MACROECONOMIA E CONJUNTURA .

A insuficiente politica econbmica em tesposta 2 crise financeira de 2008t

Luiz Carlos Bresser-Pereira’

RESUMO - Quando olhamos para a crise banciria de 2008, e concordamos que essa foi a
crise mais séria que as economias capitalistas enfrentaram desde 1929, ternos muitas perguntas
a fazet. Por que isso aconteceu? Por que as novas teotias, as novas organizagles e as
institui¢Bes que emanaram da ctise n3o funcionaram? O que aprendemos hesta nova e vultosa
crise? Como o5 governos responderam 2 ctise? Quio efetiva foi essa resposta? E, finalmente,
em que eles estio falhando? Apesar de todas essas questSes serem relevantes, concentrar-me-
ei na ultima e necessariamente mais aberta: o que é necessitio fazer, que os governos nio
estio fazendo? '

1 CAUSAS DA CRISE

As respostas 3s outras questdes sfo tnais ou menos bem conhecidas. Sempre
podemos explicar esta ctise dizendo que o capitalismo é um sistema necessartamente instivel.
Com efeito, crises financeiras aconteceram no passado e acontecerdo no futuro, cronica e
inevitavelmente. O fascinio da especulagio e do lucro ficil detivado das finangas é muito mais
forte do que aquele derivado do comércio ou da produgio, na medida em que pessoas
financeiras lidam com um ativo convencional, senio ficticio — dinheiro — enquanto outros
empreendedores lidam com produgio, mercadotias e setvigos reais. Na especulagio, agentes
financeitos sio permanentemente submetidos 4 profecias autorrealiziveis, ou ao fendmeno
que Geotge Soros chama de reflexividade: eles compram ativos ptevendo que seus pregos se
elevario, e os pregos realmente aumentam porque as éompms 0s pressionam para cima. Setm
duvida, a especulagio acontece com ativos reais-— nfio somente com aglOes — mas o que
realente torna a especulagio poderosamente perigosa s3o as finangas, é a decisio de
banqueiros ao financiar a especulagdo dos investidores. Quando a especulagio acontece sem
crédito, tem alcance limitado; quando é alavancada pelo crédito, toma-se sem limites. Ou
quase, potque em um dado dia, qando o endividamento de investidotes e a alavancagem das
instituicbes financeiras é muito alta — muito tais alta do que deveria ser — investidores e

bancos repentinamente conscientizam-se desses dois fatos; e a crise eclodira.
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Ademais, nés sabemos disso hd muitos anos; pelo menos desde o século XIX. E
principalmente na Grande Depressio dos anos 1930 aprendemos muito. Keynes, Kalecki e
muitos outros economistas desenvolveram novas teorias e propuseram novas politicas;
governos construiram instituicSes, principalmente bancos centrais, e desenvolveram um
completo e competente sisterna regulatério — tudo isso com o objetivo de controlar o crédito
e de evitar ou reduzir a intensidade e alcance da crise financeira. Entiio por que essas teorias e
politicas nio funcionaram em 2008? Porque, desde o neoliberalismo, a onda fundamentalista
do mercado tornou-se hegeménica nos anos 80 na Gri-Bretanha, nos Estados Unidos. E.
eventualmente na maior parte do mundo, as teorias keynesianas foram esquecidas (rejeitadas
em nome da meta-ideologia neoclissica que justificava mercados autorreguliveis
“cientificamente”, “matematicamente”), e porqué boa parte da regulagio foi jogada no lixo?

Economias capita]istas nfo sfo formas “naturais’’ de organizagio econc‘)l;nica e social
de uma nac3o; elas nio sio definidas somente pelo nivel de progresso tecnolégico e pelas
relagSes que empresirios, rentistas, trabalhadores e a classe média profissional estabelecem
por meio do costume e tradigdo. Tais relacio nio existem num vicuo, elas tém de ser
reguladas pelo' Estado. No século XIX, havia uma sociedade capitalista e um Estado
democritico liberal em paises ricos; depois da Segunda Guerra Mundial, 2 medida que os
gloriosos 30 anos de capitalismo definiram um capitalisma social principalmente na Europa, a
forma de Estado correspondente era o Estado democritico e social. A partir do inicio dos
anos 80, todavia, uma coalizdo politica neoliberal de rentistas e financistas tornou-se
dominante e promoveu a desregulamentacio de mercados e da financeirizagdo — significando
esta Ultima expressdo o descolamento das economias real e financeira e a criagdo de riqueza
financeira ficticia que cresceu de 1980 a 2007 2 uma taxa aproximadamente quatro vezes mais
alta do que a do crescimento de riqueza real — PIB. 7

Portanto, economias capitalistas e sociedades ndo sio necessadamente instiveis. O
capitalismo liberal do século 19 era intrinsecamente instivel porque mercados financeiros
eram desregulamentados. O capitalismo social — 2 forma dominante de capitalismo entre os
paises ricos entre 1945 e 1975, era capitalismo regulamentado — e consideravelmente mais
estivel e dindmico. E era até mais consistente com a distribuigdo de renda. A ideologia -
neoliberal, entretanto, levou 2 desregulamenta¢io de mercados financeiros, restabelecendo a
instabilidade. Sem considerar a crise financeira global de 2008, crises financeiras entre 1975 e
2007 eram muito mais frequentes e a taxa média de crescimento, menor do que aquela dos 30

anos dourados do capitalismo. Portanto, o novo fato histérico que causou a presente crise foi
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a desregulamentagio, foi a tentativa de forgas politicas neoliberais de retornar ao capitalismo
neoliberal e a0 estado liberal através da'desreg\;lamentac;io da econotnia. Elas falharam em
reduzir o Estado social ou de bem-estar, mas elas tiveram “sucesso” em destegulamentar as
finangas. Certamente, uma crise poderia se desenvolver sem 2 extensa desregulamentagio
iniciada ~ uma crise que seria explicada apenas pelo cariter especulativo das finangas — mas

esta crise hio teria tido o impacto da atual crise.

2 CRISE POLITICA E DE MQRALIDAij

As causas da presente ctise s3o econdmicas; mas também poliﬁcas e morais. A causa
imediata da crise foi a virtual quebra de bancos horte-americanos como resultado do calote de
hipotecas que, em um mercado filanceiro crescentemente desregulamentado, pudetam
crescet sem verificagdo. Os bancos se apoiavam em “inovagdes financeiras” que petmitiram o
reempacotamento dos titulos relevantes de tal modo que as novas cestas pareciam tnais
seguras do que os empréstimos originais aos seus adquirentes. Quando 2 fraude veio 4 tona e
os bancos faliram, a confianga de consumidores e individuos de negdcios, que ji estava
profundamente abalada, finalmente entrou em colapso, e eles buscaram protecio evitando
todas as formas de consumo e investithento; a demidrida agregada mergulhou verticalmente, e
a turbuléncia, que no inicio estava limitada a0 setot bancirio, totnou-se uma crise ecotidmica.

Esta é uma explicagio razodvel; thas dado que a questio da confianga jaz em seu
hucleo, eu pergunto: a conflanga foi perdida como resultado de razdes meramente
econbmicas — a dinimica do cicio eéoﬁémico, a natureza inttinsecatnente instavel do
capitalismo — ou h4 uma questio politica e moral 2 cispreim na taiz da crise? E vetdade, o
sistema econdmico capitalista é de fato instivel, mas no curso do século 20 nés
desenvolvemos uma sétie de instituicSes que devetia, sob todas as expectativas, mitigar
substancialmente a severidade da crise. E, nos “30 ahos glotiosos do capitalismo” depois do
fim da Segunda Guerra Mundial (1945-1975) — a erd do. hovo Estado de bem-estar e da
macroeconomia keynesiana — crises nio perderam sua frequéncia ou intensidade, taxas de
crescimento econbmico cresceram e a desigualdade econdmica caiu.

Nas dltimss trés décadas, entretanto — os anos de hegemonia neoliberal e da criagio
da riqueza ficticia — taxas de crescimento cairam, a renda novamente se concentrou nas mios
dos 2% mais ricos da populagio, e a instabilidade financeira aumentou em todo lugar,
culminando com a crise global de 2008 — uma crise infinitamente mais severa do que a

modesta desaceleragio econdmica combinada com inflagio que marcou o fim dos glodosos
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30 anos. Apesar da confusio entre neoliberalismo e liberalismo (uma grande e necessiria
ideologia) e entre neoliberalismo e conservadorismo (uma posigio politica digna de respeito),
esta ideologia ndo é nem liberal nem conservadora, mas caracterizada por um agudo
individualismo moral. Enquanto o liberalismo era originalmente a ideologia da classe média
burguesa contra uma oligarquia de senhores de terras e militares, e contra um Estado
autocratico, o neoliberalismo, que torou-se prevalecente no dltimo quartel do século 20, é
uma ideologia dos ricos-contra os pobres e os trabalhadores, e contra um Estado democritico
e social. Enquanto conservadores e liberais auténticos também sio “republicanos” (como o
sdo socialistas e ambientalistas), isto é, eles encerram uma crenga no interesse piiblico ou o.
bem comum e sustentam a necessidade de virtudes civicas de modo que o iltimo possa ser
assegurado, neoliberais negam a nogdo de interesse puiblico, abragam um individualismo que
tudo justifica, fazem da mio invisivel uma caricatura, e encorajam todos a lutér pelos seus
interesses individuais, na medida em gue os interesses coletivos serio assegurados pelo
mercado e pela lei. A lei, por sua vez, deve liberalizar tudo. E onde o papel do novo Estado é
jogado? Ao invés de se identificar cc;m a propria lei, é reduzido 4 organizagio burocritica que
deveria impd-la, mas o faz tio mal. O propésito do Estado? Ser um mero “regulador”, de
acordo com o neoliberalismo, enquanto, em um show de algaravia orwelliana, a ideologja
prevalente sempre advogou a desregulamentagio geral.

A confianga, portanto, nio foi perdida apenas em decorréncia de razSes econdmicas.
Em adi¢do 3 desregulamentagio dos mercados, a hegemonia neoliberal erodiu os padres
morais da sociedade. Virtudes e civilidades foram esquecidas, ou até mesmo ridicularizadas,
em nome de um raciocinio de economia de mercado que tudo abraga e que se pronuncia
encontrando legitimidade em modelos econdmicos matematicos. Bnus se tornaram o tnico
incentivo legitimo de desempenho. Escindalos corporativos mulﬁplicafam-se. O subomo de
funciondrios publicos e de politicos tornou-se uma pritica generalizada. Eles, por sua vez,
adaptaram-se & nova pritica, desse modo “confirmando” a tese fundamentalista de mercado
do Estado minimo. Ao invés de enxergar o Estado como principal instrumento para a agio
coletiva social, como a expressdo de racionalidade institucional que cada sociedade atinge em
seu respeéﬁvo estigio de desenvolvimento, como o guardiio legal da moralidade, a sociedade
passou a vé-lo como uma organizagio de funcionirios e politicos corruptos. Baseado no seu
reducionismo politico, o Estado e a lei foram desmoralizados, o papel dos wvalores foi
reduzido, e nova latitude foi dada a ganhos ficeis. N3o foi por acidente que o livro de 2004 de
John Kenneth Galbraith foi intitulado “A Economia das Fraudes Inocentes”. Comparado 2
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“Capitalismo Americano: conceito do poder compehsatério” (1952), do mesmo autor, este
ultimo livro do grande economista, que motteii mais tarde aos 97 anos, di uma impressio do

declinio, de padrées éticos nos ultimos 30 anos.

3 RESPOSTA A CRISE

No momento em que a crise eclodiu, os politicos, que haviamn sido iludidos pela
ilusdo neoclissica sobre o caritet auto-regulado dos mercados, perceberam imediatamente o
erro e decidiram quatro coisas: primeiro, aumentat radicalmente a liquidez por meio da
redugdo da taxa basica de juros (e por todos os outros meios disponiveis), uma vez que a ctise
implicava hum grande aperto de crédito seguindo a perda geral de confianga causada pela
crise; segundo, resgatar e capitalizar os grandes bancos, porque grandes bancos sio
instituigSes quase-publicas que n3o podem it a faléncia; terceiro, adotar politicas fiscais
expansionistas que se tornaram inevitveis quando a taxa de juros chegou 4 zona da atmaditha
da liquidez; e, quarto, re-regulamentat o sistema financeiro, doméstica e internacionalmente.

Nio tenho nenhuma restrigib em relagdo a esses quatro tipos de resposta. Elas vio
na direcio certa. Elas mostraram que politicos e elaboradores de politicas aprenderam rapido
o que eles haviam “esqﬁecido” por razdes idedlégicas tolas — por lealdade a um
neoliberalismo ou por um 6dio a regulagio estatal que ndo era necessitia ao capitalismo
modermno, e sim uma distorgdo -, 0 que nio era necessirio para estimular investiento e
inovagdes, mas, pelo contritio, tornou-se uma fonte de inseguranga e uma licenga 2
especulacio. E certo que erros foram cometidos. O tnais famoso foi a decisdo de permitir que
um grande banco como o Lehman Brothers fosse 4 faléncia. O panico de outubro de 2008
detivou diretamente dessa decisio. Os europeus™ teagitam de maneira sobremodo
conservadora em termos monetirios em comparagio com os Estados Unidos; e igualmente
conservadora em termos fiscais em comparagio com os Estados Unidos e a China —
provavelmente porque cada pais individual ndo conta com um banco central. Como um frude-
off, os europeus parecem mais engajados em re-regulamentar seus sistemas financeiros em
compatagio com os Estados Unidos e a Gra-Bretanha. |

Concordo com a abordagem bisica adotada pot governos em resposta i ctise, mas
algumas observagBes podem ser televantes. Tome como exemplo os US$ 850 bilhdes que o
congresso dos Estados Unidos deixou 2 disposi¢io dos executivos para estimular a economia
do pais. As despesas adicionais estimulatdo o gasto das classes baixa e média, e o investimento

e a inovagio das empresas, serfio capturados pelos mais abastados e gastos em bens de luxo.
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Outra pergunta: o que acontecerd aos rentistas modernos que vivemn de juros e dividendos, e
aos agentes financeiros que enriqueceram recebendo comissdes e bdnus originados em uma
riqueza financeira ﬁctlc:a que eles criaram a0s rentistas apesar da abundéncia de capital e as
baixas taxas de juros prevalentes na economia mundial? Eles continuario a tirar vantagens de
tais inovagdes arriscadas, ou a regulamentacio os deters? Parte dos recutsos fiscais adicionais
que serdo um fardo a geragBes futuras estd sendo usada para capitalizar bancos. Tudo bem,
mas o resgate dos bancos deve ser associado 2 uma reforma financeira de modo que os
beneficidrios nfo sejam os acionistas ou os gerentes que tenham sido escolhidos ou que
tenham aceitado dirigir os bancos, mas somente os bancos. Govemos n3o podem doar
recursos a acionistas; espera-se que eles transformem o dinheiro investido em agOes para que
possam recuperar parte do dinheiro piblico na ﬁrivaﬁzagﬁo que seguird quando a economia _
se estabilizar. Isso foi feito no Brasil em 1996: bancos, ao invés de acionistas e gerentes
financeiros, foram salvos. Isso nao estd sendo feito nos Estados Unidos. Apesar de o Citibank
ter recebido uma ajuda de US§ 20 bilh&es, mais um apoio de US$ 25 bilhdes em novembro,
quando seu valor patrimonial tmha caido para US$ milhBes, o governo acabou com apenas
8% das agdes do banco.

Uma politica desse tipo, além de ser eticamente injustificivel, é economicamente
errada. Os bancos devem ser resgatados, mas o poder politico da coalizio financista-rentista
por tris do neoliberalismo deve ser quebrado. Se os bancos continuarem recebendo ajuda
financeira e ndo passarem por um pracesso de nacionalizagio (e, depois de saneados,
privatizados mais uma vez), a necessiria reestruturagdo do sistemna n3o acontecerd: o
capitalismo norte-americano continuard baseado em finangas 20 invés de ser baseado na
produgdo, ainda seri yulnerivel a outras crises, e além disso, demorari mais até que a presente
crise seja deixada para tris. O exemplo negativo do Japio €, neste caso, muito claro: em 1990,
logo em seguida a uma enorme crise imobiligria e bolha acioniria, o pais enfrentou uma crise
financeira: como eles nio reestruturaram seu sistema financeiro, os japoneses sofreram seus
efeitos por 10 anos.

A resposta 4 primeira pergunta sobre quem serd beneficiado pela expansio fiscal
também é crucial: enquanto politicas de impostos conservadores reduzem o imposto pago
pelos ricos, politicas progressivas elevam 3 renda das classes baixa e média. Uma politica fiscal
baseada em grandes obras publicas sem prioridade é um erro (isso também foi feito no Japio
nos anos 90). Ao contririo, uma politica competente que restringe obras puiblicas iquelas

realmente necessirias 20 mesmo tempo em que apoia os pobres com renda minima garantida
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(como é feito no Brasil) e estimula 0 consumo da classe média através de ptojetos que, pot
exemplo, permitam que mantenham as casas em que vivem.

Estamos aprendendo ou te-dprendendo tiesta cnse financeira global. Primeiro,
aprendemos que sistemas financeiros nacionais precisam de pronta regulamentagio; segundo,
que no capitalismo global a regulamentagio deve ser também intemacional; terceiro, que
crises financeiras evoluem pata ctises economicas reais; quarto, que para enfrentar 4 crise
econdmica real ndo é suficiente estabilizar as finangas: politicas ditigidas ao estimulo da
demanda agregada sio necessitias. Talvez o mais importante, aprendemos que o Estado — i.e.,
o sistema de leis constitucionais e a organizagio‘ que o gatante — e h3o o mercado é o
instrumenfo fundamental de ac3o coletiva de uma hag¢io. Como o Estado; mercados sdo uma
instituigio — uma institui¢io coordehadora patticular e ﬁoderosa porque contém um
mecanismo automitico, a competi¢io — mas o Estado também é uma instituicdo e mais
estratégica, porque é o Estado — ou os goverhos que controlam os Estado — que

regulamentam mercados.

4 A RESPOSTA INSUFICIENTE

O aprendizado econdmico listado acima esti se tornando consensual, mas é claro
que em relagio 3 necessidade de regulamentagio financeita, o aprendizado e as agSes tém sido
insuficientes. A razdo disso ndo é apenas que uma autotidade regulatdria estatal internacional
ndo exista. Além desse problema para o qual nfo hd cura completa, hi outro: todas as agSes
tomadas até agora tespondem a apends um tipo de crise financeita —a crise banciria — e ndo a
outros grandes tipos de ctise financeira: a cambial ou de balango de pagamentos. Paises ricos
em geral s3o livres desse dltimo tipo de crise porque nio\tomam empréstimos; em vez disso,
eles ptocuram emprestar seu excesso de capital ou de liquidez a paises de renda média ou
pobres. A esse tespeito, os Hstados Unidos se tornaram uma cutriosa excegio nos ultimos
anos na medida em que incotretam em grandes e petsistentes déficits em conta corrente, mas
eventualmente nfo foi endividamento extetho a causa da crise, mas comportamento
irresponsavel. Para paises em desenvolvimento, entretanto, ctises de balango de pagamentos
s30 o martirio financeiro. |

Portanto, no plano internacional, 2 principal tarefa é evitar que paises em
desenvolvimento caiam em crises de balango de pagamentos — um tipo de ctise financeira
causada diretamente por déficits em cohta cotrente ou por “poupanga externa”. Em Bretton

Woods assumiu-se que paises em desenvolvimento precisariam de empréstinos estrangeiros
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para financiar seu creséimentb inicial. Uma das ideias por trés da criagio do Banco Mundial
foi tornar verdade a politica de “crescimento com poupanga externa”. Apesar disso, desde a
grande crise de balango de pagamentos que paises em desenvolvimento enfrentaram nos anos
90, tornou-se claro para muitos deles que, primeiro, historicamente paises nio crescem com
déficits em conta corrente ou poupanca externa, mas com poupanga interna; o que é
necessario € crédito interno para o empreendedorismo, nio crédito internacional para paises.
Segundo, que déficits em conta corrente financiados ou por empréstimos ou por
investimentos diretos em geral causam apenas altas taxas de substituigio de poupanca interna
por externa, e calotes do balango de pagamentos; tais taxas de substituigdo sio baixas somente
quando o pais j4 estd crescendo muito rapido. O argumento em favor dos investimentos
estrangeiros diretos nfo é que eles ofertam capital a paises em desenvolvimento financiando
déficits em conta corrente, mas que eles os ofertam conhecimento técnico. Este raciocinio se
aplica a paises de renda média, Paises muito pobres ndo tém poupanga interna suficiente ou
condi¢des para crid-la. Neste caso, é melhor prover a esse pais ajuda financeira, nio
empréstimos. -

-Portanto, a politica de crescimento com. “poupanga externa”, i.e., com déficits em
conta corrente, € uma politica antiga — ela sempre foi uma estratégia de dominagio para paises
ricos e uma perigosa tentacdo para paises em desenvolvimento. Pafses ricos e seus
econo@sﬁs e individuos de negdcios sempre sustentaram que O crescimento em paises em
desenvolvimento depende da sua aceitagio de que déficits em conta corrente sejam
financiados por fluxos de capital. Acredito que a politica de crescimento com poupanca
externa € essencialmente errdnea, que apenas excepcionalmente ela leva ao crescimento,
geralmente leva 4 substifuigio de poupanca interna por externa, ao endividamento externo, 3
fragilidade financeira respondida com politica “formagio de auto-confianca” por parte do pais
devedor e, finalmente, leva 4 crise do balango de pagamentos. A experiéncia da América
Latina a respeito disso é bem conhcc1da. E até mesmo algumas economias asidticas de ripido
crescimento, que sempre olharam com suspeicio para essa politica, incotreram na tentagio da
poupangca externa e experimentaram a crise de 1997. Depois disso, na Asia, e ap0s as crises de
balango de pagamentos brasileira em 1998 e 2 argentina de 2001, os paises dessas regides
parecem ter aprendido. Muitos paises do Leste Europeu, todavia, nio aprenderam, e hoje sio
parte da crise global. Dado que a “razoabilidade” da politica de crescimento com poupanca

externa nio estd morta — e, se governos que estio envolvidos em re-regulamentar as financas
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internacionais nio agirem neste dominio -, nio vejo razio para que crises no balanco de
pagamentos ndo se materializem novamente, ameagando a estabilidade financeira mundial.

O que deveria ser feito para conter crises de balango de pagamentos? Os ehcontros
do G-20 acerca da crise global mostraram que govethos nio estio interessados em um novo
Bretton Woods. Apesar disso, eles estio interessados em enfrentat o desgoverno global que
vem se desenvolvendo desde 1971, quando o Bretton Woods otiginal foi abandonado. Uma
solugdo clissica seria voltar 3s propostas de Keynes de 1944 — em particular; a criagio de uma
moeda internacional. Algo pode ser feito nessa diregio. O fato de a globalizagio também ter
significado a emergéncia de uma sociedade global nfio deve ser ignorado. Mas ainda nio
estamos preparados para melhorar substancialiniente a govethabilidade global; os termos ainda
nio estdo maduros para os primeiros passos em dire¢do 4 transformagio da Otganizagio das
NagSes Unidas em um govemo mundial; as trocas econdmicas e cultutais entre pessoas e
firmas e a interdependéncia entre nagdes terio de se intensificar muito mais para que isso
acontega. _

Sou a favor de uma moeda intetnacional do tipo que Keynes propds em Bretton
Wbods, mas ndo acredito que essa seja a panaceia que evitaria a crise. A moeda internacional
teria de ter a garantia dos Estados nacionais, mas agentes econdmicos nio sabem como isso
seria efetivamente feito. Na presente ctise, apésat de ela ter sua origem nos Estados Unidos,
as outras moedas se depreciaram imediatatnente et relagio ao délar. Por qué? Tsorque pot
tris do ddlar estd um poderoso Estado hacional, e a probabilidade de que ele v4 4 faléncia é
préxima de zeto, 20 passo que para outros Estados hacionais essa probabilidade é mais alta.
Sou a favor de um maior papel dos paises de renda média nas institui¢Bes interhacionais; isso
as tornard mais legitimas. Mas; de qualquet modo, seu’poder, principalmente do FMI e do
Banco de Compensagdes internacionais, de regulamentar mercados € limitado. A decisio de
paises ricos de aumentar os fundos disponiveis a0 FMI foi correta, tas hio mudou as regras
do jogo: apenas ajudou o FMI a resgatat os paises endividados e, fazendo isso, ajudou a salvat
os grandes bancos comerciais que estavam envolvidos tiestas operacdes financeiras.

Apesar da limitagio de metcados fihanceiros internacionais, actedito que uma coisa
deveria comegar a ser seriamente discutida: um limite superior concordado para déficits em
conta extetna, uma taxa maxima concotdada do déficit em conta externa em relagdo a0 PIB.
Sei que o problema de impor uma proposta como esta nio tem solugdo. Mas isso também é
verdade em relagio a déficits fiscais, e isso ndo impede que economistas e organizagdes

internacionais critiquem severamente paises que incorrem em déficits orgamentirios altos e
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persistentes. Mesmo economistas keynesianos, como eu, chamam politicos envolvidos em tais
déficits pelo nome depreciativo de “populistas”. A Unido Europeia, no Tratado de Maastricht,
estabeleceu um limite de 3% do PIB aos seus paises. Em um momento de crise como o
presente, esse limite nfo deveria ser obedecido, mas em tempos normais, é um limite bastante
razoavel. Entio, por que nio estabelecer um limite superior a0 déficit em conta estrangeira de
também 3% do PIB? Por que, apbs o acordo, economistas e instituices econdmicas
domésticas e internacionais, principalmente instituigdes de fisco financeiro, nio comegam a
obedecer esse limite, e 2 denunciar imediatamente os paises que nio o respeitarem? Por que
ter um critério para julgar a politica fiscal (déficits orgamentirios) e nfo ter um critério similar
para avaliar a politica cambial: déficits em conta corrente?

A resposta a essa questdo njo é dificil. Paises ricos e suas institui¢des financeiras nio
estio interessados em limitar déficits em conta corrente. Eles estio interessados nos altos
juros que ganham no mercada financeiro internacional. Eles estjo- interessados no nio
estabelecimento de controles de fluxos de capital por parte dos paises em desenvolvimento,
apesar de tais controles serem f;equenttmente necessirios, sendo impostos. E eles tém a
economia ﬁeocléssica por tris deles rejeitando veementemente déficits em conta corrente,
mas nio vendo nenhum problema em déficits em conta corrente: “Mercados e uma taxa de
cambio flutuante resolverio o problema automaticamente”, dizem. E dizem mais: “De
qualquer modo, o problema é sempre fiscal: quando hi um déficit em conta corrente, & por
causa da hipdtese dos déficits gémeos, porque um déficit fiscal correspondente causou o
outro”. Entdo, eles ignoram o fato de a taxa de cimbio em paises em desenvolvimento ter
uma tendéncia estrutural a se tornar sobremodo apreciada — que taxas de cimbio nio sio
apenas volateis: sua volatilidade tende a qumentar a apreciagio até o momento em que o
balango de pagamentos se inverte e 2 moeda local se deprecia subitamente.

O que estou propondo é que um limite maximo para déficits em conta corrente seja
incluido na agenda de politica econmica internacional. O fato de esse tema se tornar um
legitimo e importante tépico de discussio j4 seria um grande passo. A defini¢io de um
maximo concordado, e a decisio de tomé-lo uma regra — uma regra pratica, certamente, mas
também pragmatica — ndo evitard crises de balango de pagamentos, mas estou certo de que
contribuird para reduzir sua frequéncia e profundidade. Esta crise provavelmente nio foi mais
destrutiva do que a de 1929 porque a resposta a ela foi muito mais ripida e competente. Mas

o problema que estou apresentando aqui nem foi discutido. Ndo estamos avaliando
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corretamente os tiscos de se ignorar o perigo que altos déficits em conta cotrente tepresentam

para a economia mundial.
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