminou com uma guerra civil, entre dois
partidos: o Partido Nacionalista, que hoje governa Taiwan, e o
Partido Comunista, da Republica Popular da China. O Partido
Comunista era a tnica maneira de controlar a burocracia chi-
nesa, nao pelo imperador e pela guarda palaciana, mas por um
grupo que nunca antes existira no pais. Quando considero, por-
tanto, esse longo periodo da histéria, sinto-me de fato muito con-
fiante de que os chineses promoverdo as inovagoes institucionais.
Como elas serao feitas é a grande questao. Inequivocamente,
porém, o império da lei exige o desenvolvimento de um poder
judiciario muito independente e muito poderoso, e, infelizmente,

72



Debates da Segunda Sessao

nos trés ou quatro mil anos da histéria chinesa, o judiciario sem-
pre foi o coletor de impostos. Na China, até o século XIX, era
esse oficial quem cobrava impostos nas aldeias e enviava a receita
para o governo chinés. Até fins do século XIX, essa arrecadacao
nunca foi superior a 10 % do PIB, exatamente como no resto da
Asia. E o fato de a burocracia local, o magistrado, atuar como
Jjudiciario, executivo e representante do imperador produziu um
sistema estavel, até a invasao estrangeira; ¢ a chegada da tecnolo-
gia moderna criou novas dificuldades. Estou certo de que se fara
a inovagao institucional, s6 nao sei como.

Regis Bonelli: Obrigado, Andrew. A André, faco uma pergunta
mais dificil: Uma vez que o Estado Nacional chegou para ficar,
tanto quanto podemos prever, como lidar com o fato de haver
diferentes tipos de Estados Nacionais, com diferentes problemas e
politicas? As situacoes sao completamente diferentes; alguns pai-
ses europeus muito desenvolvidos ou o Japao, de um lado, e, do
outro, paises da Africa, ou até da América Latina ou da Asia, com
diferentes objetivos de crescimento. Vocé acha que se poderia ado-
tar uma linha de acdo comum, para manejar essas disparidades?

André Lara Resende: Vocé comegou dizendo que o Estado
Nacional esta aqui para ficar; é provavel, mas tem de se adaptar
e mudar, e essa serd a grande questio. E por isso, novamente,
que volto ao exemplo da Europa e quando o mundo se torna
interconectado, como ocorreu com a Europa nos séculos XIX
e XX, ou se aprende a conviver ou de novo se enfrentam os ris-
cos dos desastres que ocorreram no século XX. Lembramos do
século XX como extremamente positivo do ponto de vista de
bem-estar e crescimento, mas esquecemos os horrores da guerra
e do genocidio em escala jamais vista. Recomendo o livro de
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Tony Judt, historiador inglés, sobre a reconsideracao da histo-
ria do século XX, a respeito do genocidio, nao durante, mas
depois da Segunda Guerra Mundial, que aconteceu em toda a
Europa Oriental, sobretudo na Russia. Negligenciamos essa rea-
lidade porque a segunda metade do século XX deu a impres-
sao de que todos os problemas estavam resolvidos. As questoes
geopoliticas, porém, ainda perduram, e é preciso dar-se conta
de que, hoje, todas as grandes questoes politicas relevantes trans-
cendem o Estado Nacional. Questdes puramente internas sao
mais administrativas, e ¢ por isso que, na minha opiniao, a China
desfruta de grande vantagem. Sem duavida, é preciso ter boas
administragoes locais, mas as principais questoes politicas sao
todas nao nacionais, estao todas acima do Estado Nacional, e
hoje, de modo algum, temos féoruns onde discutir essas questoes.
Primeiro, precisamos admitir esse fato, para, entdo, comegar a
refletir em como resolver essas questoes.

Regis Bonelli: Obrigado, André. Vejo que ha trés perguntas
entre os participantes. Vamos prosseguir primeiro com Monica,
em seguida com Jacob e, depois, com Caio.

Monica de Bolle: A minha é mais uma observacao que uma
davida. Conversamos muito sobre demografia, sobre cresci-
mento e sobre o Japao, e acho que esses trés temas em conjunto
sao extremamente interessantes. Uma das razoes desse interesse,
retornando ao modelo de Solow-Swan e a tradicao neocléssica,
¢ que no modelo de Solow o equilibrio da taxa de crescimento
do PIB ¢ crescimento demografico mais mudanga tecnologica. Se
estamos em um mundo em que o crescimento da populagao ¢é
negativo, como ¢ o caso do Japao, o modelo de crescimento de
Solow, e qualquer outro modelo com essa tradi¢ao, nao funciona,
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o que significa, basicamente — o que me parece ser o ponto que
Andrew Sheng enfatizava —, que os modelos hoje disponiveis para
refletirmos sobre questoes estruturais e sobre questoes de longo
prazo sao extremamente inadequados, pois estamos olhando as
coisas sob uma perspectiva demografica completamente diferente
da predominante quando esses modelos foram desenvolvidos, na
década de 1950. Na verdade, aquela foi a era da explosdo demo-
grafica. Portanto, quando se olhava para a frente, o que se via
eram os efeitos do crescimento populacional no longo prazo,
algo com que de modo algum podemos contar hoje. Lanco esse
comentario como provocagao.

Jacob Frenkel: Primeiro, uma breve observacao sobre o que nao
foi discutido, quando falamos sobre a América Latina. Se nos reu-
nissemos aqui vinte anos atras, provavelmente teriamos debatido
alta inflacdo, rupturas, grandes dividas, populismo e temas seme-
lhantes. O fato de esses temas nao mais estarem no proscénio hoje
¢ realmente notavel e digno de observagao. Formuladores de poli-
ticas, como Pedro Malan e colegas, foram a principal razao para
o desempenho bem-sucedido das respectivas economias, como
se constata pela saida de cena desses desafios. Gostaria, agora,
de fazer algumas perguntas a Andrew Sheng. E 6bvio para qual-
quer observador que a economia chinesa tem dinamismo extra-
ordinario e grande reserva de recursos. O empreendedorismo da
sociedade e as enormes dimensoes do mercado, além do avanco
da tecnologia, fornecem bases solidas para mais crescimento e
expansao. Minha pergunta se refere a algumas das pressoes sociais
que podem emanar da rapida expansao. Como se sabe muito
bem, o crescimento impressionante da economia chinesa tem sido
associado a disparidade crescente na distribuicao de renda entre
areas urbanas e rurais. Essas desigualdades cada vez maiores na
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distribui¢do da riqueza e da renda na sociedade chinesa teriam
criado desafios sociais, que tendem a ampliar-se em consequéncia
da taxa de envelhecimento relativamente alta da sociedade chi-
nesa. Seria essa tendéncia algo com que devemos nos preocupar?
Minha tltima pergunta a Andrew. As tendéncias demograficas na
India sio muito positivas: a sociedade nio estd envelhecendo, e
sua distribui¢do etaria “gaussiana” é motivo de inveja para muitos
outros paises. O enigma, contudo, é por que a India democratica
ficou para tras quanto a qualidade da infraestrutura, mormente
em estradas e transportes. Qual é a razao dos estrangulamentos
burocraticos que interferem nos planos dos investidores internos
e, principalmente, dos investidores estrangeiros?

Caio Koch-Weser: Se possivel, uma pergunta para o André e
outra para o Andrew. André, nao seria a resposta para seu dilema
do crescimento e, em especial, para os limites fisicos do cresci-
mento, nao o retorno as ideias do Clube de Roma, mas, realmente,
a adocao de abordagens totalmente novas quanto a composicao e
a qualidade do crescimento? Como exemplo, em termos de limita-
¢oes fisicas, cito o que eu denominaria, em termos amplos — e que
nunca foi definido com muita clareza —, crescimento verde. Com
a concentragao de carbono gerada pela entrada de trés bilhoes
de pessoas na classe média nos proximos 25 anos e, obviamente,
com a crise de abastecimento de agua que paira logo adiante, sera
preciso medir o progresso no futuro com base na composigao do
crescimento e na eficiéncia da producao em termos de recursos
naturais. Por outro lado, para que o mercado adote esses crité-
rios, sera necessario estabelecer precos para o mercado e manejar
externalidades de pregos com mais amplitude. Dai talvez decor-
ram tecnologias geradoras de emprego que promovam ganhos de
eficiéncia. Nao seria isso grande parte da resposta?
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E isso me leva a China, em relacdao a qual, Andrew, sou mais
otimista que vocé. Tenho uma pergunta: Nao estaria o lider chi-
nés, Xi Jinping, consciente de que as reformas importantes, poli-
ticas e economicas, ja nao sao escolhas, mas, sim, necessidades
absolutas, porque o que mudou fundamentalmente na China
foram as midias sociais e seu impacto sobre os valores confucia-
nos? Lideranca competente e virtuosa ¢ requisito imprescindivel,
e, por causa das midias sociais, agora todos sabem da corrupgao
no topo. E, ainda, ha as questdes ambientais que representam
mudanca de paradigma. Nesse ponto, pelo menos em relagao
ao meio ambiente, a lideranca chinesa merece algum crédito.
Quando se considera o 12° Plano Quinquenal, trés das sete indus-
trias futuras a serem patrocinadas sao direcionadas, de maneira
muito inteligente, para a eficiéncia dos recursos naturais, para a
baixa intensidade de carbono etc. Varias provincias chinesas ja
estao fazendo experimentos com comércio de emissoes na preci-
ficacao do carbono. Nao se precisa dar crédito a essas iniciativas
como meritérias? Apesar da idade avangada da burocracia, nao
estao os lideres chineses no rumo certo? Em suma: Xi Jinping
partira ou nao para a acao? Esta ¢ a minha pergunta.

Regis Bonelli: Obrigado, Caio. Francesco Giavazzi.

Francesco Giavazzi: Tenho uma observacdao, mais que uma
pergunta. £ um comentario muito ligeiro sobre o que André disse,
para equilibrar as preocupacoes dele com a Europa. Poucas sema-
nas atras, fui convidado para falar sobre a crise em uma escola de
Ensino Fundamental, em Mildo. A conversa com as criancas foi
sobre bancos ruins, bancos péssimos, tudo o que se pode imagi-
nar. Mas as criancas nao fizeram nem mesmo uma Unica per-
gunta sobre o euro. O final foi surpreendente: dirigi-me a uma
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garota, na primeira fila, e perguntei-lhe: “E quanto ao euro? Por
que vocés nao perguntaram nada sobre o euro?” Ela olhou para
mim e disse: “Professor, vocé quer que a gente use délar?” E,
entdo, me dei conta de que ela nunca tinha visto outra moeda a
nao ser o euro.

Regis Bonelli: Obrigado. Andrew Sheng, por favor.

Andrew Sheng: Otimas perguntas. Concordo com Monica.
Acho que o problema ¢ que o modelo japonés ndo ¢ sustentavel.
A sensacao de bem-estar pode até ser maravilhosa. A velha des-
cricao do Japao era a da ra na fervura. Ela esta na agua, a tem-
peratura da agua aumenta cada vez mais e ela continua dizendo:
‘Ainda me sinto muito bem.” Até que, em algum momento, morre
queimada. Acho que, no momento, a sensacao ¢ de crise, mas
ninguém sabe o que fazer. Essa ¢ a questao dificil. Eles experi-
mentaram todas as politicas monetarias: foram os primeiros a ten-
tar o afrouxamento quantitativo; também experimentaram todas
as politicas fiscais, que nao funcionaram. E eles ndo voltaram ao
amago do problema. Por isso ¢ que, em minha opiniao, a questao
se resume em um argumento: “Como fazer o que precisa ser feito
e ser reeleito?” No Japdo, mudava-se de primeiro-ministro todos
os anos. Essa ¢ a questao.

Agora, vamos a pergunta do Jacob. Cheguei a conclusao de
que as ferramentas de que dispomos nao sao adequadas para
explicar o crescimento da Asia, porque tendem a ignorar a buro-
cracia. Todos os modelos de crescimento basicamente ignoram
a burocracia. O modelo keynesiano, na esséncia, ignorou a parte
financeira (at¢ Minsky). E tudo realmente tem a ver com seus
aspectos institucionais — e quando se fala em institui¢des, nao
se pode evitar a governanga; ¢ quando se fala em governanga,

78



Debates da Segunda Sessao

nao se pode evitar essa questao fundamental de democracia ver-
sus autocracia, e de como se obter resultados ou nio. E, entao,
comega-se a analisar a histéria e percebe-se, de repente, que,
mesmo nas melhores democracias (embora eu nao goste de usar
o termo “melhores democracias”), antes de seu advento, os auto-
cratas faziam tudo, coisas terriveis que precisavam ser feitas, e
quem nao as fazia acabava nas piores situagoes. Isso significa que
¢ preciso fazer coisas ruins antes de fazer coisas boas. Darei um
exemplo da historia chinesa. Todos sabiam que a China antes da
guerra nao era sustentavel, porque o poder estava nas maos de
senhores feudais, e o Partido Nacionalista, originario dos senho-
res feudais, recusava-se a promover a reforma agraria. Até que
o Partido Comunista assumiu o poder e partiu para a acao. Ao
se instalar em Taiwan, o Partido Nacionalista para 14 levou as
reformas e destruiu a classe de senhores feudais. Essas foram as
raizes do Partido Democratico da atualidade, em Taiwan. Algo
muito estranho na historia é que as boas coisas sejam produtos
das mas coisas e que estas resultem daquelas. E dificil explicar
como manejar essa realidade.

Voltemos, porém, a questao da burocracia. No Fung Global
Institute, estamos realizando um estudo de caso sobre como, na
China, se tomam decisdes no ambito de cidades. Chegamos a con-
clusao de que o sucesso da China nao aconteceu tanto no nivel do
governo central, mas, sim, no ambito das cidades. Ha quem entre
nos compreenda essa complexidade. Os membros do governo cen-
tral submetem-se a regras muito complexas que tornam cada vez
mais fraco esse nivel da administracao, e a inica governanga que
efetivamente produz resultados se situa no nivel das cidades. E ai
que se garantem a coleta do lixo, a protecao policial e o funcio-
namento das escolas. Grande parte do sucesso da China resultou
de fato da descentralizacao, da tomada de decisdes no nivel mais

79



Estado da Economia Mundial: Desafios e Respostas

baixo possivel, conferindo liberdade as cidades para experimen-
tar e competir, principalmente na promogao de exportagdes e na
atracao de investimentos estrangeiros. Embora ilegal, a mobili-
dade maciga do trabalho, das areas mais pobres para as mais ricas,
criou condigdes para o progresso do pais. Além disso, a burocracia,
no comeco do jogo, ndo era corrupta, no sentido de nao tribu-
tar o exportador nem o investidor estrangeiro, o que nao significa
que nao fosse corrupta na construcao da infraestrutura. Em cer-
tos componentes desse investimento, que chegava a 50 % do PIB,
ocorriam vazamentos para o financiamento da burocracia.

Dessa maneira, me dei conta de que um dos problemas revela-
dos pela crise ¢ o de a teoria concentrar-se no setor oficial, igno-
rando completamente o sistema paralelo informal. Os erros e
omissoes ¢ que Importam, nao as variaveis explanatorias em que
nos concentramos. Nao quero falar sobre nenhum outro lugar
exceto a China, onde trabalho; la ¢ preciso compreender o sis-
tema paralelo, o sistema informal, para compreender como ele
funciona e como interage com o Estado, a fim de melhor apreen-
der o todo.

Ao se observar a India, vé-se exatamente a mesma questio. A
India também tem enorme burocracia; com efeito, os indianos
aprenderam muito bem com os ingleses como a burocracia cuida
dos proprios interesses, em vez de zelar pelos interesses publicos
a que devem servir. O tema de como essa burocracia funciona
ou nao funciona é um estudo muito interessante. Apo6s aplicar-
mos a metodologia ao caso da China, pretendemos replica-la na
India, para ver o que 14 estio fazendo de certo e errado. Acho que
tampouco os indianos o compreendem, tanto que dizem: “Olha,
temos um sistema muito democratico, e nao compreendemos por
que nao conseguimos implantar a infraestrutura, ao contrario dos
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chineses.” E, embora no ambito mais amplo sejamos capazes de
compreender as principais razoes, assim como os interesses cons-
tituidos e outros temas complexos, nao conhecemos os entraves
no nivel micro.

Voltando a questao fundamental de Caio, nao estou sendo real-
mente pessimista; estou apenas salientando como a reforma é com-
plexa. Tendemos a esquecer que, embora o Sr. Xi nao seja eleito
democraticamente, mesmo assim ¢ eleito; tanto que, se ndo pro-
duzir resultados nos proximos cinco anos, sera afastado do poder.
Se for bem-sucedido, tera dez anos. Sob as normas chinesas — dai
a importancia de conhecer as normas internas —, quem ja passou
dos sessenta anos nao ¢ mais promovido, a ndo ser que seja um
dos sete principais. Esta ¢ a razao de a competicao ser tao intensa.
Quem chega aos 63, s6 pode ficar mais cinco anos; ninguém pode
continuar além dos 70 anos. A explicagao para essas regras ¢ que,
ao assumir o poder, em 1979, Deng herdou pessoas com mais de
70 anos, e algumas ja na casa dos 80. Concluiu, entdo, que aquela
situacdo nao podia continuar, porque uma das causas do fracasso
da China na década de 1960 foi o fato de Mao estar ficando velho
e de sua satde ja ndo ser muito boa. Ele era um imperador, sem
atribui¢des administrativas diretas. Embora fosse extremamente
capaz, nao exercia a plenitude do controle. Enquanto manteve
a lucidez, era muito eficaz; quando a perdeu, o pais descambou
para o desastre. Dai essas novas regras. Basicamente, Xi compre-
ende que, exatamente como em um pais democratico, ele tem
um mandato de cinco anos, durante o qual precisa tomar deci-
soes criticas. F, da mesma maneira como em um pais democra-
tico, o mandato ¢é, realmente, de apenas dois anos. Se, nesses dois
anos, nao se impuser, o lider vira o famoso “pato manco”. E ¢ sob
esse aspecto que, em minha opinido, Xi e equipe estao realmente
muito mais bem preparados, pois, quando se analisa o curriculo
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dos sete, todos vieram de provincias do tamanho da Franga ou
da Alemanha, ou seja, jurisdicdes com mais de cem milhoes de
habitantes. Portanto, nao lhes falta know-how.

Caio Koch-Weser: Vocé pode falar alguma coisa sobre os valo-
res de Confucio e as midias sociais?

Andrew Sheng: As midias sociais sdo novas para todo o
mundo. Gostaria s6 de dar um exemplo: no Ano-Novo Chineés,
recebi uma mensagem, que, na China, para quem a envia, pode
significar problema, se o remetente criticar o partido, falar mal
das autoridades etc. A razao é que nao se pode prender qua-
trocentas mil pessoas s6 porque estao usando midias sociais,
certo? Nao ha como deter as midias sociais. As pessoas dizem:
“Bem, como voceés sao chineses, confucianos, e compreendem
a autoridade, elas serdao contidas.” De modo algum. Hoje, as
midias sociais sao os melhores obstaculos a corrup¢ao na China.
Por qué? Porque qualquer pessoa de quem nao se goste pode
virar alvo, mesmo que as acusacoes nao sejam verdadeiras. De
fato, esse ¢ o problema. Alguém diz: “Esse politico ¢ corrupto”,
posta-o na internet e a acusacao logo alcanca de 400 a 500
milhdes de pessoas quase instantaneamente. E, assim, pega-se
o corrupto. Por isso é que os ultimos meses foram tao tumul-
tuados. Muita gente ¢ suspensa e transferida, mas ¢ impossivel
investigar todos os acusados. Por 1sso é que, em minha opinido,
o problema ¢ semelhante ao do Ocidente. Entre os governantes
eleitos e os burocratas encastelados, os interesses do governo e
da burocracia nao sao os mesmos.

O problema fundamental que enfrentamos no mundo hoje
¢ que, sob os arranjos politicos vigentes, autocraticos ou demo-
craticos, ninguém realmente esta incumbido de zelar pelos bens
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publicos globais. A filosofia predominante ¢ a da transferéncia
entre geragdes — “Quero consumir agora porque nao sei o que
o futuro trard.” Mas isso ¢ uma armadilha de acao coletiva, e,
até agora, nao tenho teoria para orientar-me sobre como esca-
par dessa arapuca. Essas sdo algumas das questdoes com que nos
defrontamos. De que maneira aconselhar as pessoas sobre como
movimentar-se nesse contexto tao complexo? A resposta ¢é sacri-
ficar-se, mas ninguém esta disposto a tanto; e, assim, voltamos ao
problema com que Malan se deparou quando estava no governo.
Quando se esta diante do abismo, e se olha para baixo, vocé ou
alguém do grupo diz: “Eu seguro a peteca?”. Portanto, quero
fazer uma afirmacdao muito controversa. Na Unido Soviética, o
problema, conforme diagnosticado por Janos Kornai, era de que
nao havia restrigoes orgamentarias rigorosas. Minha proposicao ¢
a seguinte: o sistema vigente também nao esta sujeito a restricoes
orcamentarias rigorosas, uma vez que os governos geram déficits
fiscais e transferem a conta para as geracoes futuras. E isso é algo
que nossa geragao, principalmente baby boomers como eu, precisa
compreender. Temos consumido mais que o quinhao justo. E o
que deixaremos para os filhos e netos, se deles tirarmos ainda
mais e ainda lhes transferir a conta? Esse ¢ o cerne do dilema
moral que temos pela frente. Conheco outras, mas certamente me
vejo as voltas com essa questao. Obrigado.

Regis Bonelli: Obrigado. André, por favor.

André Lara Resende: Rapidamente, quanto a pergunta de
Monica, concordo com ela e acho que o modelo de crescimento
neoclassico poderia ser adaptado para a falta de crescimento
demografico, mas isso serviria apenas para enfatizar as questoes e
os problemas em curso.
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Em relacao ao comentario de Caio, também concordo com
cle. E fundamental que, de alguma maneira, qualifiquemos e
reconceituemos o crescimento, como objetivo a ser alcangado
com eficiéncia no uso dos recursos. Por exemplo, a obsessao pela
industria e pelo crescimento material é algo que deve mudar. E
claro que crescer em atividades que usam os recursos com muito
mais eficiéncia, como servigos e entretenimento, ¢ totalmente
diferente e faz muito mais sentido, mas essa distingdo com base
na intensidade do consumo de recursos ainda ndo foi incorpo-
rada nas visoes e nos modelos economicos. Portanto, continua-
mos medindo o crescimento pela producao fisica.

Apenas um breve comentario sobre o que Andrew Sheng disse
sobre o ideal de sacrificio, que tem a ver com uma conversa que
tive com Stanley Fischer momentos atras. Estou realmente preo-
cupado com as politicas que os bancos centrais vem adotando
hoje. Acho que devemos voltar a ler Bohm-Bawerk a respeito do
papel das taxas de juros. Estamos realmente brincando com algo
extremamente perigoso nessas politicas expansionistas. Por que
razao deveriamos recompensar expectativas insensatas € com-
portamentos imprudentes dessa maneira? E discordo de recente
trabalho de Larry Summers sobre o tema; estou realmente pre-
ocupado com o risco moral, e acho que essa ¢ uma das questoes
a que de fato devemos dedicar-nos no longo prazo. O Japao, por
exemplo, ¢ uma sociedade resiliente, com forte coesdo social. Por
1sso € que conseguiu enfrentar tdo bem os 17 anos de estagna-
cao. Os Estados Unidos, ao contrario, parecem-me totalmente
despreparados para um longo periodo de estagnacao ou de baixo
crescimento. Os americanos encaram essa situacao como abso-
lutamente inaceitavel, como sinal de derrota, e como algo que
acarretara muitos problemas politicos; o risco de tentar crescer a
qualquer custo, porém, talvez seja ainda mais alto.
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Larry Summers: Apenas uma reflexdo, no intuito de ser pro-
vocativo: muito se moralizou esta manha sobre o futuro, sobre
as obrigacdes em relagdo ao futuro, sobre como melhor ser-
vir ao futuro, sobre as perspectivas quanto ao futuro e que tais.
Compreendo a légica. Por outro lado, penso na geracao de meus
pais, na minha geracao e me pergunto: Teria sido melhor, sobre
fundamentos equanimes, que a geracao de meus pais tivesse feito
mais sacrificios ou menos sacrificios pela minha geragao? Acho
que, se eu fizesse algum sacrificio em beneficio da geragao de meus
pais, estaria sendo justo; e que se a geracao de meus pais fizesse
algum sacrificio em beneficio da geragdo anterior, também isso
teria sido progresso. Talvez tudo seja diferente quando se vai para
a frente, talvez realmente estejamos no fim de uma era de pro-
gresso, talvez algumas coisas possam ser destruidas quando meus
netos estiverem participando de painéis como este. Mas acho que
haverd imensas oportunidades para viver uma vida muito mais
saudavel, aprimoradas de muitas maneiras diferentes; e, portanto,
esse entusiasmo em relacao ao sacrificio pelo futuro parece envol-
ver algo profundamente anti-igualitario. A proposito da possibi-
lidade de crescimento continuo, lembro que Stan Fischer certa
vez me perguntou, quando discutiamos sobre a taxa de desconto
social a ser usada: “O que a posteridade ja fez por n6s?”. Nao
chego ao ponto de afirmar que me parece questionavel adotar a
visao de que a posicao mais voltada para o futuro é obviamente a
mais moral, considerando o que a maioria de nds pensa sobre o
futuro. Outro aspecto tem a ver com algo que vocé disse no final,
Lara, em relagao a atmosfera. Se vocé acha que o futuro é mesmo,
de fato, tdo importante, vocé também deve considerar terrivel que
as taxas de juros de longo prazo estejam tdao baixas, pois um prego
extremamente importante em qualquer economia de mercado,
um preco que liga o presente ao futuro, é a taxa de desconto que
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se aplica ao futuro. Portanto, se achamos que hoje é realmente
de importancia central que tudo esteja muito mais voltado para
o presente do que para o futuro, parece-me que seria desejavel
reduzir esse prego, em vez de aumenta-lo. Logo, estou um pouco
surpreso com a premissa moral comum da conversa, em termos
de onde se situa a virtude.

Stanley Fisher: Dois pontos: Acho, Andrew, que a pergunta
que Larry poderia lhe fazer seria: O que aconteceu com a mae
chinesa, ou com a mae judia, ou com a mae italiana, que sem-
pre quis que o filho fosse mais bem-sucedido que os pais? Seria
essa forca inadequada demais para gerar a taxa de desconto que
voce esta buscando? E, segundo, nesta discussao estamos racioci-
nando em termos de cada sociedade, mas as desigualdades entre
os paises exigirao enormes esforcos de mudanga, se isso for o que
precisa ser feito, o que podera ser fonte muito profusa de conflitos
durante muitos anos, talvez séculos, e ainda nao consideramos o
que 1sso significa e como maneja-lo.

André Lara Resende: Apenas um breve comentario sobre o
tema suscitado pelo comentario de Larry: acho que nao temos
escolha em relagdo ao que ele denominou posicao voltada para
o futuro. Isso nao significa necessariamente que essa postura nao
deva envolver implica¢des morais, pois se trata de algo implicito
na prépria natureza do processo. E, mesmo quando abordamos as
chamadas questoes economicas de curto prazo, é extremamente
util que se adote arcabouco mais amplo para as implicagoes de
longo prazo das posigdes assumidas hoje.

Regis Bonelli: Muito obrigado a todos. Agora, o programa
preve intervalo para o almoco.
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Fernando Henrique Cardoso

Quero comegar salientando minha percepcao de
que o Brasil contemporaneo ¢ o resultado final de
varios processos sociais e politicos, cujos marcos
mais significativos foram os seguintes:

1. A restauragao da democracia, culminando com
a aprovacao da nova Constituicao do pais, em
1988.

2. A abertura da economia, com a redugao das tari-
fas externas, a partir do comeco dos anos 1990.

3. A estabilizagdo da economia, produzida pelo
Plano Real, a partir de 1994, que persiste até hoje.
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4. A transformacdo do papel do Estado, com a privatizagao e a
reestruturacao da administragdao publica, inclusive a renego-
ciacao das dividas externa e interna, a criacao das agéncias
reguladoras e a gestao profissional de areas sociais. Além disso,
também se implantaram reformas fundamentais nos campos de
educacgdo, saude, reestruturagao fundiaria e bem-estar social,
para garantir que os mais necessitados desses servigos a eles
tivessem acesso.

5. Politicas de distribuicao de renda, por meio de aumento per-
sistente do salario minimo em termos reais, transferéncias de
dinheiro para os segmentos mais pobres da sociedade e poli-
ticas de alocagao direta de renda para trabalhadores idosos e
rurais que nao contribuiram para a previdéncia social.

Além dessas politicas, ¢ importante delinear que a crise finan-
ceira de 1998-1999 forcou o governo a permitir forte desvaloriza-
cao da moeda nacional, o real. Esse fato nos levou a fazer ajustes
nas areas fiscal, monetaria e cambial, que passaram a compor
novo tripé de sustentacdo da estabilidade e do crescimento eco-
némico. As novas politicas de taxa de cambio flutuante, sob a
guarda do Banco Central — de controle da inflagao, por meio de
metas capazes de regular as expectativas e de responsabilidade
fiscal, com lei paradigmatica, aprovada em 2000 —, desempenha-
ram papel-chave na salvaguarda da estabilidade, enquanto pro-
moviam o crescimento econdomico.

Mesmo nos piores periodos do ajuste fiscal, o pais procurou
preservar meios para aumentar a produgao, atraindo capitais pro-
dutivos — primeiro, gracas a privatizacao e, depois, pela propria
atratividade do mercado brasileiro —, e para promover o consumo,
como parte das politicas sociais anteriormente mencionadas.
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O governo desempenhou papel ativo, por meio do Banco Na-
cional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e de
suas outras instituigoes financeiras, para sustentar o crescimento,
ao mesmo tempo em que reconhecia, pelo menos até a crise de
2008, que o impeto mais forte era oriundo do mercado e que a
expansao economica dependia do equilibrio justo entre controle
estatal, regulagao e for¢as do mercado.

Nunca foi possivel alcangar taxas de crescimento realmente
altas, exceto em 2010, cujo resultado superior a 7 % foi favorecido
pelo crescimento ligeiramente negativo do ano anterior. Gragas,
porém, as politicas em curso, o Brasil conseguiu bom ritmo de
crescimento economico, com certo grau de distribuigao de renda
e de mobilidade social. O coeficiente de Gini caiu de 0,60 para
0,52, desde o plano de estabilizagdao de 1994.

Convém observar que as politicas sociais alcangaram maior
expansao no século XXI, acelerando depois de 2004 e susten-
tando o ritmo até hoje. A tao alardeada ascensdao da “nova classe
média”, independentemente do debate sobre seu alcance e sobre
a validade do conceito em si, ¢ manifestagao dessa transforma-
¢ao estrutural.

Em 2002, ano eleitoral, e imediatamente depois da transferén-
cia do poder presidencial, em janeiro de 2003, os mercados reagi-
ram com medo, uma vez que o programa de campanha do Partido
dos Trabalhadores (PT) ameagava mudar radicalmente o que fora
atingido desde o Plano Real. Nenhuma mudanca significativa,
porém, foi promovida nos primeiros passos do novo governo, que
apenas acelerou alguns dos processos ja mencionados.

Nao ha davida de que o governo Lula, depois de beneficiar-se
dos ventos favoraveis da economia global, optou por postergar
iniciativas referentes a reformas estruturais basicas.
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Por outro lado, na esfera microeconémica, continuou a avan-
car rumo a mudangas positivas, criando, por exemplo, melhores
condicoes para a expansao do crédito e para a formalizagao das
relagoes trabalhistas.

Em minha percepcdo, essa continuidade rompeu-se com a eclo-
sao da crise financeira global.

Depois de adequado ajuste inicial as novas circunstancias —
abertura de linhas de crédito em doélar no Fed e adogao de poli-
tica monetaria expansionista —, a énfase aos poucos se deslocou de
investimentos produtivos para consumo de massa, como indutor
do crescimento.

O crescimento da China, por seu turno, abriu espaco para a
expansao das exportagoes agricolas e minerais, € 0 prego ascen-
dente dessas commodities garantiu a acumulacao continua de reser-
vas pelo Banco Central, fornecendo, assim, valvula de seguranca
contra o risco de desestabilizacao externa.

Esse processo também levou a redugao da divida externa a
niveis muito razoaveis. Os setores manufatureiros, contudo, estao
pagando prego alto pela falta de outras reformas, como a tribu-
taria e a trabalhista, e pelas ineficiéncias das rodovias, dos portos,
dos aeroportos e da energia. As dificuldades experimentadas pelos
governos do P'T" para realizar leildes publicos de portos, acropor-
tos e rodovias, de modo a possibilitar que o capital privado contri-
bua para a expansao da infraestrutura, estao exercendo impacto
negativo sobre o ritmo do crescimento.

N3ao s6 a industria mas também a agricultura estao sendo pre-
judicadas por essas deficiéncias logisticas, que acarretam imenso
desperdicio de recursos. Setores energéticos fundamentais, como
geracao de energia elétrica, petréleo e gas, hoje estdo pagando
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preco descomunal pela intromissdo politico-partidaria, que os
arruinou, e cuja reconstrugao exigira anos de trabalho arduo.

Para fomentar o crescimento econémico, o governo adotou
recentemente politicas topicas de reducao de impostos e de con-
cessao de incentivos a empresas. Também expandiu significativa-
mente as linhas de crédito do BNDES (com dinheiro do Tesouro
Nacional) para subsidiar investimentos, até no exterior, dos cha-
mados grupos economicos “‘estratégicos”.

Isso representa, até certo ponto, um retorno ao “modelo de cres-
cimento coreano” da década de 1970, com o patrocinio de “cam-
pedes nacionais”. Com efeito, essa politica de apoio ao crescimento
¢ semelhante a do governo Geisel, nos anos 1970, quando o governo
desempenhava papel central na promocao de investimentos.

Em contraste com aquela época, porém, os recursos fiscais hoje
estao sendo alocados tanto para os setores sociais quanto para os
setores produtivos, diferentemente do que acontecia no periodo
autoritario, uma vez que, entdo, a demanda popular por educa-
¢ao, saude, reforma agraria, entre outras, era contida pela forca.

O resultado final tem sido baixa taxa de crescimento e baixa
produtividade. Por outro lado, nao se promoveram acordos comer-
ciais relevantes, nao obstante a relativa contracao do Mercado
Clomum do Sul (Mercosul) e o fracasso da Area de Livre Comércio
das Ameéricas (Alca), fracasso, a proposito, elogiado como resul-
tado desejavel pelo governo Lula.

Em resumo, os objetivos hoje perseguidos sdo a expansao do
consumo de massa e o intervencionismo governamental para
fortalecer grupos econoémicos privilegiados, de acordo com suas
conexoes politicas e seu posicionamento em areas definidas arbi-
trariamente pelo governo como estratégicas.
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Em minha opiniao, depois que se sentiu bastante seguro, gracas
ao sucesso de suas respostas a crise global, o governo deslocou-se
aos poucos para a construcao das fundagoes de um modelo de
desenvolvimento estatal, desdenhando as for¢as do mercado. As
metas de inflacao foram negligenciadas; a taxa de cambio passou
a ser influenciada cada vez mais por decisdes pontuais, em res-
posta a ameacas e oportunidades, do ponto de vista do governo; o
equilibrio fiscal ¢ engendrado por meio de medidas de contabili-
dade criativa (embora, em termos amplos, a situagao fiscal ainda
seja confortavel); as taxas de juros flutuam sob a influéncia de
interesses politicos, em vez de por forca das tendéncias do mer-
cado (embora os resultados sejam enaltecidos pela populagao e
até por empresarios) e assim por diante.

Ha mais, porém: acredito que a atual visao do governo brasi-
leiro padece de miopia estratégica. Historicamente, o Brasil tem
sido capaz de adaptar-se a novas situagoes. Por exemplo, foi o
que aconteceu depois da declaracao de independéncia do pais
em relagao a Portugal, em 1822, quando o Brasil apoiava-se na
Inglaterra, entdo a poténcia econdémica mundial.

Também soubemos ajustar-nos a supremacia americana, du-
rante a Segunda Guerra Mundial, recorrendo a possibilidade de
aproximacoes politicas com a Alemanha para a obtencao de vanta-
gens economicas, e, por fim, apoiando os aliados e enviando tropas
para combater na Italia. No fim da guerra, o pais reivindicou um
assento permanente no Conselho de Seguranca das Nagdes Unidas
e negociou o pagamento de seus superavits comerciais no periodo.

Na época, o Brasil conseguiu preservar o equilibrio entre mercados
e tendéncias nacionalistas, condi¢ao que rendeu ao pais a nacionali-
zagao ou a criacao, pelo Estado, de setores basicos de infraestrutura e
de produgao de matérias-primas essenciais, como aco.
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Com uma economia relativamente fechada, dependente da
grande populagao, o Brasil procurou industrializar-se por meio
de politicas de substituicao de importagoes.

No governo Kubitschek, no inicio da globalizacdo, ocorre-
ram nova abertura aos capitais produtivos e enorme expansao
da rede rodoviaria.

Com a Guerra Fria, veio a radicalizagao das posi¢oes politicas,
culminando com um golpe de Estado militar e, depois, prosse-
guindo com o renascimento de politicas nacionalistas, vinculadas
aideias de economia introspectiva.

Ao longo dessa diversidade de cenarios, todavia, o Brasil
sempre conseguiu salvaguardar o que julgava serem seus inte-
resses nacionais e preservar relativa autonomia, sem se desviar
de seu curso.

Com o passar do tempo, sob o impacto da globalizacao, a eco-
nomia brasileira enfrentou o desafio de reagir a um momento de
extrema dificuldade, resultante das crises do petroleo, dos proces-
sos inflacionarios e do 6nus da divida externa. O pais empreendeu
grande esforco, como ja eshogado, para aumentar e melhorar a
integracao da economia nacional com a economia global, sempre
levando em conta seus objetivos e interesses estratégicos.

Quando a tendéncia a globalizacdo tornou-se inquestionavel,
nos anos 1990, desenvolveu-se nova polarizacao politica. De um
lado, situava-se quem compreendia que a globalizagdo nao era
escolha mas condigao para o desenvolvimento econémico e tec-
nolégico, exigindo o desenvolvimento de instituigoes e de politicas
publicas que garantissem vantagens competitivas para o pais; de
outro, ficava quem nao era capaz de ou se recusava a compreen-
der essa realidade.
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Em verdade, grande segmento da elite politica nacional tinha
uma percepcao fantasmagorica desses esforcos de integracao,
criticados como a propria encarnacao das denominadas politi-
cas neoliberais, emanadas do “imperialismo”. Em outras pala-
vras, incapazes de ler corretamente os novos capitulos da historia
mundial, esses setores continuaram atolados nao tanto no passado
quanto no atraso. Diziam-se “esquerdistas”, embora, de fato,
tivessem tremenda dificuldade em desbravar o caminho para os
ajustes necessarios.

Essa percepcao equivocada prevaleceu em menor escala até a
crise de 2008-2009. Depois disso, e sob o atual governo, o retro-
cesso se agravou. Os diagnosticos sobre o que precisa ser feito
para a economia reconquistar o impeto geralmente estao corre-
tos; a execugao politica, porém, ¢ obnubilada pela miopia.

A medida que a tendéncia para a interferéncia estatal aumenta
e colide com a dinamica da economia contemporanea — que
exige algum tipo de interacdo de Estado e mercado, mas nao
subordinagdo de um ao outro —, passamos a movimentar-nos em
zigue-zague.

Nao mudamos o curso principal das politicas econémicas que
se iniciaram nos anos 1990, mas continuamos a deslocar-nos em
progressos e retrocessos, sem perceber a necessidade de ajustar a
bussola. E o que esta acontecendo com a infraestrutura, em geral,
assim como com as politicas monetaria, financeira e fiscal.

Finalmente, as grandes empresas estatais estdo pagando alto
preco em meio a tudo isso, como resultado nao s6 do intervencio-
nismo, mas também de um esforco de “conquista do aparato do
Estado” (em uma espécie de imitacdo tosca da captura do Palacio
de Inverno pelo Exército Vermelho), e, portanto, de um desvio
para politicas de patronagem.
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Muito do que fora alcancado em governos passados — em ter-
mos de transformacgdao das empresas estatais (como Petrobras,
Eletrobras, bancos oficiais e correios) em companhias abertas,
entidades mais transparentes, mais bem geridas e tdo competiti-
vas quanto possivel — agora foi revertido.

Essa tendéncia regressiva pode criar dificuldades para o
pais, na medida em que ocorre no momento exato em que
uma revolucao energética esta varrendo o mundo com novas
tecnologias para a exploragao de petroleo e gas, com os
Estados Unidos provavelmente liderando o renascimento da
economia global.

Nao prevejo grandes crises econdémicas internas nem mudancas
dramaticas de curso, mas, sim, perdas futuras em termos de opor-
tunidades economicas e de velocidade da transformacao social.

A bruma ideolégica difusa torna mais dificil para o governo a
compreensdo dos interesses estratégicos do pais, e essa incapaci-
dade acarreta custos significativos para a atuacao externa do pais.

Depois de condescender em visao “terceiro-mundista’ equivo-
cada, gabamo-nos de pertencer ao grupo das cinco maiores eco-
nomias emergentes, BRICS (r6tulo de pouco significado politico,
cunhado em 1999), e de estarmos preparados para exercer papel
mais importante no cenario global.

Agora, descobrimos que a América do Sul esta dividida nao
s6 entre “bolivarianos” e “nao bolivarianos”, mas também entre
paises da costa do Pacifico e paises do Mercosul, do qual somos
membros, uma camisa de for¢ga que hoje inibe nossos movimen-
tos estratégicos. Enquanto isso, os Estados Unidos estdo lancando
nova iniciativa atlantica com a Europa, sem nenhuma referéncia
ao Atlantico Sul.
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Acontece que, como insistia o erudito Conselheiro Acacio, as
consequéncias sempre vém depois, mas elas vém mesmo.

Estamos comecgando a pagar pelos erros dessa miopia estraté-
gica, e compete ao governo da presidente Rousseff a tarefa ardua
de reconhecer esses problemas e de tentar resolveé-los.

E mais que hora de enfrentar o desafio de promover uma eco-
nomia dinamica, associada aos fluxos de inovagdo no mundo,
com renda per capita alta e distribuicdo de renda justa.

Esse objetivo é — quero repetir para concluir — absolutamente
incompativel com a preservacao de pontos cegos ideologicos
ultrapassados e com a subordinacao das politicas pablicas a pres-
soes partidarias sectarias, no intuito de controlar o aparato do
Estado. Muito obrigado.
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Debates da
Terceira Sessao

Edmar Bacha: H4 duas perguntas para o pre-
sidente Fernando Henrique Cardoso, uma de
Larry Summers e outra de Stanley Fischer.

Larry Summers: Talvez pudesse estender-se
um pouco mais sobre como explorar as oportuni-
dades de modernizacao politica em um pais que
hoje tem economia muito moderna e bem diri-
gida; sociedade civil também muito moderna, que
vivenciou revolucao no papel das mulheres nas
ultimas décadas (entre muitos outros exemplos),
mas que ainda apresenta panorama partidario
antiquado e narrativa centrada em individuos?
E este cenario apenas questio de educacio das
geragdes, algo que, em ultima instancia, se resol-
Vera por sl mesmo, ou voce prevé a atuagao de
forgas que talvez suscitem movimento capaz de
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superar os sérios desencontros entre essa economia moderna e
esse sistema politico nao tao moderno? E, se eu puder acrescentar
outra pergunta, seria possivel falar um pouco mais sobre o papel
internacional do pais? Em tese, o mundo avanca rapidamente
para ser nao s6 mais multipolar, mas também menos multilate-
ral, com as Nagoes Unidas e outras organizagoes internacionais
tornando-se menos relevantes para muitas das plataformas que o
presidente Lula usou em todo o mundo. Como vé vocé o Brasil
na posicao de grande economia — seja no comércio, seja na segu-
ranga global — no futuro, em vez de um pais que apenas busca um
assento no Conselho de Seguranga das Nacoes Unidas e que atua
como se ainda fosse do Terceiro Mundo? Por exemplo, o que esta
acontecendo entre Europa e Estados Unidos pode ser séria opor-
tunidade de livre-comércio, como declarou o presidente Obama,
e parece que a Europa esta muito interessada. Em minha opinido,
¢ preciso que o Brasil se posicione como um grande pais no jogo
politico das décadas vindouras, ndao s6 em relagdo aos demais pai-
ses do Mercosul, mas também em ambito mais amplo.

Fernando Henrique Cardoso: A alegacao de falta de con-
temporaneidade do sistema politico ¢ antiga. Em 1946, depois
da ditadura de Vargas, quando o Brasil de novo se tornou um
pais democratico, a Constituigdo entao promulgada teve melho-
res condigoes para organizar a vida politica nacional. Como eu
disse antes, quando escrevemos a Constituicao de 1988 a inspi-
ragao foi liberdade e socialismo. Incorreu-se em certa confusao
de conceitos, evidentemente; o socialismo ndo era a aspiragao
predominante e as pessoas capazes de explicar intelectualmente
o que devia ser feito ndo levaram a melhor, razdo por que, em
grande parte, negligenciamos a institucionalidade, que nao foi
considerada a questao principal. O tema mais relevante era
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substantivo, sobre como melhorar a vida das pessoas, esse tipo de
preocupagao. Uma das propostas apresentadas por uma comissao
consultiva em termos de sistema politico foi a adog¢dao de outro
regime ecleitoral, o voto distrital. Uma das primeiras decisoes da
Assembleia Constituinte, na época, foi eliminar essa hipdtese e
consagrar o voto proporcional. A decisao consistiu em manter um
sistema muito ruim, o inico no mundo a0 mesmo tempo nominal
e proporcional. Dai decorre tremenda distor¢ao na representa-
¢ao. Em seguida, introduziu-se outro viés, em face da necessi-
dade de equilibrar estados ricos e pobres. Assim, o sistema nao ¢
representativo nem eficaz; grupos poderosos, porém, agora nele
se entrincheiraram. Também decidimos que os municipios sao
entes federados, ou seja, temos trés camadas: municipal, estadual
e federal. E extremamente confuso, com o sistema tributério pro-
movendo a distribui¢do do dinheiro de uma camada para a outra.
O sistema politico reflete esses interesses extremamente fragmen-
tados, e ndo vejo a minima possibilidade de mudar a situacao em
condic¢Oes normais.

O resultado ¢ que o Congresso carece de poder por nao ter
unidade. Temos mais de trinta partidos no Congresso; obvia-
mente, sO quatro ou cinco sao importantes, mas os outros estao
la, e precisam ser incluidos nas negocia¢des. O que estd aconte-
cendo no sistema politico ¢ que o Congresso e os partidos estao
perdendo apoio. E a populacdo olha para os partidos politicos e
para o Congresso com desprezo. Quando se leem as pesquisas de
opinido publica, sempre se vé o Congresso com baixas taxas de
aprovacao e o Poder Executivo ganhando forca. Ha uma espé-
cie de barganha entre o Congresso e o Executivo. O Executivo
deixa que o Congresso receba todos os tipos de pressdes. Em
consequéncia, numerosos congressistas estao sendo transforma-
dos em agentes daqueles que os elegem. Esses, porém, nao sdao
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cidadaos, mas sim empresas, igrejas e semelhantes, e, portanto, os
congressistas se assoclam a essas organizagoes, nao a populacao.
O governo, por seu turno, lhes da dinheiro para que continuem
a ter prestigio e a receber votos nas elei¢oes seguintes. O enorme
poder do Executivo também deriva das medidas provisorias,
atos do presidente da Republica com forca de lei, que ndo estao
sujeitos as mesmas restri¢oes vigentes nos Estados Unidos e que
compdem o grosso da legislacdo, pois, no Brasil, quase tudo pode
ser regulado por medida proviséria. O Congresso prefere nao se
opor as medidas provisorias, o que aumenta em muito o poder do
Executivo. Atuando como poder compensatério, o Judiciario vem
conquistando importancia. A debilidade do Congresso da espaco
ao Judiciario para ser mais eficaz. Nesse contexto, o Supremo
Tribunal Federal esta proferindo sentencas em areas muito sen-
siveis, com mais coragem que o Congresso. Trata-se, contudo, de
distor¢ao que afeta todo o sistema, pois, na pratica, o Judiciario
esta ficando cada vez mais politizado. Ao identificar uma area de
vacuo, o Judiciario pelo menos tenta resolver o problema, mas essa
tremenda distor¢ao também parece ser dificil mudar. A solugao
provavelmente exigira um acordo entre os trés ou quatro maiores
partidos — o que é quase impossivel —ou uma crise. Ninguém aposta
em crise, porque isso seria terrivel. A questao ¢ como convencer os
detentores de poder nos partidos a chegar a um acordo razoavel e
engajar-se na engenharia institucional. Isso até seria possivel, mas
as eleicoes sao um problema. Por exemplo, na semana passada, o
presidente Lula praticamente iniciou a campanha pela reelei¢ao
da presidente Dilma, dois anos antes das elei¢oes, iniciativa que
for¢ou meu partido a agir da mesma maneira. Estamos, portanto,
embarcando na campanha eleitoral, o que nao faz o minimo sen-
tido, pois assim nao mais temos possibilidade de qualquer tipo de
acordo. Essa ¢ a situagao; e ¢ extremamente dificil.
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Quanto ao outro ponto que vocé levantou, que também con-
sidero extremamente importante — O que acontece com o Brasil
como parte do sistema global? Sempre preferimos atuar por meio
de negociagoes multilaterais. As negocia¢oes multilaterais estao
diminuindo, e agora temos um mundo multipolar, embora nao
necessariamente multilateral — ¢ um mundo estranho. Nesse
mundo, quais sdo as percepgoes e as agoes do Brasil? Precisamos
defender nossos interesses nacionais, antes de tudo mantendo nossa
posicdao predominante, nao na América Latina, mas na América
do Sul. Como dizem na diplomacia, porém, somos comerciantes
globais, razao por que também precisamos ter presenca global.
Desde o fim da Segunda Guerra Mundial, o Brasil vem reivindi-
cando um assento no Conselho de Seguranca, porque, durante
a guerra, enviamos tropas a Italia. Os Estados Unidos propuse-
ram que o Brasil fosse atendido, mas Churchill disse “nao”, pois
achava que o Brasil ndo passaria de um eco dos Estados Unidos.
Ele estava errado. A aspiragao de ter um assento no Conselho de
Seguranca era e ainda ¢ real. Na falta de iniciativas dentro das
Nagoes Unidas para mudar o sistema, acho que ¢ perda de tempo
tentar conseguir votos com esse objetivo. O presidente Lula come-
teu esse erro, e suponho que estava sob a influéncia do ministro das
Relacdes Exteriores. E uma batalha sem sentido, pois nio temos
chance. Quando se constituiu o G20, o Brasil teve a possibilidade
de manifestar-se, e 14 estamos. Trés paises latino-americanos tam-
bém sao membros, mas ndo nos comportamos como latino-ame-
ricanos, mas, sim, como brasileiros, competindo com outros paises
latino-americanos. O presidente Lula também defende a ideia de
que seremos mais poderosos reforcando nossos lacos com paises
do Terceiro Mundo, na Africa, na Asia e em outros continentes. A
primeira decepgao ocorreu quando a maioria desses paises votou
contra o Brasil na decisdao sobre a reforma das Nacoes Unidas.
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Acho que foi o maior esforgo ja feito pela diplomacia brasileira
para arregimentar apoio dos paises do Terceiro Mundo a partici-
pacao do Brasil no Conselho de Seguranga, o que se revelou um
erro. A ambiguidade entre a realidade do Brasil como economia
forte, como sociedade civil vigorosa, como democracia estavel, e
assim por diante, de um lado, e a propensao de algumas pessoas
no poder para se sintonizarem mais com individuos como Chavez
e como alguns lideres de paises orientais do Terceiro Mundo, de
outro lado, leva esses governantes a sempre hesitarem e a nao
saberem o que fazer. E, quando agem, fazem o que fizeram com
o Paraguai no Mercosul. Nunca se manifestam com energia em
defesa da democracia, tampouco se expressam com clareza a res-
peito de nada. Acreditam que o Brasil deve assumir posi¢ao conci-
liatoria. Acho que o Brasil, a medida que se torna mais poderoso,
também precisa assumir alguns riscos e ser mais coerente em suas
crencas. De que lado estamos? O que esta acontecendo agora ¢é
que os Estados Unidos, mais uma vez, estao sinalizando suas rela-
¢oes com o Atlantico. Estamos fora. O Atlantico Sul esta com-
pletamente alienado. No outro lado da América Latina, paises
como Peru, Colombia e Chile estao tentando organizar-se, de
olho na Asia. Exportamos para a Asia, o que é muito importante;
a China ¢ o principal mercado para as exportagdes brasileiras,
mas nao temos a mesma facilidade de outros paises da América
do Sul para participar de acordos comerciais com a Asia. O ponto
¢ que somos ocidentais, mas nao gostamos de ser ocidentais, e, de
fato, nao somos completamente ocidentais, porque nossa etnia ¢
mista. Isso ndo é em si ruim, podemos tirar proveito de nao ser-
mos exatamente ocidentais, mas precisamos decidir se queremos
jogar com o Ocidente ou com que parceiros. Se queremos jogar
com a China, tentemo-lo. Nao sei se a China nos aceitara como
parceiros nesse jogo; portanto, estamos em situacao de extrema
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ambiguidade em relagao ao papel do Brasil no mundo contempo-
raneo. Evidentemente, temos alguns principios nitidos em favor
da paz, de respeito aos direitos humanos; e a presidente Dilma
Rousseff, nesse sentido, esta fazendo avancos em relac¢ao ao presi-
dente Lula. Sabemos que ¢ importante melhorar o livre-comércio
e assim por diante; nao esta claro, porém, em termos ideologicos,
que imagem o Brasil quer transmitir ao mundo.

Stanley Fischer: Minha pergunta ¢ a mesma que ja foi feita
por Caio durante o almoco, referente a participagao do Brasil
no G20. O G7 considerava-se o Comité¢ Executivo da economia
mundial. Quando havia questoes dificeis a serem discutidas no
FMI, nos as levavamos ao G7. Entao, o G20 comecou a assumir
essas atribuicoes. O que se podia dizer a respeito do G7 era que,
nos debates, percebia-se que eles sentiam alguma responsabili-
dade pelo sistema — que eles se consideravam em parte respon-
savels por debater como tornar o sistema mais util, ndo s6 para
eles proprios, mas para a economia mundial como um todo. Nao
tenho a mesma percepgao ao observar o G20 em atuacao. Em
outras palavras, parece que o acréscimo de outros treze mem-
bros nao levou o novo grupo a tentar conceber melhor estrutura
para a economia mundial. O que vejo é que a maioria dos novos
membros, e acho que decerto na area de comércio ai se inclui o
Brasil, procura imaginar como explorar o sistema para promover
os proprios interesses, em vez de refletir sobre o que ¢ mais util
para a economia mundial. Talvez seja ingénuo achar que alguém
realmente pensara no sistema, e sempre se pode dizer “Bem, os
Estados Unidos promoveram o sistema comercial aberto porque
1sso era bom para os Estados Unidos, nao porque era bom para o
mundo”, mas acho que o sistema dai resultante foi, em geral, bom
para a economia mundial. Nao que seu pais nao tenha capacidade

107



Estado da Economia Mundial: Desafios e Respostas

intelectual para refletir sobre o sistema, mas ndo o vi acontecer de
maneira coerente. Pergunto se esse julgamento ¢ justo ou injusto.

Fernando Henrique Cardoso: Acho que vocé esta certo no
que esta salientando. O ponto ja levantado aqui por diferentes
palestrantes, de que todas as questdes importantes hoje sao ques-
toes globais, ¢, evidentemente, verdadeiro; ¢ dificil, porém, para
os Estados nacionais pensar em termos globais, e o G20 reflete
exatamente essa realidade. A maioria dos paises tenta olhar para
o mundo sob a perspectiva de Estado nacional, nao sob a perspec-
tiva global. No Brasil, pouco se reflete sobre questoes globais. Veja
o que aconteceu em relacao ao meio ambiente. E muito estranho,
porque o Brasil tem tremendas possibilidades de ser mais eficaz
na abordagem de questoes com respeito ao meio ambiente de um
ponto de vista global, porque nosso principal problema ¢ como nao
queimar a floresta; o aquecimento global produzido pela industria
nao ¢ tao alto. No caso do Brasil, as principais fontes de emissao
sao transportes e queimadas. Em vez de assumir a lideranca na
area, estamos perfilando com paises como a China, embora esta
agora esteja progredindo, em levantar obstaculos as negociagoes
sobre mudancas climaticas. De meu ponto de vista, na defesa de
conceitos de nacionalismo muito atrasados, estamos criando entra-
ves, em vez de tomar a dianteira e propor algumas solugdes globais,
pelo menos para o meio ambiente, questao em que nossas possibi-
lidades sdo enormes. Como vocé disse, pretender que algum pais
adote visao sistémica nessa area talvez seja ingénuo, talvez todos
sejamos ingénuos nesse sentido, mas acho que, neste século, ou
promovemos algumas reflexdes, compromissos e instituigdes para
cuidar de questdes globais, ou corremos o risco, novamente, nao
de mais uma guerra convencional, mas de outra espécie de con-
flito. Acho, porém, que o Brasil tem possibilidades nessas areas,

108



Debates da Terceira Sesséao

por causa do que eu disse antes, e todos sabem disso: somos um
caldeamento de diferentes etnias e tradigoes, e, portanto, somos
capazes de adotar abordagem mais global; ainda imaginamos, no
entanto, que podemos preservar nosso interesse nacional agindo
como se estivéssemos no século passado; 1sso, porém, ja ndo é
possivel. Precisamos desvencilhar-nos dessa mentalidade. E 6bvio
que a lideranca em questoes globais depende de Europa, China
e Estados Unidos. Temos, no entanto, meios de forcar a acao em
diregdes mais positivas, € nao o estamos fazendo. Ao contrario,
tentamos cultivar nossas velhas ideias, o que mais uma vez se con-
firma com a suposi¢ao de que o Estado ainda ¢ o principal ele-
mento da sociedade. O Estado ¢ muito importante, evidentemente,
mas precisamos promover o equilibrio. Lembro-me de que, ao fim
de meu mandato, Kofi Annan pediu-me para organizar um painel
nas Nagoes Unidas sobre como seria possivel para a sociedade civil
global interagir com as Nacoes Unidas, tema sobre o qual escrevi
um documento com varias outras pessoas. O documento foi sub-
metido a Assembleia Geral e, evidentemente, aprovaram tudo
que nao era importante nele. A razao ¢ que as Nagoes Unidas sao
consequéncia da Segunda Guerra Mundial, e, portanto, trata-se
de uma espécie de acordo entre Estados nacionais. Em conclusao,
como mudar essa mentalidade de Estado nacional e adotar outra
mais abrangente? Essa ndo é uma questdo brasileira, ¢ uma ques-
tao global.

Edmar Bacha: Obrigado a todos. Passaremos imediatamente
para a quarta sessao, sobre financas internacionais e governanga
global.
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Jacob Frenkel

Para mim, ¢ um grande prazer e honra partici-
par deste evento em homenagem a Pedro Malan,
grande homem e grande amigo. Esperamos
setenta anos para comemorarmos juntos esse
septuagésimo aniversario. Para um grande pro-
fissional como Pedro Malan, o presente mais
adequado que os amigos podem oferecer-lhe ¢
uma conferéncia profissional, celebracdao que ele
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merece integralmente. Pedro ¢ homem muito modesto e prefe-
riria, nao tenho davidas, que fossemos direto para as apresenta-
coes profissionais. Respeitarei esse desejo. S6 observarei, contudo,
que, com base em minha estreita colabora¢ao com ele, durante
mais de um quarto de século, sou um de seus grandes admira-
dores. Pedro sempre foi colega dedicado, amigo pessoal, homem
de visao, pessoa de compromissos e grande patriota do Brasil, o
seu pais. E verdadeiro internacionalista, que enalteceu e praticou
as virtudes e principios da economia de mercado, o respeito aos
direitos de propriedade e a importancia do empreendedorismo.
Nunca deixou de enfatizar a importancia da responsabilidade
nos assuntos de governo e exortou os governos a praticar poli-
ticas macroeconomicas sustentaveis. Também defendeu o foco
nas consideracoes de longo prazo, nao na busca de ganhos de
curto prazo insustentaveis. O Brasil foi abeng¢oado ao contar com
ele como importante formulador de politicas pablicas durante
periodo critico de sua histéria economica.

O tema desta sessdo ¢ financas internacionais e governanga
global. Obviamente, a questao ¢ extremamente ampla, e, na con-
dicao de primeiro a falar no painel, compartilharei com vocés
alguns comentarios introdutérios sobre como deparei pela pri-
meira vez com o conceito de governanca global, para, em seguida,
expor alguns nimeros que facilitardo as discussoes posteriores.
Meu primeiro encontro com a governanga global foi no contexto
do Acordo Plaza, assinado no Plaza Hotel, em Nova York, em 22
de setembro de 1985. Na época, eu era professor de economia na
Universidade de Chicago, na qual, naquele tempo, brincavamos
com modelos tedricos sobre as interacdes de economias abertas,
analisando como as politicas econdémicas de um pais afetavam
o resto do mundo, e vice-versa. Desenvolvemos teorias sobre
taxas de cambio, entdao consideradas fenomenos monetarios, cuja

116



Financas Internacionais e Governanca Global

determinacao seria semelhante a de outros precos de ativos, em
mercados de capitais que funcionassem bem. Lembro de nosso
espanto ao ler nos jornais que o Grupo de Cinco Paises Industriais
(G5) achava que tinha encontrado a maneira de gerenciar a eco-
nomia mundial, por meio de acordos internacionais a serem
concluidos em reunides ocasionais de ministros das Finangas,
presidentes de bancos centrais e chefes de Estado. Francamente,
ficamos intrigados com aquela promessa e até com a tentativa de
determinar as principais taxas de cambio, sem prestar muita aten-
¢ao ao que nos, professores e estudantes de pos-graduagao, escre-
viamos sobre as teorias de formacao das taxas de cambio. Um
“simples acordo” no Plaza Hotel parecia ter definido as regras da
governanca global, pouco atentando para a teoria das “politicas
macroecondmicas em economias abertas”.

Cinco ministros das Finangas — Gerhard Stoltenberg, da Ale-
manha; James Baker, dos Estados Unidos; Noboru Takeshita, do
Japao; Pierre Bérégovoy, da Franca; e Nigel Lawson, do Reino
Unido — se reuniram naquele dia e concluiram que o délar ameri-
cano estava forte demais em relacao as outras moedas. Decidiram,
entao, adotar politica de intervengao coordenada no cambio, a ser
conduzida pelos bancos centrais, no valor de US$ 10 bilhdes. Na
época, essa importancia era considerada muito grande. Os resul-
tados dessa intervencao foram dramaticos, e o ddlar despencou,
sobretudo em relacdo ao iene japonés. Com efeito, entre 1985 e
1987, o dolar caiu mais de 50 %. Os analistas economicos fica-
ram atonitos com o sucesso extraordinario da interven¢ao. Afinal,
a teoria previa que era preciso adaptar-se as mudangas em politi-
cas macroeconomicas fundamentais para alcancar resultados tao
formidaveis, e 14, no Plaza, uma mera intervencao, sem grandes
mudancas na politica econdmica, se revelara tao poderosa. O epi-
sodio exerceu forte influéncia sobre a estratégia da coordenagao
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politica internacional, que, na época, era considerada meio sim-
ples e facil de praticar a governanca global. Em retrospectiva,
logo ficou claro que a vida real é mais complicada que o simples
experimento no Plaza Hotel. Na época das reunides no Plaza, o
dolar chegara ao “topo da montanha”, e, a partir daquele ponto,
qualquer intervencao, por menor que fosse, acarretava depreciagao
significativa. Em seguida, porém, também ficou evidente que, em
tempos normais, por si sos intervencoes coordenadas nos mercados
cambiais ndo sao suficientes. Essa constatacao ensejou o inicio da
fase seguinte da governanca global — cujo advento foi o Acordo
de Louvre, de 22 de fevereiro de 1987. Nessa reuniao do G5 (que,
enquanto isso, se tornara G7, com a inclusio do Canada e da
Italia), decidiu-se coordenar as politicas macroeconomicas em vez
de apenas focar a intervengao no cambio, determinando-se os pai-
ses que adotariam politicas expansionistas e os paises que seguiriam
politicas contracionistas. Alemanha Ocidental e Japao, que gera-
vam grandes superavits em conta-corrente, deveriam praticar poli-
ticas fiscais expansionistas, enquanto os paises com grandes déficits
em conta-corrente deveriam seguir a prescricao oposta. Embora
os varios participantes da reunido tenham assumido importantes
compromissos politicos, em breve nao havia davida de que o G7
nao tinha mecanismos para garantir a observancia dessas decisoes.
Os sistemas politicos e os processos decisorios em cada um dos pai-
ses do G7 eram substancialmente diferentes, e, em consequéncia,
muitas das promessas ndo foram cumpridas.

E a falta de mecanismos de garantia de observancia nos paises
industriais do G7 nao era o unico desafio a governanca global.
Também havia questoes de legitimidade. Na época, eu era con-
selheiro econémico e diretor de pesquisa do Fundo Monetario
Internacional (FMI), e a visao 14 predominante era a de que atua-
vamos como a unica institui¢cao realmente legitima para manejar
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a governanca global do sistema econdémico mundial. O argu-
mento era o de que, em contraste com a natureza informal do
G7, o FMI fora fundado por tratados econdémicos formais; era
instituicdo realmente universal, abrangendo paises desenvolvidos
e em desenvolvimento, e, portanto, revestia-se da legitimidade for-
mal necessaria para promover as mudangas politicas adequadas.
Evidentemente, a experiéncia mostrou que a legitimidade formal
nao ¢ suficiente para garantir a observancia de politicas publicas,
uma vez que cada pais deve ser o “dono” das proprias estraté-
gias de politica econdmica, e nenhum grupo internacional, seja o
G7, seja o FMI, tem poder coercitivo. Os debates nesse periodo
também ajudaram a esclarecer que os compromissos politicos e
as atividades de coordenacao apenas no ambito de ministros das
financas nao sao suficientes. Com o passar do tempo, os varios
foruns de governanga global foram ampliados para incluir presi-
dentes de bancos centrais. Em retrospectiva, e em face do papel
cada vez mais importante das politicas estruturais e comerciais,
também ficou claro que o foco apenas na coordenacao das politicas
fiscal e monetaria tampouco ¢ suficiente. Com efeito, mecanismos
de coordenacdo subsequentes passaram a incluir também minis-
tros de comércio e desenvolvimento. Obviamente, o aumento do
grupo de participantes reduziu a eficiéncia do processo.

A integracao crescente da economia mundial e a globaliza¢dao
dos mercados financeiros aumentaram a conscientizacao quanto
as externalidades. Ainda nao se superou, porém, o desafio de
encontrar mecanismos operacionais pelos quais os varios paises
que compodem o sistema interdependente sejam capazes de proje-
tar sistemas que possibilitem a internalizacdao das externalidades.
G5, G7, G20, G24 e FMI sao tentativas institucionais de dese-
nhar instituigdes de governanga que internalizem as externali-
dades. Cada um tem suas virtudes e nenhum ¢é perfeito. Muita
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atengao se tem dispensado ao G20 como o sistema apropriado. O
G20, contudo, tem algumas debilidades estruturais. Se esses pon-
tos fracos forem remediados, é possivel que o G20 passe a atuar
como mecanismo mais util. Por exemplo, o rodizio anual dos pai-
ses no exercicio da presidéncia dificulta a continuidade, a falta
de secretario-geral compromete a memoria institucional e a ori-
gem informal, sem tratado entre os paises membros, enfraquece
a legitimidade. Questiona-se se o G20 tem sido bem-sucedido. A
resposta depende da perspectiva. Se “sucesso” for definido pela
eficacia na “gestao de crises”, o desempenho do G20 durante
a crise mundial mais recente parece ter sido inequivoco. Com
efeito, no auge da crise de 2008, os lideres do G20 se reuniram em
Londres e conseguiram conter a deterioragdo da economia mun-
dial, assumindo compromissos politicos, inclusive a criagdo do
Financial Stability Board (Conselho de Estabilidade Financeira). Se,
por outro lado, “sucesso” for definido em termos de prevengdo de cri-
ses ou de solugdo de crises, o escore nao ¢ tao indiscutivel. Conforme
demonstraram os resultados mediocres das reunioes subsequentes
a de Londres, realizadas em Pittsburgh e Toronto, mais uma vez
parece que, na arena internacional, precisa-se de uma crise para
acionar o alarme e convocar os lideres, ndo s6 para a sessao de
fotos, mas também para a adogao de mudancas politicas concre-
tas. Ao superar-se o auge da crise, sacia-se em muito o apetite
politico necessario para a prevencdo ou para a solugao de crises.

Gostaria de apresentar agora alguns fatos estilizados que ilus-
tram nove questoes-chave a serem consideradas no projeto de um
bom sistema de governanca internacional. A primeira questao
tem a ver com a governanca global. A Figura 1 mostra o cresci-
mento anual do PIB da economia global. Como se vé, a economia
mundial cresceu todos os anos, exceto em 2009, que foi, como se
sabe, 0 ano de crise mais profunda desde a Grande Depressao. O
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desafio para a governanga global ¢ conceber politicas que evitem
essas recessoes globais.

A segunda questdao se relaciona com o comércio internacio-
nal. A recessao de 2009 se associou ao colapso do comércio mun-
dial. Como 1ilustra a Figura 2, o volume do comércio mundial
aumentou todos os anos, a nao ser em 2009, quando encolheu.
Esse colapso no volume do comércio impediu o amortecimento
que o comércio internacional pode oferecer durante as recessoes.
O sistema de comércio aberto atua como mecanismo pelo qual
se difundem em ambito internacional os beneficios das bonan-
cas econdmicas em alguns paises e se mitigam as dificuldades das
recessoes econdmicas. Essa perspectiva sugere que um bom sis-
tema de governanca global deve incluir mecanismos pelos quais
o crescimento do comércio seja blindado em relagao a mudangas
acentuadas no crescimento do PIB.

Crescimento do PIB global

2011:3,9 %
2012:3,2 %
2013:2,9 %
2014:3,6 %

Mudanca percentual

& Crescimento do PIB global
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Figura 1 Crescimento do PIB global, 1995-2014. Fonte: FMI, Gltima atualiza-
¢do em 8 de outubro de 2013, WEQO Database.
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Volume de comércio mundial
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Mudanga percentual 2012: 2,7 %

13 2013:2,9 %
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Figura 2 Volume de comércio mundial, 1986-2014. Fonte: FMI, Gltima atuali-
zacdo em 8 de outubro de 2013, WEO Database.

A terceira questdo se refere aos desequilibrios em conta-cor-
rente. A experiéncia dos altimos 25 anos revela as vulnerabilida-
des que desequilibrios duradouros em conta-corrente impdem a
economia mundial. Além de induzirem grandes fluxos de capital,
esses desequilibrios também produzem solo fértil para o protecio-
nismo. Apesar de reconhecer os perigos resultantes de desequili-
brios em conta-corrente, o processo de governanca internacional
nao encontrou mecanismos eficazes para evitar assimetrias dessa
espécie, vultosas e persistentes. Com efeito, durante muitos anos, os
Estados Unidos incorreram em déficits muito grandes, enquanto
a Asia gerava superavits também muito grandes. A agenda para o
projeto de boa governanca global deve incluir o desafio de evitar
essa fonte de vulnerabilidade sistémica. A Figura 3 ilustra esse
aspecto estrutural dos desequilibrios na economia global.
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Balanco de pagamentos em conta-corrente

(% do PIB)
6

—o— Area do Euro

Estados Unidos
—A— Asia

Asia poupa

7/6\"/\_0“-0\ Asia, 2014
N 2,0 %

Europa equilibra

AN

-4 1 EUA, 2014
EUA '
UA gastam 289%
-6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 3 Balango de pagamentos em conta-corrente (% do PIB), Asia, Europa
e Estados Unidos, 2000-2014. Fonte: FMI, Ultima atualizagdo em 8 de outubro
de 2013, WEO Database.

Assunto correlato sdao os desequilibrios wntrarregionais. Como
vimos na Figura 3, a area do euro como um todo gerou, em média,
equilibrios em conta-corrente. A crise da zona do euro demonstrou
que, embora, no total, o resultado seja equilibrado em comparagao
com o resto do mundo, os desequilibrios em conta-corrente muito
grandes entre os paises, individualmente, acarretaram grandes vul-
nerabilidades. Como mostra a Figura 4, a Alemanha gerou supe-
ravits durante todo o periodo, de aproximadamente 5 % do PIB,
enquanto a Italia e a maioria dos outros paises geraram grandes
déficits. Um bom sistema de governanca global reconheceria que
nao basta considerar o déficit em conta-corrente agregado da zona
do euro como um todo, mas que ¢ essencial examinar as vulnera-
bilidades de grandes superavits e déficits em contas-correntes intra-
zonais. A Figura 4 ilustra esses fatos.
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Figura4 Saldo em conta-corrente (% do PIB) da zona do euro, Itélia, Alemanha
e GIPS (Grécia, Irlanda, Portugal e Espanha), 2000-2014. Fonte: FMI, ultima
atualizagdo em 8 de outubro de 2013, WEO Database.

A quarta questao diz respeito a mudanga dramatica no centro
de gravidade do sistema econdmico mundial. A Figura 5 mos-
tra a distribuicao do produto mundial em 1990 e em 2013. Em
1990, Estados Unidos, Europa e Japao juntos eram responsa-
veis por 63 % do produto mundial. Em 2013, esses paises gera-
vam apenas 45 % do produto mundial. O centro de gravidade
afastou-se dos paises industriais. Para onde foi? Os mercados
emergentes, principalmente da Asia, tornaram-se poténcias eco-
nomicas muito mais importantes.

Enquanto, em 1990, China e India juntas respondiam apenas
por 7 % do produto mundial, em 2013 esses dois paises geravam
20 % do produto mundial. Essa mudanga dramatica representa
outro desafio para a governanga global. Atualmente, os direitos de
voto dos paises emergentes nos organismos internacionais, como
FMI e Banco Mundial, com base nas respectivas cotas-partes,
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Fatias do PIB global
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Figura 5 Fatias do PIB global, varios paises e categorias, 1990 e 2013. Fonte:
FMI, dltima atualizacdo em 8 de outubro de 2013, WEO Database.

estdo totalmente ultrapassados e desproporcionais a importancia
e as dimensdes crescentes dessas economias. Ao mesmo tempo,
esses paises, especialmente a China, precisam assumir maior res-
ponsabilidade pela conducao estavel da economia mundial, com-
pativel com o porte econdémico e com o aumento adequado nos
respectivos direitos de voto.

A quinta questdao envolve a China e sua posi¢ao no sistema
de comércio mundial. Durante muitos anos, tanto os Estados
Unidos quanto a Europa viam a China como ameaga economica,
nao como oportunidade econdmica extraordinaria. Essa percep-
cao equivocada decorreu do fato de Estados Unidos e Europa
importarem da China muito mais que exportam para ela. O défi-
cit comercial bilateral dos Estados Unidos e Europa em relagao
a China suscitou no publico sentimentos negativos ¢ demandas
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crescentes por medidas protecionistas. Dai resultou atmosfera
geoecondmica toxica. A Figura 6 mostra o déficit relativamente
grande dos Estados Unidos e da Europa com a China. O aspecto
mais importante da Figura 6, contudo, ¢ que o volume de comércio
da China com o resto da Asia é muito maior que com os Estados
Unidos e Europa. Essa caracteristica enfatiza o erro fundamental
de concentrar-se nas relagoes bilaterais, quando, de fato, o mundo
¢ um sistema multilateral. Essa ¢ uma perspectiva importante que
deve ser considerada no desenho de um sistema de governanca
global: o foco nas relagdes comerciais deve ser multilateral, em
vez de bilateral.

Papel da China no comércio global (bilh6es de US$)

Exportagdes Exportacoes
US$ 1.208

. Republica EUA
Asia |mporta96es Popular |mp0r‘[agﬁes &

da China UE

Figura 6 Peso da China no comércio global (em bilhdes de US$), doze meses,
até setembro de 2013. Fonte: Bureau Nacional de Estatisticas da China.

A sexta questdo trata das respostas do setor privado as novas
oportunidades economicas. Enquanto os governos oficiais discu-
tiam uns com os outros sobre déficits comerciais, o setor privado
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reconhecia as oportunidades oriundas do comércio internacional
e demonstrava inequivocamente, por meio de iniciativas praticas,
que encarava a China como oportunidade de negdcios, nao como
ameaga economica. De fato, produtores europeus e americanos
aproveitaram as oportunidades que lhes eram oferecidas pelo
mercado chinés em rapido crescimento. As Figuras 7 e 8 mos-
tram a expansao muito rapida das exportagdes para a China. Em
2000, apenas 5,2 % das exportagoes europeias se destinavam a
China; treze anos depois, em 2013, as exportagoes para a China
representam mais de 20 % do total das exporta¢oes europeias.
Do mesmo modo, em 2000, apenas 7,6 % das exportacoes dos
Estados Unidos iam para a China, ao passo que em 2013 essa
propor¢ao chegou a 25 %. O projeto de um sistema eficaz de
governanca global deve reconhecer essas mudancas rapidas nos
padroes de comércio.

Exportacoes da Uniao Europeia por destino

2000 2013

Asia, fora China
38,2 %

EUA
40,4 %

EUA Asia, fora China
56,6 % 39,4 %

China
52% China
20,2 %

Figura 7 Exporta¢des da Unido Europeia, por destino, 2000 e 2013. Fonte:
Customs General Administration, junho 2013.
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Exportacoes dos Estados Unidos por destino

2000 2013

Asia, fora China EUA Asia, fora China
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Figura 8 Exportagdes dos Estados Unidos, por destino, 2000 e 2013. Fonte:
Eurostat, abril 2013.

A sétima questao se relaciona com os prémios de risco dos
bénus soberanos. O langamento do euro acarretou redu¢dao muito
significativa nos prémios dos bonus soberanos na zona do euro.
Especificamente, os governos da zona do euro conseguiam tomar
empréstimos a taxas muito semelhantes as obtidas pelo governo
alemao. Embora, sob todos os critérios, a Alemanha se enqua-
drasse em classe de risco melhor que a dos demais paises europeus,
como Espanha, Italia e outros (especialmente os da periferia), as
taxas a que os governos levantavam recursos nos mercados nao
refletiam as diferengas nas caracteristicas de risco. Como mostra
a Figura 9, o langamento do euro provocou reducao significativa
nos prémios de risco das taxas pagas pela Espanha e pela Italia
em relacdo as taxas pagas pela Alemanha. A eclosdo da crise de
2008 resultou em aumento muito acentuado nos prémios de risco.
Padrao semelhante se aplica aos prémios de risco de outros pai-
ses da zona do euro. Em retrospectiva, ficou claro que o mer-
cado precificava erroneamente o risco de muitos paises da zona
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do euro, permitindo que paises arriscados financiassem déficits e
postergassem os ajustes necessarios que teriam ocorrido, tivesse a
disciplina do mercado exercido seu papel apropriado. O desenho
de um sistema eficaz de governanga global deveria evitar a ma
precificagao do risco, para que os ajustes indispensaveis ocorram
de imediato, como sugerido pela realidade econémica.

Prémios de risco de bonus soberanos de dez anos

600 Prémio de risco baseado em pontos

550 Prémios de risco de bonus soberanos da Itélia, de dez anos
Prémios de risco de bonus soberanos da Espanha, de dez anos

500
450

Espanha:

400 4

00 232 bp

350 J 7

300 4 h/

250 -

200 i
alia:

1504 ¥ 236 bp:|

100

C—

0 N\ PRV o UG

-50 T T
1995 1997

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Figura 9 Prémios de risco de bdnus soberanos de dez anos, Italia e Espanha,
em relagdo a Alemanha, 1995-2013. Fonte: Para rendimentos de 10 anos,
Reuters, Bloomberg, Ultima atualizagdo em 12 de novembro de 2013; para
divida bruta, FMI World Economic Outlook, ultima atualizagdo em 8 de outu-

bro de 2013.

A oitava questao tem a ver com a negatividade das taxas de
juros reais. Desde a eclosdo da crise financeira global, as autori-
dades monetarias de todo o mundo reduziram as taxas de juros
para niveis inéditos. Hoje, as taxas de juros nominais, mormente
as das economias desenvolvidas, estao em quase zero, nivel em que
se encontram ha algum tempo. Em consequéncia dessas taxas de
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juros nomunais baixas, as taxas de juros reais (ajustadas pela inflagao)
estdo negativas. E, quando as taxas de juros reais se mantém nega-
tivas durante muito tempo, a alocacdo de recursos sofre distorcoes.
As decisoes de investimentos podem nao refletir o verdadeiro 6timo
social, impedindo o bom funcionamento de importante mecanismo
alocativo. Essa situagao, além de indesejavel, também ¢ insusten-
tavel. A Figura 10 mostra o valor das taxas de juros nominais e
reais nos mercados desenvolvidos, desde 2000. Considerando que
a situacao vigente, em que as taxas de juros reais estao negativas ha
tanto tempo, nao ¢ sustentavel, o desafio para as politicas publicas
¢ garantir uma saida ordeira. Um mecanismo eficiente de gover-
nanga global deve enfrentar esse desafio.

Taxas globais de politica monetaria: mercados desenvolvidos

5 (%, média dos 12 meses)

Z?“w"' A
N Y N\ A

Taxa real média de juros Taxa nominal média de juros
dosbancoscenvaw dosbancoscennam

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Figura 10 Taxas globais de politica monetaria, mercados desenvolvidos,
2000-2014. Fonte: JPMorgan Chase, National Statistical Institutes. Ultima
observagdo: Nominal — outubro 2013; Real — setembro 2013.
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A nona e dltima questdo envolve temas de longo prazo, refe-
rentes as implicagdes das tendéncias demograficas. Em todos os
paises desenvolvidos, a porcentagem da populagdao com mais de
65 anos ¢ crescente. Por exemplo, em 1950, apenas 8 % da popu-
lagdao dos paises desenvolvidos tinha idade superior a 65 anos;
em 2050, porém, prevé-se que cerca de um quarto da populagao
terd mais de 65 anos. O aumento acelerado do custo da satde e a
tendéncia de envelhecimento da populagao implicam que a pro-
porcao das despesas com saude tende a subir significativamente.
Por exemplo, nos Estados Unidos, em 2012, cerca de 24 % das
despesas federais (exclusive pagamentos de juros) destinavam-se a
satde. Em consequéncia do envelhecimento da populacdo, con-
tudo, estima-se que, em 2035, cerca de 39 % das despesas federais
dos Estados Unidos (exclusive pagamentos de juros) serao desti-
nadas a saude. Se levarmos em conta o fato de que as despesas
com previdéncia social representam cerca de um quarto dos gas-
tos federais dos Estados Unidos, a soma das despesas com previ-
déncia social e satde provavelmente se situarad entre 62 % e 64 %
dos gastos federais dos Estados Unidos. Sobrara, entao, apenas
38 % do or¢amento para financiar todas as outras areas, como
educagdo, infraestrutura e defesa. Em comparagdao com os 53 %
disponiveis em 2012, a redugao sera drastica. A Figura 11 apre-
senta essas tendéncias.

E 6bvio que o contrato social entre o governo e os cidadios
precisara ser revisto e modificado. Ou os cidadaos pagam maior
proporcao dos servicos prestados pelo governo (ou seja, mais
1IMpostos) ou 0 governo presta menos servicos (ou seja, menos
direitos sociais). Obviamente, trata-se de questoes politicas explo-
sivas, mas simplesmente nao ha outra maneira de compatibilizar
meios e fins. As tendéncias demograficas sao poderosas e alta-
mente previsiveis. Um sistema adequado de governanca global
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Composicao dos gastos federais dos Estados Unidos
Parcela dos gastos do governo (exclusive pagamentos de juros):

2012 2035

Previdéncia social:
24 %

Previdéncia social:
23 %

Todos os outros:

53 %

Todos os outros:

8 %

Saude:

Saude:
39 %

» O envelhecimento responde por 2/3 do aumento projetado nas despesas com previdéncia social e satde.
+ Saude inclui Medicare (17 % das despesas, exclusive juros, em 2012; 25 % em 2035) e Medicaid, CHIP

e exchange subsidies (em conjunto, 8 % das despesas, exclusive juros, em 2012, 14 % em 2035).

Figura 11 Composigdo dos gastos federais dos Estados Unidos, 2012 e 2035.
Fonte: Congressional Budget Office, 2012. Long-term Budget Update, 5 de
junho de 2012.

devera abordar essas questoes, que tém profundas implicagoes
J

para o grau de liberdade dos governos no uso do orcamento para

a gestao macroecondmica.
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E com enorme prazer que estou aqui para home-
nagear Pedro Malan, pessoa que admiro e com
quem trabalhei durante muitos anos. Envolvi-me
pela primeira vez com Pedro Malan em meados
da década de 1990, e, por acaso, varias foram as
questoes entre nos. Vi-me em negociagoes com
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Pedro e logo descobri alguns de seus tragos mais notaveis: nunca
eleva a voz; sempre sorri; sempre ¢ extremamente corteés; e sem-
pre mantém exatamente a posi¢ao com que entrou na negocia-
cao. Essa ultima caracteristica realmente pareceu-me frustrante
em algumas ocasides. Até que, poucos anos depois, Fernando
Henrique Cardoso assumiu a roda do leme do pais, e Pedro,
como ministro da Fazenda, enfrentou grave crise, em que era
preciso manter grande disciplina em face das pressdes politicas
extraordinarias. Dessa vez, Pedro nao negociava comigo — nego-
ciava com os governadores de todos os estados do Brasil e com
todos os membros do Congresso Nacional. E Pedro sempre sor-
ria; Pedro nunca levantava a voz; Pedro nunca gastava um tostao
que nao queria gastar. Tudo isso representa parte substancial das
razoes por que ha tanto a celebrar hoje. Fiz questao de dizer a
meu bom amigo Bob Rubin que eu estava aqui homenageando
Pedro, e Bob me pediu para que eu nao deixasse de transmi-
tir a mensagem dele durante a festa. Também ele reconhecia
duas contribuigdes extraordinarias de Pedro: a primeira foi o seu
trabalho como presidente do Banco Central do Brasil e como
ministro da Fazenda do Brasil. A outra foi o fato de, tanto quanto
¢ do conhecimento de Bob, Pedro ter sido a tnica pessoa, além
dos dois professores em sua banca, que leu sua tese de graduacao
sobre a inflacao no Brasil na década de 1960. Portanto, Bob o
cumprimenta por isso também.

Estimulado em parte pelo que Jacob disse, quero fazer algumas
observacdoes. Primeiro, testemunhamos — e a carreira de Pedro ¢ a
comprovagao disso — evolucao notavel na relacdao entre os paises
em desenvolvimento e a economia global. No primeiro estagio,
os paises em desenvolvimento eram colonias ou quase colonias,
enquanto os paises industriais cuidavam da governanca, defi-
niam o sistema e o dominavam. No segundo estagio, os paises em
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desenvolvimento ndao mais eram dominados pelos paises indus-
triais, mas eram objetos, em vez de formuladores da histéria eco-
ndmica e financeira. As vezes, precisavam ser socorridos; as vezes,
nao; as vezes, enfrentavam crises, as vezes, Nao; mas sempre eram
objetos da historia. E acho que essa seria boa caracterizagdao da
década de 1990. Entramos agora em uma terceira era, em que os
paises em desenvolvimento sao coformuladores da historia eco-
nomica. Parte dessa constatagao se reflete nos graficos de Jacob
sobre fatias do PIB. Deparei com a questao muitos anos atras,
quando eu estava no Departamento do Tesouro dos Estados
Unidos, durante uma reuniao com o entao presidente de Taiwan,
que me explicava como seu pais, na época, adotava estratégia
muito voltada para os investimentos globais. Perguntei-lhe que
paises Taiwan considerava especialmente atraentes para investi-
mentos estrangeiros, e ele respondeu que, na sua opiniao, dois se
destacavam naquela época, Reino Unido e Camboja. Lembro-me
de que pensei como Winston Churchill reagiria se tivesse ouvido
a resposta do chinés. Avance rapido para um ano atras, quando
a Argentina tomou empréstimos a um tergo do custo da Grécia;
Brasil e México levantaram dinheiro a um quarto do prémio de
risco da Italia e Espanha; e Peru e Colémbia captaram recursos
com prémio inferior ao da Franca. Vé-se que este ¢ um mundo
profundamente diferente a ser moldado e governado. E temos
todas as razoes para acreditar — com base na demografia e no
crescimento relativo —, que essas tendéncias serdo duradouras.

Segunda observagao: acho que o processo ¢ muito bom, mas a
convergéncia intelectual ¢ menos satisfatoria. O G20 realmente
fez tudo o que tinha de ser feito na crise. O declinio do comércio
entre o outono setentrional de 2008 e a primavera setentrional
de 2009 foi mais rapido que nos primeiros seis meses subsequen-
tes ao crash de 1929, o mesmo se podendo afirmar da produgao
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industrial global e de outras coisas. Viu-se na reunido de Londres
grande mudanga para o estimulo, alcancou-se compromisso
bem-sucedido em evitar o protecionismo global, promoveu-se
infusdo maciga de fundos nas institui¢oes financeiras internacio-
nais: foi um grande sucesso. E verdade, porém, que os resultados
das reunioes de Pittsburgh e das reunides de Toronto nao foram
substanciais, mas nao porque havia vinte pessoas na sala, em vez
de doze, nem porque a presenca de presidentes de banco cen-
tral foi suficiente ou insuficiente. O problema consistiu em que
metade das pessoas acreditava que o imperativo do momento era
promover a consolidacao fiscal com mais rapidez, enquanto a
outra metade achava que a ordem do dia era manter o estimulo
e imprimir velocidade de escape na economia global. Quando se
pede a opinido de luminares econémicos, constata-se que tam-
bém aqui as opinioes se dividem e que se pode validar qualquer
processo; em condigoes de tanta dispersao, porém, ¢ impossivel
conseguir boa resposta convergente.

Acho que, até certo ponto, esses temas sao de enorme comple-
xidade. Sugiro, contudo, como maneira simples de desbravar a
questao, reconhecer que Keynes atribuiu titulo muito impréprio
ao seu livro; que melhor teria sido intitula-lo Zeoria particular do
Juro, do emprego e da moeda durante a armadilha da liquidez. Em uma
situacao em que a taxa de juros é zero, a politica fiscal é a fer-
ramenta certa, o estimulo é importante e a expansao ¢ correta.
E, quando esse nao ¢é o caso, dispde-se de outras politicas ade-
quadas, muito mais classicas e ortodoxas. Acho que o mundo
teve muita dificuldade em reconhecer que o relevante nao ¢ ser
keynesiano ou nao keynesiano; ¢ admitir que a teoria de Keynes
nao é uma teoria geral, mas sim uma teoria particular, valida em
certos pontos do tempo.
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Parece-me que a mesma dificuldade de convergéncia intelec-
tual também explica outro aspecto problematico dos esforgos do
G20, que sao as tentativas de promover a estabilidade financeira
global. Para exagerar o caso, e nao ha davida de que alguém na
sala se ofendera com o exagero, acho que a esséncia do problema
¢ a seguinte: em parte substancial do mundo, em especial nos pai-
ses onde o inglés ¢ a lingua nativa, a ideia é que “grande demais
para quebrar” ¢ o problema cronico do setor financeiro e da
regulacao financeira. Nesses paises, o objetivo central da politica
econoémica ¢ criar um ambiente em que nao haja essa coisa de
“grande demais para quebrar”, em que a disciplina do mercado
seja a restricao substancial e em que a consciéncia de que o fra-
casso ¢ uma possibilidade amolde o comportamento. No outro
lado do mundo, “grande demais para quebrar” é o objetivo da
politica de regulagao financeira: 14, o sucesso significa que a que-
bra da institui¢ao financeira campea nacional ¢ inadmissivel. Na
Europa continental seria inconcebivel que um grande banco fran-
cés, ou um grande banco alemdo, ou um grande banco italiano
pudesse algum dia quebrar, e sempre se compreendeu, em ambito
universal, que isso jamais ocorreria, o que fol enorme sucesso.
Portanto, forjar um regime comum ndo ¢ problema de processo;
forjar um regime comum ¢ problema intelectual quando se ado-
tam perspectivas tao diferentes. Tenho sugestdes quanto ao que
fazer nesse caso; nao ha como descrevé-las, porém, no tempo
disponivel aqui. Conseguimos bons resultados no processo, mas
ainda temos grandes questoes pela frente.

Terceira observacao: imagine que vocé esteja observando o
mercado de capitais global e seu funcionamento; que vocé tenha
boa formagdao em economia e em financas; e que vocé conheca
a légica das finangas e preencha outros requisitos; mas que tenha
vivido em Marte nos tltimos cem anos. E entdo, alguém, depois
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de descrever nosso planeta e a economia global, lhe pede para
prever o funcionamento do mundo financeiro global. Acho que
vocé veria no mundo atual trés coisas realmente surpreenden-
tes em relacao a tudo o que se esperaria da logica econdémica.
Primeiro, vocé diria que a agua flui em grande parte encosta
acima. O fluxo liquido de capitais a partir do Sul pobre, jovem e
em rapido crescimento, em direcao ao Norte estagnado, maduro
e em processo de envelhecimento lhe pareceria muito estranho.
Tudo o que vocé aprendeu o levaria a pensar que o fluxo liquido
de capitais correria na outra dire¢do. Se vocé conhecesse historia,
saberia que os impérios exportam capital, ndo importam capital
— veja, por exemplo, o império britanico ou o império romano.
Hoje, porém, vocé vé panorama muito diferente no império ame-
ricano. Sua primeira surpresa, pois, seria o sentido arrevesado do
fluxo liquido de capitais.

A segunda coisa que o surpreenderia, acho, sao as grandes
posicoes mantidas pelos investidores mais longevos nos titulos
mobiliarios de mais baixo rendimento e com a mais alta liquidez.
Vocé veria que os atores com os horizontes temporais potencial-
mente mais longinquos — os fundos soberanos em condigoes de
manter recursos durante geracoes ou as reservas globais de paises
equivalentes a 30 % dos respectivos PIBs —, investiam nos titu-
los mobiliarios de mais baixo rendimento, que garantiam liqui-
dez diaria. Por que cargas-d’agua alguém exigiria liquidez diaria
para 5 % ou 10 % do PIB? Acho que esse seria seu segundo
motivo de perplexidade.

E a terceira coisa que lhe causaria espanto seria constatar que,
em um mundo considerado cheio de oportunidades, com tanta
coisa a fazer, com varias maneiras de mobilizar o capital, a taxa
de juros real esperada, mesmo no longo prazo, é negativa. Neste
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exato momento, o rendimento real dos bonus americanos é nega-
tivo até cerca de 16 anos, e quando consideramos numerosas tec-
nicidades financeiras, envolvendo alta tributacao e baixa liquidez,
os 16 anos se converteriam em 20 ou 25 anos. Acho, pois, que
esses trés aspectos do sistema financeiro exigem mais atencao do
que recebem.

Quem me dera fosse eu capaz de oferecer explicacao inteira-
mente coerente de por que vemos o que vemos. Quase certamente
1sso tem a ver com o fato de numerosos paises em desenvolvi-
mento terem chegado a conclusao de que serdo mais capazes de
prosperar com algum modelo um tanto mercantil que busque se
concentrar em mais crescimento movido a exportagoes do que o
mercado naturalmente lhes proporcionaria, o que os levou a acu-
mular reservas muito substanciais. O receio desses paises, inter-
namente, ¢ o de que se recebe muito menos crédito por investir
com alta rentabilidade do que se perde crédito por investir com
baixa rentabilidade, percepcao que os leva a buscar investimen-
tos muito liquidos, e que a grande demanda por ativos liquidos
deprime as taxas de juros reais de maneira substancial em ambito
global. Haveria em tudo isso algo de eficiente? Acho muito dificil
saber. Lembro que certa vez alguém me apresentou a ideia de
que, quando se indaga sobre a orientacdo financeira a ser dada a
alguém disposto a formar uma carteira de investimento — a res-
posta de alguém familiarizado com economia sera a de enfatizar
a importancia da diversificagdo — ¢ importante considerar que
ninguém chegou as listas de bilionarios da revista Forbes diver-
sificando investimentos. Todos os exemplos de sucesso resultam
do ndo cumprimento das normas e, grosso modo, todas as his-
torias de sucesso de crescimento economico derivam de estraté-
glas muito agressivas de promogao das exportagoes. Também ¢
verdade que todos os fracassos mais espetaculares resultam dessa
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estratégia. £ muito dificil, porém, convencer alguém a nao seguir
o caminho dos mais vitoriosos e algo semelhante se aplica as poli-
ticas econdmicas nacionais.

Nao temos abordagem sistematica na comunidade internacio-
nal para refletir sobre as externalidades associadas as estratégias
de crescimento e desenvolvimento de maneira abrangente. Ja
exaurimos tudo o que se relaciona com politicas comerciais; vez
por outra topamos com o conceito de manipulacdo das taxas de
cambio. Sempre fiquei impressionado, no entanto, com o mis-
tério de o FMI, na funcao de intendente da comunidade finan-
ceira internacional, considerar-se investido de enorme jurisdi¢ao
quando acha que um pais contraiu empréstimos imprudentes,
o que é, basicamente, ato unilateral. Se o pais, contudo, adota
determinado regime cambial, fixo ou flexivel, o FMI entende que
a escolha de fixar ou flexibilizar a taxa de cambio é area em que
a soberania nacional deve ser totalmente respeitada. Mas, de fato,
o minimo que se pode dizer acerca do regime cambial de um
pais ¢ que se trata de algo profundamente bilateral ou multila-
teral. Portanto, em termos de sistema internacional, abdicamos,
em grande parte, de questoes referentes a estratégia de estagios
de desenvolvimento. E, ainda quanto ao sistema internacional,
tampouco adotamos uma abordagem global (ndo obstante alguns
esforcos nos anos recentes) em questoes atinentes a gestao de
reservas, investimentos de fundos soberanos e que tais. Demos
alguns passos acanhados em relagao a transparéncia, mas, se pen-
sarmos, como muita gente parece pensar, que as consequéncias
das taxas de juros reais negativas quanto ao aspecto de formagao
de bolhas envolvem implicagoes sérias para a estabilidade finan-
ceira, ¢ dificil ignorar o nexo da questao com vastos portfolios
de alta liquidez, e que também esse tema ainda nao foi plena-
mente abordado pela comunidade internacional. Acho, portanto,
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que temos muitos assuntos importantes a serem debatidos, pon-
tos que s6 aumentarao de importancia a medida que os merca-
dos emergentes se expandirem mais que proporcionalmente ao
crescimento da economia mundial. Minha percepcao ¢ de que os
defeitos do processo, por mais reais que sejam, sio pequenos em
cotejo com nossos erros de compreensao do fenomeno e com a
falta de qualquer tipo de consenso quanto a como aborda-lo.

Quero concluir com a afirmacado de que esses problemas sao de
alta complexidade em comparacao com hiperinflacoes e calotes
iminentes, e que o fato de agora termos condi¢oes de nos con-
centrarmos nesses problemas ¢ tributo a qualidade dos lideres de
muitos paises nas ultimas duas décadas, a qual em nenhum lugar
se destacou com mais proeminéncia que no Brasil. Obrigado.
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Questdes Atuais
sobre Governanca
Global: uma
Perspectiva Historica

Stanley Fischer

Gostaria de acrescentar breves comentarios ao
que Larry disse sobre negociar com Pedro. Eu
sempre sabia quando Pedro tinha algo a pedir,
porque a conversa sempre comegava mais ou
menos assim: “Vocé precisa fazer alguma coisa
com aquele cara” — geralmente Mike Mussa, con-
selheiro econdémico do FMI —, “que acabou de
fazer criticas ao Brasil, o que ¢é totalmente ina-
ceitavel”. Depois de ficar na defensiva por uns
cinco minutos, eu sabia que o assunto seguinte
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era algum acordo com o Brasil que Pedro queria modificar. Mas
tudo era feito sempre com grande sutileza e com grande cortesia.

Quando trabalhei no FMI, fiquei impressionado com a dife-
renca entre a equipe de um pais que sabia o que fazia e a equipe
de outro pais que recorria ao FMI para escrever seu programa
de recuperagao. O Brasil se incluia entre aqueles que tinham as
melhores e mais coerentes equipes economicas. O fato de o Brasil
atravessar um periodo extremamente dificil e, depois da defesa
heroica da moeda e da luta feroz contra o mercado, pouco antes
da posse do presidente Lula, desembocar em uma situagdo em
que estava pronto para avancar ¢ um tributo merecido ao pais e,
em especial, ao presidente Cardoso. Mas deixarei de lado essas
consideracoes, pois, no comeco da tarde, tivemos maravilhosa
exposicao do presidente Cardoso sobre a subsequente dinamica
do desenvolvimento.

Quero falar sobre a historia da governanga global configurada
no fim da Segunda Guerra Mundial e depois passar a discutir
trés temas — primeiro, o sistema de taxas de cambio; segundo,
os fluxos de capital; terceiro, a regulacao dos sistemas bancario e
financeiro.

Estrutura financeira global do
pds-Segunda Guerra Mundial

Antes da Segunda Guerra Mundial, o mundo nao tinha estrutura
institucional para a governangca financeira global. Durante cerca
de um século, a economia global foi dirigida, ou pelo menos domi-
nada, pela Inglaterra. Entao, depois da Primeira Guerra Mun-
dial, quando o mundo caminhava para a Segunda Guerra
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Mundial, embora os Estados Unidos se destacassem cada vez
mais, ainda nao havia um arcabouco institucional resultante de
acordo, para promover as mudancas que talvez fossem necessa-
rias no sistema financeiro internacional. O padrao-ouro, com o
banco da Inglaterra como pivo, foi a base sobre a qual se erigiu o
sistema de taxas de cambio para as principais economias ¢ para
muitos outros paises, ajudando a preservar a estabilidade finan-
ceira internacional. A observancia do padrao-ouro era voluntaria
e aceita pelos paises, no que consideravam ser de seu interesse
proprio. Depois da Segunda Guerra Mundial, as poténcias vito-
riosas constituiram o que deveria ser um arcabougo institucional
tripartite para a diregao da economia global. Esperava-se que fosse
composto do FMI, para tratar das taxas de cambio, das reservas
internacionais e, em menor grau, dos fluxos de capital; do Banco
Mundial, para promover os fluxos de capital destinados a recons-
trucao e ao subsequente desenvolvimento; e de uma organizagao
internacional do comércio. As negociagoes para a formagao da
organizacao internacional do comércio fracassaram em 1947; em
seu lugar entrou o Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT).
Mais tarde, na década de 1990, o que se esperava viesse a ser
a organizagao internacional do comércio foi constituida como
Organizagao Mundial do Comércio (OMC).

Das trés institui¢oes basicas, a mais eficaz de todas, sob muitos
aspectos, foi a que deixou de ser constituida conforme os planos
iniciais, a saber, o GATT e, depois, a OMC. Meu professor, Paul
Samuelson, disse que um dia foi desafiado por um fisico no MIT
a apresentar uma proposicao em economia que nao fosse 6bvia.
Em resposta, apontou a Teoria das Vantagens Comparativas, que,
realmente, nao é evidente. Acho que todos nascemos com genes
mercantilistas: parece totalmente intuitivo, decerto, que deve-
mos proteger nossas induastrias; afinal, sao nossas. Compreender
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por que essa proposta nao ¢ Otima exige muito raciocinio.
Basicamente, entretanto, o mundo avang¢ou muito na direcao do
livre comércio, em comparac¢do com o que existia na década de
1930. Ademais, nao obstante o fato de, no comeco de toda crise
internacional, ouvirmos o discurso de que enfrentamos uma onda
de protecionismo, que destruira o sistema de comércio interna-
cional, algo do género ainda esta por acontecer em qualquer grau
significativo. O sistema de comércio internacional aberto, em
geral, tem sido preservado, em beneficio dos paises que o explo-
ram, integrando-se na economia internacional, mormente aque-
les que cresceram com mais rapidez por meio de estratégia de
promogao das exportacdes.

Por tras dessas trés organizac¢des, encontram-se grupos infor-
mais que ajudam a dirigi-las. Enquanto eu estava no FMI — na
segunda metade da ultima década do século XX e nos primei-
ros dois anos do século XXI —, os ministros das Financas do
G7 e seus prepostos atuavam como Comité Executivo informal
do FMI. Quando algum tema sobremodo dificil ou controverso
precisava ser resolvido, ou em situacoes de emergéncia, este
comité informal sempre se reunia via teleconferéncia, elaborava
possivel solugao e a submetia aos canais diplomaticos e burocra-
ticos regulares.

O G20, de maneira inequivoca e ostensiva, assumiu a funcao
desse conselho quase executivo, durante a atual crise. A coorde-
nagao internacional funcionou bem nos primeiros estagios da
crise, mas a eficacia de sua atuagdo tornou-se menos clara nas
fases subsequentes. Pode-se argumentar que o G20 nao ¢é o grupo
certo para representar as poténcias mais importantes da econo-
mia global; como, porém, nao ha grupo “certo”, a questao ¢ se
o G20 ¢, ao menos aproximadamente, o grupo adequado. Em
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outras palavras, ele talvez seja grande demais, sobretudo porque,
em varios subgrupos que se supoem ser do G20, chega-se a ter 27
paises membros.

Em geral, a participagdo no Comité Executivo de uma insti-
tuicao atribui aos participantes a incumbéncia de refletir sobre
os objetivos da entidade e de tentar apoia-los. Neste caso, a “ins-
tituicao” ¢ a economia global, e, as vezes, parece que alguns dos
membros do G20 nao concordam com certos principios impor-
tantes do sistema vigente, como o livre comércio, nem em como
lidar com a questao mais dificil dos fluxos de capital.

A conclusao simples que se extrai da observacao do funciona-
mento do G20 — ou, a propésito, de qualquer outro grupamento
de paises —, é de que, quando todos concordam quanto ao que ¢é
preciso fazer, a coordenacdo internacional ¢ estupenda e produz
resultados maravilhosos, como aconteceu na reuniao do G20 em
Londpres, imediatamente depois do colapso do Lehman Brothers.
E houve outros acordos internacionais sobre coordenagdo poli-
tica, entre eles o Acordo de Bonn de 1978, no qual se pactuou que
a locomotiva alema aceleraria os motores e avancaria com mais
rapidez para puxar o crescimento mundial. Os alemaes, contudo,
logo concluiram que o acordo provocara inflacdo no pais, o que
infligiu grandes danos a causa da cooperagao internacional.

Embora nao raro nos frustremos com a incapacidade de pro-
mover acordos internacionais, tendemos a aceitar o dissenso entre
partidos politicos no ambito interno dos paises como algo espe-
rado, nada mais que ingrediente indispensavel do dialogo nacio-
nal. Em ambos os casos, nas esferas nacional e internacional, é
dificil chegar a um acordo se, para comegar, nao ha uma medida
razoavel de consenso e, no final das contas, temos de aceitar esse
fato da vida.
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Trés topicos

Agora, gostaria de abordar sucintamente trés topicos. O primeiro
¢ o dos regimes cambiais. O sistema de taxas fixas mas ajustaveis,
configurado em seguida a Segunda Guerra Mundial, fracassou
porque os fluxos de capital comecaram a avolumar-se em ritmo
que 1inviabilizou as taxas de cambio fixas. O sistema de cambio
ajustavel exigia que o FMI aprovasse qualquer mudanga na taxa de
cambio; essa exigéncia, entretanto, de avisar previamente ao FMI
qualquer intengao de mudanca na taxa de cambio e permitir-lhe
analisar sua adequagao, sem diavida ndo estava funcionando. O
procedimento que se desenvolveu consistia em procurar o FMI
na noite anterior a desvalorizacdo e dizer: “A propoésito, estamos
fazendo uma desvalorizagao amanha de manha e gostariamos que
voces atestassem que esta tudo bem.” O processo, pois, era disfun-
cional e foi substituido em 1973, quase a0 mesmo tempo em que
se rompeu a ligacao do ddlar americano com o ouro.

O atual sistema financeiro internacional evoluiu e se desenvol-
veu, e a ele muita gente se refere como ndo sistema. No entanto,
parece que funciona razoavelmente bem na maioria das vezes, e
as tentativas de aprimora-lo, com a adogao de taxas de cambio
mais estaveis, dificilmente serdao bem-sucedidas. Se alguém espe-
rava, como fol 0 meu caso, que o euro seria um sucesso € aumen-
taria o apoio a taxas de cambio fixas, hoje ndao acho que isso seja
provavel. Todos os paises, exceto os muito pequenos, parecem
precisar de muita flexibilidade na taxa de cambio.

Também ainda temos muito a fazer em relacao aos fluxos de
capital, meu segundo topico. Uma das razdes por que tem sido
mais facil lidar com o comércio de bens do que com os fluxos
de capital é a compreensao comum da teoria das vantagens
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comparativas. Quando se trata de fluxos de capital, realmente
nao temos resultados analiticos muito bons para compreender
por que a nao restricao a fluxos de capital de curto prazo seria
boa para o sistema. A maioria dos presidentes de banco central
teve de manejar fluxos de capital de curto prazo e ndo foi capaz
de descobrir se e por que sao bons para o sistema. Como vimos
em Israel, uma forte valorizagao ocorreu em fins de 2007 e prin-
cipios de 2008, em uma época em que esperavamos o impacto de
uma recessao oriunda do exterior. Nao sabiamos ao certo por que
seria bom para a economia global que sofréssemos recessao pro-
funda. Interviemos, pois, no mercado cambial, pela primeira vez
em dez anos, e revertemos a enorme apreciacdo. Essa iniciativa
sem duvida contribuiu para reduzir o impacto da recessao inter-
nacional em nossa economia.

Ainda nao dispomos de bom conjunto de normas sobre o que
¢ eficaz e ineficaz no manejo dos fluxos de capital de curto prazo.
O FMI realizou recentemente pesquisa tutil sobre as medidas
que parecem ter funcionado ou ndo funcionado. Essa pesquisa
¢ um passo a frente na estrada para o desenvolvimento de um
conjunto de normas sobre intervengdes aceitaveis nessa area. A
Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico
(OCDE) tem um cédigo sobre fluxos de capital que faz sentido
— os nao membros da OCDE podem aderir ao coédigo, o que
possibilita que essa iniciativa venha a ser a base para o desen-
volvimento de um conjunto consensual de regras sobre respostas
aceitaveis a fluxos de capital de curto prazo indesejaveis.

O terceiro topico que eu gostaria de abordar ¢ a tentativa de
coordenar as normas bancarias internacionais, em especial por
meio do Comité de Basileia e, mais recentemente, pelo Financial
Stability Board (FSB, Conselho de Estabilidade Financeira), que
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presta contas ao G20. O Comité de Basileia elaborou novo corpo
de normas bancarias revistas e atualizadas, que o FSB enviou a
quase todos os paises do sistema internacional. Resta a questao
de até que ponto Basileia III serd aplicado de maneira uniforme
em ambito global; ainda nao se sabe ao certo, porém, se a apli-
cacao das normas deve ser absolutamente uniforme. Como ¢ de
conhecimento geral, muito ainda se precisa fazer para solucionar
o problema do “grande demais para quebrar” (ou “global demais
para quebrar”).

Até que o sistema financeiro internacional passe pelo estresse
de uma crise financeira real, simplesmente nao saberemos até que
ponto foram bem-sucedidos os esfor¢os impressionantes do Co-
mité de Basileia e do FSB. De fato parece, porém, que o trabalho
hoje em andamento para reformar e aprimorar a regulagao do sis-
tema bancario e financeiro esta lidando com muitas ineficiéncias
importantes que ficaram claras no desfecho da crise financeira
global.

Esse trabalho, juntamente com os esfor¢os para desenvolver
um arcabougo para o manejo dos fluxos de capital internacionais,
pode ajudar o sistema financeiro internacional a tratar de alguns
dos estresses que muito contribuiram para provocar a crise finan-
ceira. E improvével, contudo, que o sistema de taxas de cAmbio
passe por mudangas significativas no periodo vindouro.
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Pedro Malan: Algo que se extrai dessas trés
apresentacoes, assim como das da manha e das
de depois do almogo, é o fato de a convivéncia
da economia global com a politica nacional ser
fonte de tensdo duradoura. Muitas das questoes
que discutimos aqui, desde os sistemas de previ-
déncia social até a abordagem das questoes estru-
turais de prazo mais longo, sdo decididas, para
melhor ou para pior, por meio de processos poli-
ticos nacionais. Isso dito, ha, sem davida, muito
espago para a cooperagao internacional, cada vez
mais necessaria. Quanto a isso, tendo a concor-
dar com Larry em que ja fizemos alguns avan-
cos, mas ainda temos longo caminho a percorrer.
Especificamente, Larry, ao ouvi-lo, lembrei-me de
nosso amigo mutuo, André Lara Resende, e de
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nossas conversas sobre como aprender com a experiéncia, durante
as quais insistiamos em que, para aprender com a experiéncia,
inclusive com os erros, ¢ preciso algum tipo de arcabouco con-
ceitual que possibilite por a questao em perspectiva. Algo sobre
os arcabougos conceituais que eu quero mencionar ¢ o tema dos
desequilibrios em conta-corrente. Nao havia davida para a maio-
ria dos macroeconomistas — uma vez que o déficit dos Estados
Unidos era superior a 6 % do PIB, que a China tinha superavits
de 10 % e que outros paises também apresentavam superavits ou
déficits —, que a solugdo teria que evoluir de alguma combinagao
de reducao de despesas nos paises deficitarios e de aumento de
despesas nos paises superavitarios, com estes ultimos aceitando
algum grau de apreciacdo de suas taxas de cambio. Isso é o que a
teoria sugeriria. E houve tentativas do FMI de promover entendi-
mentos multilaterais e de chegar a um acordo pelo qual os paises
superavitarios se movimentassem em uma diregao e os paises defi-
citarios em outra. Mas a intengdo ndo produziu resultados, pois
viviamos no periodo da “Grande Complacéncia”, quando todos
estavam felizes com a bonanga das economias. Minha expectativa
era que, em condicdes de crise, algo pudesse acontecer. O G20 foi
constituido durante uma crise e conquistou melhores condicoes
de vida com a crise recente; eu esperava que, mais uma vez, se
pudesse tentar a coordenacao. As discussoes produziram algum
efeito, no sentido de que o déficit dos Estados Unidos caiu de mais
de 6 % para menos de 3 %; que o superavit da China decresceu
de mais de 10 % do PIB para algo em torno de 2 %; e que as taxas
de cambio também se movimentaram na dire¢do certa durante
esse periodo. Minha tnica davida remanescente ¢ a que Monica
de Bolle expos de manha e que me parece nao ter sido respon-
dida: realmente gostaria de ouvir sua opinido sobre a questao
do impacto externo das respostas nacionais. Ninguém nesta sala
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acredita que os Estados Unidos ou a Europa adotaram medidas
de politica publica interna para, deliberadamente, desvalorizar
a respectiva taxa de cambio e desfrutar de vantagens competiti-
vas, ou seja, para, propositadamente, prejudicar os vizinhos, ten-
tando valorizar a taxa de cambio dos parceiros comerciais. Esta é,
no entanto, a opiniao de muita gente aqui no Brasil e em alguns
outros paises. O debate, que estd em curso e assim prosseguira,
tem a ver com o paradoxo entre os interesses da economia global
e os interesses nacionais, conforme a percepgao, certa ou errada,
de cada ator politico nacional. Monica, talvez vocé queira refor-
mular a sua pergunta.

Monica de Bolle: Alguns desses topicos foram mencionados
por todos os trés participantes do painel, mas um aspecto, pelo
menos para mim, ¢ um tanto preocupante, e ¢ provavel que tam-
bém o seja para a maioria das pessoas nesta sala; é uma questao
aberta, evidentemente, ndo ¢ algo para que alguém tenha uma
resposta direta. Muitos de vocés mencionaram a reuniao do G20
em Londres e a ela se referiram como evento em que houve coor-
denagao politica e que, nesse sentido, foi um grande sucesso. Eu
diria que a reuniao mais recente, a de Moscou, tomou rumo total-
mente oposto. Houve até algumas declaragoes, pouco antes da
divulgacdao do comunicado oficial, como a da diretora-gerente do
FMI, afirmando coisas como “Olha, se todos os paises fizerem
o que ¢ bom para eles, o resultado sera o melhor para a econo-
mia global como um todo”. Esta afirmag¢ao me surpreende como
uma maneira muito descoordenada de resolver problemas, o que
¢ extremamente preocupante, sobretudo em relacao ao problema
do desalinhamento cambial, que talvez nada tenha a ver, dire-
tamente, com desvalorizagdoes cambiais promovidas de propo-
sito pelos proprios paises, mas sim que sejam efeitos colaterais de
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politicas monetarias que estao sendo implantadas pelos grandes

S . " .
bancos centrais. Portanto, gostaria de conhecer suas opinides a
esse respeito.

Larry Summers: Nao sei se vocé considerard a resposta com-
pleta ou se a achara totalmente satisfatéria, mas gostaria de fazer
algumas observacoes. Uma das coisas que aprendi como eco-
nomista, ao fazer a transicao da academia para o governo, foi
que um dos piores erros que se pode cometer como académico ¢
afirmar trivialidades totalmente obscuras, e que, ao contrario, o
melhor a fazer como diplomata ¢ afirmar trivialidades obscuras
capazes de gerar interpretacoes mutuas e de promover a harmo-
nia. Portanto, a clareza ndo ¢ o objetivo central, a harmonia tri-
unfa sobre a clareza na vida internacional, enquanto a clareza
triunfa sobre a harmonia na vida académica. Portanto, a primeira
coisa que eu diria é que as perspectivas sao diferentes.

Como um nao participante, nada tenho a dizer sobre o pro-
cesso que produziu a ultima declaracao do G20. As pessoas aqui
presentes, que ja tenham participado desses empreendimentos,
podem imaginar o processo que leva a essa situagao. Certo, com
a crise os animos se exaltam; todos precisamos parecer relevan-
tes. Certo, temos de manifestar preocupagao. Certo, como real-
mente ndo podemos dizer que faremos algo que nao faremos,
expressamos preocupagao, mas, entdao, diremos que cada um de
nos buscara solugoes nacionais. Dissemos 1sso no més passado e
se nao o repetirmos neste meés eles dirdo que parecemos incoe-
rentes, o que ¢ idiotice. Portanto, ¢ assim que se formulam essas
declaracdes insensatas.

Na verdade, acho que esta relativamente claro onde o mundo
se encontra hoje, goste-se ou nao. Mas, de fato, em minha opinido,
agora se compreende que as regras do jogo sao trés: Primeira regra,
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os paises podem adotar politicas monetarias frouxas ou apertadas,
as que julgarem adequadas para a realizagao dos objetivos nacio-
nais. Se gostarem de inflacao, podem adotar politicas inflacionarias;
se estiverem preocupados com a liquidez, podem gerar liquidez; ¢
possivel ter a propria politica monetaria nacional.

Segunda regra, normalmente, a taxa de cambio ndo pode ser
o proposito, mas sim o subproduto da politica monetaria. Logo,
vocé pode comprar titulos publicos internos, se quiser; pode com-
prar empréstimos bancarios, se quiser; pode comprar agoes de
empresas nacionais, se quiser; mas, normalmente, nao pode com-
prar moedas estrangeiras. Se quiser, pode falar sobre qual deveria
ser, em sua opiniao, o nivel dos juros de longo prazo, pode falar
sobre qualquer coisa, mas nao pode falar sobre taxa de cambio,
atribuindo-lhe ntimeros.

Terceira regra, a exce¢ao a normalidade ocorre quando sua
taxa de cambio parece extremamente supervalorizada, de maneira
realmente prejudicial, e vocé ndo ¢ assim tao grande. Neste caso,
a taxa de cambio pode ser objetivo da politica monetaria. Veja o
caso da Suiga como exemplo.

Essas sao as regras basicas. Situagdes dificeis produzem leis
ruins; ¢ talvez haja casos extremamente dificeis. Sem julgar,
porém, se sao boas ou mas, eu diria que agora ja esta relativa-
mente claro que essas sdo as regras do jogo internacional, sobre
as quails, no momento, ja se chegou a certo consenso.

Stanley Fischer: Das trés regras apresentadas por Larry, quanto
aos preceitos geralmente aceitos, argumentel que se eu pudesse
escolher entre (a) o Federal Reserve se preocupar com o impacto
de politica monetaria mais expansionista sobre a taxa de cam-
bio de outros paises e, portanto, ter de aceitar crescimento mais
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baixo nos Estados Unidos, versus (b) uma situagao em que o Fed
se concentrasse no aumento da taxa de crescimento, deixando
nosso banco central com taxa de cambio menos conveniente (isto
¢, mais valorizada), eu optaria por (b), partindo, entao, para a
tentativa de enfrentar o problema de nossa taxa de cambio. Eu
apoio o consenso em formagao, no sentido de aceitar uma politica
monetaria voltada para o crescimento, sem tentar provocar des-
valorizacao da moeda nacional (admitindo, porém, o fato de que
a politica monetaria expansionista tende a gerar alguma depre-
ciacao do cambio), mas de rejeitar como inaceitavel uma politica
monetaria empenhada principalmente em promover desvaloriza-
¢ao da moeda nacional. Considero extraordinario o fato de muitos
paises que criticam o afrouxamento quantitativo e outras medidas
adotadas pelo Fed estarem pedindo que os Estados Unidos, que
vém apresentando crescimento lento, ndo tomem providéncias
que contribuam para seu crescimento mais acelerado, de modo
que a taxa de cambio desses paises se aproximem mais dos niveis
desejaveis. Além disso, muitos deles intervém diretamente nas res-
pectivas taxas de cambio.

Jacob Frenkel: Gostaria de levantar uma questao sobre seman-
tica. No contexto da governanca internacional, ¢ importante
usar as palavras certas; por exemplo, discussdes recentes sobre
“guerras cambiais” ou, a proposito, sobre “guerras comerciais”
suscitam linguagem hostil destrutiva na abordagem de questoes
que s6 podem ser resolvidas por meio de cooperacdo construtiva.
Tipicamente, nas guerras, sempre hd um perdedor, e, as vezes,
nio hd nem mesmo um tnico vencedor. E um jogo de soma nega-
tiva. A logica da coordenacao politica ¢ o reconhecimento de que
¢ necessario desenvolver um sistema de governanca internacional
que internalize as externalidades proprias da economia mundial
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interdependente. Em fins da década de 1980, a crenca era de que
os grandes paises industriais levariam em conta as implicac¢oes de
suas acgoes sobre o resto do mundo e que ajustariam as proprias
politicas publicas com o objetivo de servir ao bem comum. Na
pratica, contudo, logo se percebeu que nao haveria como garantir
a observancia desse arcabouco utépico para a construgao e con-
ducao de politicas publicas, e que, em geral, os paises adotardo as
politicas publicas que mais lhes forem convenientes, em vez de se
concentrarem nos objetivos globais. Dai resultou posicio menos
ambiciosa, que substituiu coordenagdo politica por cooperagdo politica.
Essa abordagem, defendida basicamente pelo governo alemao,
reconhecia a realidade politica, mas ainda insistia em que os pai-
ses compartilhassem nformagoes sobre suas intengoes e planos em
termos de politicas ptblicas e que as pesquisas sobre as implica-
¢oes internacionais de suas politicas publicas fossem conhecidas e
compartilhadas em ambito global.

Larry Summers: Gostaria de levantar outra questao analitica
a esse respeito, que ilustra a confusao. Partindo para a substan-
cia, acho que existe, realmente, um argumento forte no caso dos
Estados Unidos, e, nos altimos quatro anos, acredito cada vez
mais que uma politica fiscal mais expansionista teria, entre outras
virtudes, a de impulsionar a economia, com menos necessidade
de uma politica monetaria superexpansionista, esta ultima envol-
vendo varios riscos e consequéncias, inclusive, possivelmente,
alguns efeitos sobre os mercados cambiais. A logica desse argu-
mento, no entanto, acarreta um problema pratico basico, em
que acredito com conviccao. O modelo Mundell-Fleming nos
ensina que incorrer em grandes déficits fiscais, que geram taxas
de juros mais altas, leva a apreciacao cambial. Agora, quem for ao
G20 e perguntar “Se os Estados Unidos gerassem grande déficit
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or¢camentario, a consequéncia seria a valorizacdo ou a desva-
lorizagao do doélar?” descobrira que, das pessoas na sala, 70 %
achariam que a resposta — errada, em minha opinido — seria
depreciagao do ddlar. E isso mostra que, quando ndo ha alguma
convergéncia na compreensao basica da economia, ¢ muito dificil
encontrar solucdes no processo diplomatico.

Pedro Malan: Obrigado, senhoras e senhores por essa discussao
tao estimulante. Agora vamos para o coquetel.
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Introducao de
Edmar Bacha

Edmar Bacha: QQuando conversei com minha
mulher ontem a noite sobre o seminario de hoje,
ela me perguntou: “Como vocé acha que serdo os
debates?” Respondi: “Receio que sejam um pouco
cacofonicos.” Ao que ela retrucou: “Cacofonicos?
Vocé esta sendo muito pessimista. Serdo polifoni-
cos.” E agora posso dizer que também ela foi pes-
simista: foram sinfonicos. Muito obrigado a todos
VOCES por 1sS0.

Devo dizer algumas palavras especiais de agra-
decimentos. Antes de tudo, a nossos amigos estran-
geiros, todos os oito provenientes de lugares tao
distantes quanto Hong Kong e Israel, vindo dire-
tamente, ou via Moscou e Genebra. E a Caio, que
veio da Alemanha.
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Caio Koch-Weser: Alemanha, via Sao Paulo.

Edmar Bacha: Via Sio Paulo... bem, foi um desvio errado,
mas nao importa. Portanto, obrigado a esses cavalheiros, pessoas
muito ocupadas, com compromissos importantes em outros luga-
res, mas que, como todos nés do Brasil, queriam estar aqui hoje
para homenagear Pedro. Também quero agradecer ao Banco Itat
BBA, por patrocinar o evento, ¢ ao Deutsche Bank, JP Morgan e
Citibank, pela ajuda na facilitagao das viagens de alguns dos par-
ticipantes estrangeiros. E ainda sou grato a nosso pessoal, Denise
e equipe, mais Juliana, Pedro Paulo, Crica e seus excelentes comes
e bebes, assim como aos co-organizadores que me ajudaram a
promover este evento, Regis, Monica e Ilan, e ainda a Arminio —
que infelizmente ndo pode vir aqui hoje, pois Princeton resolveu
premia-lo com uma medalha exatamente neste dia.

Vou apresentar o proximo palestrante, mas, primeiro, quero
repetir o que Fernando Pessoa, o maior poeta da lingua portu-
guesa, um dia disse. Ele afirmou que um ser humano normal é
capaz de falar bem apenas duas linguas: uma para a mente, que
¢ o inglés, e outra para o coracao, que é o portugues. Neste semi-
nario, usamos o inglés para questoes da mente. Agora, usaremos
o portugués para questoes do coragao.

Na verdade, a pessoa que vou apresentar agora esta muito além
de qualquer ser humano normal; portanto, nao sei se falara em
inglés, portugués, francés ou espanhol.

Fernando Henrique Cardoso: Ou alemao. (risadas)

Edmar Bacha: Ele nos dira. Senhoras e senhores, deixo vocés
com o homem que salvou o Brasil, com Pedro Malan sempre ao
seu lado: presidente Fernando Henrique Cardoso.

164



16

Discurso de Fernando
Henrique Cardoso

Fernando Henrique Cardoso: Muito obri-
gado, mas, em vez de falar em inglés, franceés,
ou alemdo, vou falar em portugués. Ha algumas
regras de protocolo, e havendo sido presidente eu
nao posso falar em publico no Brasil em outras
linguas que ndo seja o portugueés. (risos)

Eu queria também expressar aqui, mais uma
vez, nao s6 o agradecimento que ja foi feito por
todos que me antecederam nesta reuniao, os que
vieram de longe e os de perto também, Sao Paulo,
que é quase outro pais. Mas queria dizer que,
quando recebi o convite do Edmar Bacha para
fazer uma homenagem ao Pedro, eu fiquei real-
mente muito motivado.

O Pedro sempre disse que deu o nome a rua em
que nasci. Ela se chama Dezenove de Fevereiro.
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Em Botafogo, aqui no Rio. E ¢ uma homenagem a ele porque ele
nasceu no dia 19 de fevereiro. Era uma homenagem antecipada.
Entdo, eu nao podia perder a oportunidade de comemorar esse
comeco da idade madura, os 70 anos de Pedro Malan. Fiquei
muito preocupado no seminario porque falaram insistentemente
em gente que tinha 75, 80 anos que nao pode fazer mais nada,
estao fora da vida publica, fora da vida intelectual... Mas enfim
Pedro, 1sso ¢ o pessoal que tem inveja de nds que somos longevos.

Na verdade, o Pedro tem um espirito muito forte, como ja foi
louvado hoje, em varias linguas. Eu também vou aderir a essa
sinfonia, como disse o Edmar. Conhego o Pedro hd quase 50
anos. Lembro-me de muitas ocasides em que estivemos juntos,
especificamente, uma vez em Berkeley, quando ele estava com
o Fishlow, o orientador de sua tese, e eu morava em Stanford,
passando um tempo como professor convidado, e fui até a casa
dele, em Berkeley, para revé-lo e conversar um pouco sobre nos-
sas atividades. Foi uma noite inesquecivel, nao so6 pela discussao
que tivemos, mas porque eu fui de automovel com o Vanderlei
Guilherme, e na volta quebramos um pau tremendo na estrada...
o Vanderlei parava o carro para nés brigarmos... brigas intelec-
tuais, ¢ claro. Entdo, aquela visita ao Pedro que la estava fazendo
seus estudos se tornou inesquecivel. Vanderlei e eu brigavamos a
partir dos temas levantados nas conversas com o Pedro.

O Pedro foi louvado hoje aqui, com toda a razdo, por ser um
homem cordato, amével, mas foi também um daqueles que resis-
tiram com firmeza durante o regime militar. Mantendo, como
manteve a vida inteira, a linha, e sendo funcionario do Ipea, e tal-
vez até motivado pelo Fishlow, que tinha escrito uns papers muito
provocativos sobre a distribui¢ao de renda no Brasil, o fato é que o
Pedro daquela época era uma das pessoas que os mais jovens liam
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para entender o que estava acontecendo, era um marco de com-
portamento. E esse comportamento Pedro manteve a vida inteira.
Atras da docgura esta uma rocha, uma pessoa integra, o que nao
¢ pouco dizer.

Eu tive outro colaborador que designei para trabalhar em
Itaipu, na represa binacional. E um dia recebi uma delegagao de
pessoas de Itaipu que me disseram em espanhol: “Con este seiior no
es posible trabajar; presidente. EL hombre tiene obsesion por la honestidad.”
Pedro Malan ¢ desse tipo de gente, ele tem obsessdao pela honesti-
dade. Chamava a atencao ser dificilimo, quando ele era ministro
da Fazenda, que pessoas que nao tivessem uma razao funcio-
nal para falar com ele pedirem audiéncia e serem recebidas. Se
o fossem, seriam bem recebidas, mas se levassem um presente,
qualquer que fosse, uma garrafa de vinho ou um livro, Pedro nao
aceitava. Pedro Malan ¢ um exemplo de retidao.

Além do mais, da experiéncia que tenho de trato com tanta
gente, ele é dos que, quando assumem uma responsabilidade, a
cumpre. Pedro Malan diz sempre, até deixou gravado no meu
instituto, que seu dia fatidico foi a sexta-feira 13 de agosto de
1993. Por qué? Tudo comegou quando fui nomeado ministro da
Fazenda, eu estava nos Estados Unidos, voltando do Japao, e o
presidente era Itamar Franco, fui jantar na casa do embaixador
Sardenberg, na época representante nosso na ONU. Durante
o jantar, eu recebi um telefonema do presidente Itamar Franco
dizendo que ele iria trocar o ministro da Fazenda, era o quarto
ministro que ele trocaria em sete meses. Eu lhe supliquei: “Faca
tudo para nao trocar o ministro da Fazenda mais uma vez, eu
nao tenho mais palavras para explicar no exterior o que ¢ que
esta acontecendo; acho melhor vocé nao fazer isso”... “Eu preciso
fazer isso, e estava pensando em vocé. Vocé esta sentado ou em
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pé?”... “Poxa vida, em pé, mas agora eu vou cair. Nao faga isso,
pelo menos converse com o ministro”, que era uma pessoa que
eu prezava... “Pode ficar tranquilo que depois eu aviso a voce™...
Voltei para a sala de jantar, muito constrangido, todo mundo que
estava presente percebeu que havia algo no ar. Ja corriam boa-
tos a respeito. Tentei disfarcar minha perplexidade. Mais tarde
recebi outro aviso do presidente, dizendo que ndo precisava
mais falar comigo. Entdo, fui para o hotel e dormi calmamente.
Quando acordei eu era ministro da Fazenda. Entdo, o que fazer?
Estou perdido. Procurei logo o Pedro Malan e o Arminio Fraga
para conversar... “Eu sou ministro da Fazenda, estou perdido...
Estamos perdidos”... O Arminio nao podia voltar ao Brasil, o
Pedro se comprometeu a passar uma semana por més no Brasil,
porque ele era negociador da divida externa e nao poderia aban-
donar a tarefa.

Voltei para o Brasil, passou um tempo, e, por circunstancias
que nao vou repetir, pois ¢ longa a historia, chegou um momento
em que o presidente [tamar resolveu demitir, na minha opiniao
sem razao, o entao presidente do Banco Central. Coincidiu ser
em uma sexta-feira, 13 de agosto, data na qual eu ja tinha mar-
cado um jantar com Pedro Malan em meu apartamento em
Brasilia, como era habitual, porque ele vinha todo més conversar
comigo, e convidamos o André Lara para se juntar a nés. Pedro
estava muito preocupado porque tinha filho pequeno, a familia
estava nos Estados Unidos, Catarina estava la, nao tinham casa
para morar em Brasilia. Eu disse, “Pedro, a casa eu arranjo”, e,
em uma fraqueza momentanea dos dois, o André, para conven-
cer o Pedro a aceitar a presidéncia do BC, acrescentou: “Eu me
disponho a negociar a divida enquanto vocé vai pra la”... “Entao
esta feito”... Telefonei para o presidente da Republica, disse-lhe
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que havia encontrado “o homem” e passei o telefone para o novo
presidente do Banco Central... o Pedro Malan.

Pois bem, ele foi para la reclamando, seria por pouco tempo,
resmungou e... ficou dez anos no governo. Ficou dez anos, e,
todos os dias, Pedro era a mesma pessoa compenetrada, traba-
lhando exaustivamente, em uma fungao cansativa. Eu sempre tive
olheiras, e ele também. As dele ganhavam de mim porque ele
estava dando tudo o que podia para melhorar o pais. Quando a
gente esta no exercicio de uma fungao como a de presidente da
Republica, uma funcdo em que a pessoa estd cercada de gente
e ao mesmo tempo isolada, porque tem que tomar decisdes que
sao proprias, ¢ importante contar com colaboradores como Pedro
Malan. Dado o nosso relacionamento de muitos anos, embora
Pedro seja formal, em putblico entdo nem se fale, sempre me tra-
tando com deferéncias maximas, privadamente nés somos ami-
gos. Nos fins de semana, muitas vezes eu ficava em Brasilia, e ele
também. Nessas ocasioes, quando Pedro pedia para me ver, eu
ja sabia, la vém problemas, ndo ¢? Mas o Pedro tem a seguinte
vantagem, ele também ¢ o que em espanhol se chama testarudo, é
teimoso, nao? Vinha com jeito, tentando me convencer do pro-
blema e da solugdo proposta. Em geral, convencia. Mas existe
outra qualidade do Pedro: terminado o convencimento, ele sabe
conviver com gosto. Se for para ver um filme, para um jantar,
para conversar socialmente ou até para jogar um poquer, em que
ele é quase melhor que eu, ja que tem essa poker face dele. (risadas)

Pedro Malan ¢ uma pessoa amavel, admiravel, agradavel, sim-
patica. E muito dificil conciliar tudo isso. E mais ainda, como
acontece nos governos, quem tem uma posigao-chave, como a de
ministro da Fazenda, tem sempre oposicao, e a pior oposi¢ao ¢ o
fogo amigo. Quem quiser que se iluda nesse aspecto, mas ele sabe
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resistir. Diziam sempre que ele tinha ambigdes politicas. Eu nunca
me enganel quanto a isso, nao faz o estilo do Pedro a politica
eleitoral. Segundo, apostavam que ele iria cair. Ah, o Pedro nao
cai facil assim nao. E nao s6 pela competéncia dele, como porque
ele ¢ uma pessoa que sabe lidar com os outros: ele sabe calar, sabe
recuar, manter o sorriso simpatico e nao destoar. Enfim, sao muito
poucos 0s personagens com quem convivi que tém o conjunto de
qualidades do Pedro Malan, e a prova disso esta hoje aqui. Esta
reunida uma elite admiravel do pensamento econdmico-finan-
ceiro, nao so6 brasileiro como internacional. E nés ouvimos varios
deles se manifestando sobre o Pedro e dizendo aquilo que eu estou
apenas repetindo. Eu acho que ¢ feliz um pais que pode ter como
servidor publico e depois como homem publico, como ministro,
alguém da estatura intelectual, moral e humana do Pedro Malan.
Pedro, vocé estd comegando a idade madura. Até os 80 a gente
aguenta, depois comega, como eu agora, a trocar os nomes, ¢ ine-
vitavel, mas quem sabe vocé evite. Muito obrigado.
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Discurso de
Pedro S. Malan

Pedro S. Malan: Peco desculpas a meus amigos
de fora, mas seguirei o presidente Cardoso e fala-
rei em portugués. Espero sua compreensao.

Excelentissimo senhor presidente Fernando
Henrique Cardoso (risos). Ja que ele disse que eu
tenho um lado formal, eu ia comecar assim, mas
olhe, o que eu queria dizer ¢ o seguinte: fiquei pro-
fundamente tocado pelas suas palavras, de que eu
certamente nao sou merecedor. Quero dizer que
eu tenho orgulho de ter sido, nos primeiros 36 anos
da minha vida profissional, um servidor publico.
Servi ao pais em varias capacidades, no Brasil e
no exterior, e tenho especial apreco pelas tltimas
experiéncias: eu ja havia representado o Brasil
na diretoria executiva do Banco Mundial (cargo
que ocupei pela primeira vez de 1986 a 1990)
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e estava fazendo o mesmo no BID, quando o ministro Marcilio
Marques Moreira me convidou (em junho de 1991) para substituir
o embaixador Jorio Dauster na negociacdao da divida externa, o
que eu nao podia recusar como servidor publico. Consegui con-
vencer Arminio Fraga, entdo um jovem de trinta e poucos anos,
a aceitar uma diretoria da area internacional do Banco Central.
O Pedro Bodin aceitou, também muito jovem, a diretoria de poli-
tica monetaria. Eu ndo vou contar a historia que ja foi contada
muitas vezes, mas queria dizer que a minha relacao de confianca
com o Arminio, com o ministro Marcilio, com o entao presidente
do Banco Central, Francisco Gros, foi fundamental. Como funda-
mental foi o papel de Fernando Henrique Cardoso, que a época
era membro da Comissao de Assuntos Economicos do Senado, a
qual eu tinha que prestar contas regularmente sobre a evolugao
das negociagoes sobre a divida externa, e que deveria aprovar for-
malmente o acordo da divida, quando concluido. O que s6 ocor-
reria no inicio de 1993, permitindo assinaturas formais de todos
os contratos em novembro de 1993, Fernando Henrique Cardoso
ja como ministro da Fazenda e eu como presidente do Banco
Central. Nao posso deixar de registrar, mais uma vez, que guardo
as melhores recordagoes de todos os membros da excelente equipe
que nods conseguimos montar naquele periodo e sem a qual a rene-
gociacao da divida nao teria sido uma empreitada bem-sucedida.
Foram mais de US§ 50 bilhdes, em doélares da época, de 1992,
quando definimos a divida elegivel para ser renegociada. Eu
acho que aquilo foi muito importante para restabelecer o relacio-
namento do Brasil com a comunidade financeira internacional,
que estava fortemente abalada desde meados dos anos 1980. A
reestruturacao de nossa divida externa, tanto com mais de 800
credores privados como também com os credores oficiais no
ambito do Clube de Paris, desempenhou um papel fundamental
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na constru¢ao de uma base, de uma visao, favoravel ao préprio
lancamento da URV/Real no inicio de 1994. Eu nao vou con-
tar aqui a historia do Real, a histéria ja foi contada e continuara
sendo recontada, mas eu queria aproveitar esse gancho da nego-
clacao da divida, da experiéncia do Real enquanto eu estava no
Banco Central, dos oito anos seguintes no Ministério da Fazenda,
da transicao de 2002/2003 de FHC para Lula (e eu vou voltar a
ela porque acho que ela encerra uma importante ligao para uma
situacao que estamos vivendo hoje: a necessidade de didlogo e de
combater a rotulagem facil e o excesso de maniqueismos). O pre-
sidente FHC referiu-se aqui a preparacao de surpresa que alguns
amigos, Edmar Bacha, Regis Bonelli, Ilan Goldfajn, Monica de
Bolle e a Casa das Gargas, estavam organizando a minha revelia.
Eles me contaram quando j4 1a adiantado o processo. Pelo que eu
entendi, Larry Summers, Stanley Fischer, Albert Fishlow, Jacob
Frenkel, Caio Koch-Weser, Francisco Giavazzi, Andrew Sheng,
varios deles ja estavam convidados, varios ja tinham aceitado,
quando eles se dignaram a me comunicar o que estavam fazendo,
envolvidos nessa conspiracao. Acho que eles lembram o que eu
disse a eles, nao vou me estender aqui, mas para mim ¢ muito
importante que quem nao me ouviu falar antes tenha presente:
eu nao considero que isso seja uma homenagem a minha pes-
soa, considero que isso ¢ uma homenagem a dezenas de pessoas
que serviram ao pais, em diferentes capacidades, provenientes do
mundo académico, do setor privado, funcionarios publicos de car-
reira. Fu tive o privilégio de conhecer e trabalhar com pessoas
extraordinarias, varias estdo aqui presentes, nao vou menciona-las
todas, lhes peco desculpas, o numero ¢ grande.

Eu queria transformar esta homenagem a minha idade avan-
cada (se bem que o presidente Fernando Henrique me deu algu-
mas palavras de encorajamento, quem sabe mais alguns aninhos
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adicionais de atividade intelectual eu possa ter), mas o que eu
queria dizer é que esta homenagem eu agradeco comovido, mas
entendo e interpreto como uma homenagem a todos aqueles que
deram sua inestimavel contribuicao ao pais. Nao foi s6 a nego-
ciacao da divida, nao foi s6 a discussdao que levou ao Real e a sua
implementacgao, foi também a enorme agenda de reformas que o
Brasil péde descortinar quando derrotou a hiperinflagao apos o
lancamento do Real. A verdadeira agenda poés-hiperinflacao ¢é a
agenda do desenvolvimento economico, social, politico, institucio-
nal do pais, que teve que ter continuidade. E eu sempre usava uma
palavra que alguns dos meus amigos da imprensa reclamavam.
Eu dizia algo como: “E muito importante que isso seja visto como
um processo de mudanga... um processo que envolve mudangas e
continuidades que se desdobram no tempo”, e, portanto, eu sem-
pre resisti um pouco aquela demanda pelo lead, pela manchete do
dia seguinte, pela opinido de conjuntura. Assim, ¢ muito impor-
tante ver o desenrolar das coisas como processos. Nunca fui bem
compreendido, mas continuei pensando isso, e vou continuar
achando assim o resto da minha vida. Mas agora, ao dizer que
esta homenagem nao é a mim, mas a pessoas que comigo traba-
lharam e pelas quais tenho um enorme respeito e admiragao, eu
queria mencionar uma frase que me veio a mente porque alguém
hoje citou Ortega y Gasset, um grande escritor espanhol que dizia
“yo soy yo y mi circunstancia”, eu sou eu e as minhas circunstancias.
Eu também sou eu e as minhas circunstancias, e essas minhas cir-
cunstancias envolvem essa série de experiéncias e as pessoas com
quem eu trabalhei, que carrego vivas na memoria e em inimeras
amizades de hoje.

Noés tivemos muitos momentos dificeis nesses quase 12 anos de
renegociagao de divida externa, de Banco Central e Ministério
da Fazenda, e de vez em quando alguma das pessoas que comigo
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trabalhavam manifestava certo desencanto, certa frustracao com
a pressao do trabalho. Outro dia o Pedro Parente esteve aqui na
Casa das Garcgas para uma palestra e lembrou que eu dizia a todos
eles, com frequéncia, uma expressao que ¢é: “A historia lhe fara jus-
tica... talvez, ou ndao; vamos trabalhar, vamos em frente.” Era uma
maneira mais sintética de dizer algo que certamente o Marcilio
conhece, algo que eu li décadas atrds. E um sermio do Padre
Antonio Vieira, sermao da terceira quarta-feira da Quaresma, de
1669, em que ele diz o seguinte, estou citando de memoria, mas o
sentido ¢ esse: “Se servistes a patria e ela vos foi ingrata, vos fizes-
tes o que devieis, e ela, o que costuma.” Meu “vamos trabalhar”,
portanto, era uma forma simploria de dizer vamos tentar fazer o
que deve ser feito.

Eu sou um admirador profundo de um grande escritor, pré-
mio Nobel de Literatura, Samuel Beckett. Sua obra literaria tem
um tema recorrente que ¢ exatamente isso: I cannot go on, I will
go on. E voces, alguns de vocés aqui certamente leram uma bela
obra-prima do teatro que ¢ Esperando Godot, do Beckett. A abertura
de Esperando Godot ¢ um dialogo dos dois personagens principais
da peca: um esta tentando fazer algo, acho que era descalgar os
sapatos que lhe apertavam, ndo consegue fazer e ele diz (vou falar
em portugués, em francés ¢ mais bonito, mas eu nao vou competir
aqui com o nosso presidente). “Nada a fazer.” E vem chegando
o outro personagem, que sO ouve o “nada a fazer” e diz algo
como o seguinte: “Comeco a acreditar nisso. Durante um longo
tempo eu procurel resistir a essa ideia e dizendo a mim mesmo:
‘Vladimir, seja razoavel, vocé nao tentou tudo ainda. E volto ao
combate’.” Na verdade, formas diferentes de dizer, quer citando
“a historia lhe fara justica, ou ndo”, quer citando o Padre Antonio
Vieira, quer citando Beckett, na minha cabeca, quando eu ten-
tava de varias maneiras transmitir a mesma convic¢ao de que era
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importante persistir, apesar de tudo, que por mais dificil que seja
uma situacao sempre ha opgoes, essas coisas me vinham a mente
com muita frequéncia. Hoje aqui, o Andrew Sheng falando sobre
Indonésia, que ¢ um pais que esta com um bom desempenho eco-
noémico agora, eu me lembrei de outra coisa que eu dizia também
a colegas de trabalho excessivamente preocupados com o Brasil:
“Pensa bem, podia ser muito pior, a Indonésia tem 17 mil ilhas,
noés s6 temos 5568 municipios, vamos em frente.”

Eu me considero, e disse isso outro dia, eu me considero uma
pessoa privilegiada. Usel a expressao exorbitant privilege, ora atri-
buida a De Gaulle, ora a Valéry Giscard d’Estaing, se referindo
ao poder americano de emitir o délar como moeda de reserva,
que aquilo era um exorbitante privilégio, eu tive um exorbitante
privilégio de trabalhar com as pessoas com as quais trabalhei
e/ou interagi, no setor publico, no mundo académico e agora mais
recentemente no setor privado. Estdo entre essas varios ministros
e presidentes do Banco Central, ndo vou citar aqui a longa lista
de nomes. O Departamento de Economia da PUC-Rio, com o
qual tenho longa e profunda relagao (chequei com o Rogério
hoje), tem entre seus ex-alunos nada menos que 12 ex-diretores
do Banco Central. Estou falando nao s6 do nosso periodo, mas
também do periodo posterior. E digo isso porque (eu trouxe o
livro aqui para ndo esquecer) esta aqui o Francesco Giavazzi...
Dez anos atras nés tivemos aqui mesmo na Casa das Gargas um
seminario, em inglés também como hoje, fechado também como
hoje, do qual resultou um livro publicado pela MIT Press, editado
pelo Francesco Giavazzi (que, alids, tem ndo s6 um como dois
artigos nesse livro), pelo Ilan Goldfajn e pelo Santiago Herrera.
E um livro que tem contribuicdes de varios economistas brasi-
leiros, como Edmar Bacha, Pérsio Arida, André Lara Resende,
Afonso Pastore. E todos os comentaristas dos trabalhos foram
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economistas brasileiros. E um livro sobre um momento especi-
fico do Brasil, que era a consolidacao do programa de Inflation
Targeting, de Metas de Inflacao, discussao sobre a divida publica
e a experiéncia brasileira, em particular na transicao. E aqui eu
queria fazer uma homenagem ao tirocinio e a habilidade do pre-
sidente Fernando Henrique Cardoso, e eu espero que a historia
lhe faca justica um dia (talvez... ou nao) quando o Brasil conse-
guir recuperar um pouco mais de perspectiva. E que na transicio
do governo do presidente Fernando Henrique Cardoso para o
governo Lula, que ganhou as elei¢oes de 2002, nos tivemos uma
das mais civilizadas transi¢cées de que eu tenho conhecimento e
que foi extraordinariamente importante, € que nos permitiu fazer
algo que eu espero que nds consigamos repetir agora, apesar das
aparéncias em contrario. Que nos consigamos evitar excessos de
maniqueismo, de rotulagens enganadoras e de divisdes simplo-
rias do tipo “noés contra eles”. No fundo, o que nds conseguimos
fazer ali, por instrucao do presidente FHC, em termos do dialogo
0 mais objetivo e franco possivel com os chefes de equipes dos
principais candidatos, foi surpreendente, particularmente depois
que o ex-ministro Palocci foi assumindo importancia crescente
na area economica desde meados de 2002, sendo escolhido para
chefiar a equipe de transi¢ao nessa area apos a eleicao. Designado
futuro ministro da Fazenda, constituiu a sua equipe com pessoas
como Joaquim Levy no Tesouro, Marcos Lisboa na Secretaria de
Politica Econoémica, uma diretoria do Banco Central em que ele
e Henrique Meirelles mantiveram cerca da metade dos diretores
do Arminio Fraga. Esse didlogo durante a transic¢ao foi extraordi-
nariamente importante para a reputa¢ao internacional do Brasil,
para a nossa percep¢ao de um pais que estava se tornando, tal-
vez, institucionalmente mais maduro, mais racional, talvez, do
ponto de vista da condugdao da politica macroeconomica. Que
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nos tivéssemos tido uma transicao relativamente tranquila, e que
o novo governo tenha feito o que deveria ter sido feito a luz das
circunstancias em grande parte causadas por certos discursos que
prevaleceram no periodo anterior e que, por exemplo, levaram a
taxa de cambio de R$ 2,30 para R$ 4,00 nos seis meses que ante-
cederam a eleigao, que levaram o Risco Brasil de 600 para 2400
pontos nos meses que antecederam a eleicao. Aquilo era, e nos
diziamos em publico inclusive a época, a expressao de receios, nao
destituidos de alguns fundamentos, sobre o que poderiam vir a ser
os experimentos e as politicas a serem postas em pratica por uma
futura administragao petista. E s6 ela poderia lidar com isso, e ela
o fez, mantendo as linhas mestras da politica macroeconomica
anterior. Eu acho que a partir dos tltimos meses de 2002 e com a
escolha que o ministro Palocci fez da sua equipe, foi possivel em
2003, 2004, 2005 e 2006 (até marco ou abril pelo menos) que nos
evitassemos Incorrer no risco, que temo que estejamos incorrendo
de novo, de um excesso de maniqueismos, dessa divisao entre o
bem e o mal, entre os corretos e os incorretos, essa visao que o
Brasil comegou em 1° de janeiro de 2003. O Brasil nao comecgou
em 1° de janeiro de 2003, tem uma histéria. Nao comegou tam-
bém em 1° de janeiro de 1995, também tem uma histéria. Como
mencionel antes, ha processos que se desdobram no tempo, sao
processos que envolvem tanto mudangas quanto continuidades, e
esse ¢ o nome do jogo, procurando sempre consolidar avancos em
termos de maturidade politico-institucional, e do grau de racio-
nalidade no debate econémico, do tipo que tivemos em nossa dis-
cussao de hoje, que foi de extraordinario nivel, com excepcionais
intervencoes dos nossos convidados do exterior e de suas contra-
partes brasileiras. Foi uma discussdao fechada a um puablico mais
amplo porque técnica (embora alguns tenham se excedido em por
demais generosas referéncias pessoais ao homenageado).
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Meus amigos sabem da profunda admiracdo que tenho por
um escritor argentino, Jorge Luis Borges. Edmar Bacha esteve na
minha casa pouco tempo atras. Eu tinha acabado de ler o ensaio
autobiografico do Borges, que tem uma parte que lhe mencionei
e com a qual gostaria de concluir esta ja demasiado longa inter-
venc¢ao. Borges ja estava cego e ditou o seu ensaio aos 70 anos de
idade. E um ensaio extraordinario, cuja leitura eu recomendo a
todos. No seu capitulo final, ele diz: “Eu ja estou com 71 anos,
mas estou cheio de planos para o futuro”, que ele descreve. Fala
de um livro de poesias que tinha acabado de escrever, chamado
O elogio da sombra, sombra sendo a cegueira que ja era completa
e a morte que se avizinhava (embora tenha morrido s6 aos 86
anos de idade). Falou de um novo livro de poemas, de dar inicio
a um projeto de escrever um roteiro de cinema, de um novo
livro de contos que ele havia sonhado imaginar ou plagiar na
sua maneira impossivel de imitar, um livro que seria uma nar-
rativa sobre a Argentina e o Uruguai, um livro de ensaios sobre
Dante e outro sobre lendas nérdicas medievais, sobre reescrever
um livro de seu proprio pai como a este havia prometido. Esses
eram os planos de Borges aos 71 anos de idade! E lembrei ao
jovem Bacha: “Esta vendo Edmar? Setenta e um anos de idade
e ainda tem esperanca, as pessoas tém planos.” E eu concluo
com uma frase do Borges que li em livro dele de 1927, chamado
El tamaifio de mi esperanza, meus amigos ja me viram falar dele.
Diz Borges: “O futuro, antes de se transformar em presente,
portanto imediatamente em passado, realiza ensaios. As formas
que esses ensaios do futuro assumem sao os sonhos, as expecta-
tivas, os desejos, os projetos de sucessivas geracoes.” E continua:
“Quer se materializem, quer nao, esses projetos e desejos cons-
tituem uma espécie de memoria do futuro.” E conclui: “Bendita
sejas, esperanca, memoria do futuro.”
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Como meus melhores amigos, chego a esta idade tardia ainda
com esperancas e projetos. E estou seguro de que cada um dos
aqui presentes, a sua maneira, também tem as suas proprias
memorias do futuro — e eu espero que estas sejam inteiramente
realizadas. Muito obrigado. Me desculpem ter falado demais, e
agradeco mais uma vez as generosas palavras do Presidente e a
todos os meus amigos queridos do Brasil e do exterior, que tanto
alegraram meu dia e estimularam minhas proprias memorias.
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