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Desdobramentos da crise
financeira internacional

O Dossié da Crise II foi publicado em agosto de 2010 pela Associacao Keynesiana
Brasileira (AKB). Neste Dossié procura-se avaliar os desdobramentos da crise finan-
ceira internacional, no mundo em geral e no Brasil. Publicamos abaixo alguns dos
artigos do referido Dossié (a relacio completa dos artigos pode ser encontrada no
sitio da Associagdo: http://www.ppge.ufrgs.br/akb).

Tempos Keynesianos

LUIZ FERNANDO DE PAULA!
E FERNANDO FERRARI FILHO*

O processo de globalizacdo financeira, em que os mercados financeiros sio integrados de tal
forma a criar um “tnico” mercado mundial de dinheiro e crédito, diante de um quadro em que inexis-
tem regras monetario-financeiras e cambiais estabilizantes e os instrumentos tradicionais de politica
macroecondmica tornam-se crescentemente insuficientes para conter os colapsos financeiros (e cambiais)
em nivel mundial, tem resultado em frequentes crises de demanda efetiva, determinado fundamental-
mente por “forgas financeiras”.

De fato, a crise financeira que emergiu em 2007-2008, cujos desdobramentos ainda se fazem
sentir nos dias de hoje, €, sobretudo, a crise da globalizacio financeira, entendida como uma tendéncia
a criagdo de um mercado financeiro global e de intensificagdo no fluxo de capitais entre paises. Esse
processo remonta a crise do sistema de Bretton Woods e a formagio do mercado de euroddlares, que,
diga-se de passagem, acabou contribuindo para a desregulamenta¢io doméstica dos sistemas financei-
ros — com o fim da segmentagio entre mercados — e a liberalizagao dos fluxos de capitais.

Como resultado do processo de desregulamentacdo financeira, observou-se um acirramento na
concorréncia entre instituicdes bancdrias e, por conseguinte, queda nas margens de intermediagio fi-
nanceira, tendo como resposta uma tendéncia a conglomeragio financeira e um aumento na escala de
operacao, via fusdes e aquisi¢des. Assim, institui¢des financeiras passaram a explorar diferentes merca-
dos, inclusive de mais baixa renda. No mercado de titulos, desenvolveram-se mecanismos de securiti-
zagdo, estimulados pelo crescimento de investidores institucionais, em que firmas e bancos se financiam
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“empacotando” rendas a receber. Em suma, uma vez que a securitizagdo permitia a dilui¢ao de riscos
no mercado, as institui¢des financeiras passaram a aumentar sua alavancagem, supondo que os meca-
nismos de autorregulagio do mercado seriam capazes de continuar avaliando corretamente os riscos
inerentes as atividades financeiras.

A crise do subprime — mercado de financiamento imobilidrio de maior risco — acabou por ex-
pressar todas as contradi¢des deste processo. A necessidade de ampliagdo de escala levou as institui¢oes
financeiras a incorporarem segmentos de baixa renda em condi¢des de “exploragio financeira” — no
caso do subprime, com taxas de juros varidveis (baixas no inicio e se elevando ao longo do tempo) —
que acabou resultando em um processo de estrangulamento financeiro do tomador de crédito. A secu-
ritizagdo, que serviria para diluir riscos, na prética serviu para esconder riscos — titulos lastreados em
hipotecas eram emitidos por institui¢des financeiras de grande porte, sendo tais ativos classificados
como grau de investimento por uma agéncia de rating. Tais ativos, como resultado da globalizacio fi-
nanceira, passaram, por sua vez, a ser comprados por investidores de diferentes nacionalidades. Cria-
ram-se, assim, novos instrumentos financeiros que nio foram devidamente regulamentados pelas auto-
ridades. Mecanismos de auto-regulagdo mostraram-se falhos devido ao cardter pro-ciclico da tomada
de risco: projetos que eram considerados ruins na desaceleragdo passaram a ser visto como bons no
boom ciclico.

John Maynard Keynes, em sua Teoria Geral do Emprego, do Juros e da Moeda (TG) de 1936,
chamava a atenc¢do para o fato de que, em economias monetarias da produg¢io, a organizacdo dos
mercados financeiros enfrenta um trade-off entre liquidez e investimento: por um lado, eles estimulam
o desenvolvimento da atividade produtiva ao tornar os ativos mais liquidos, liberando, portanto, o
investidor da irreversibilidade do investimento; por outro, aumenta as possibilidades de ganhos espe-
culativos. Assim, ao estabelecer uma conexao entre os mercados financeiro e real da economia, Keynes
na TG (1964, p. 159) escreve que “a posi¢io € séria quando o empreendimento torna-se uma bolha
sobre o redemoinho da especulagio. Quando o desenvolvimento das atividades de um pais torna-se o
subproduto das atividades de um cassino, o trabalho provavelmente serd malfeito”.

Indo ao encontro de Keynes, nos dias de hoje, a a¢do dos global players, em um mercado mais
liberalizado e integrado, faz com que os mercados financeiros convertam-se em uma espécie de grande
cassino global. Especulacdo, em uma economia global, tem cardter disruptivo nio somente em mercados
domésticos, mas sobre paises como um todo, criando uma espécie de cassino financeiro ampliado. Na
perspectiva keynesiana, instabilidade financeira nio € vista como “anomalia”, mas como resultante da
propria forma de operagdo dos mercados financeiros em um sistema no qual ndo existe uma estrutura
de salvaguarda que exerca o papel de um market marker global. Assim, o formato institucional especi-
fico dos mercados financeiros determina as possibilidades de se ter um ambiente em que a especulagdo
possa florescer. Crises financeiras ndo sdo apenas resultados de comportamentos “irracionais” dos
agentes, mas resultam da propria forma de operagio dos mercados financeiros globais liberalizados
sem um sistema de regulagio adequado.

A crise financeira internacional, cuja origem estd nas perdas causadas pelo crescente default dos
empréstimos das hipotecas de alto risco do mercado subprime norte-americano e que, devido ao fato
de que grande parte dessas hipotecas foram securitizadas e distribuidas a investidores do mercado
global, acabou tornando-se global, nos induz a duas reflexdes. Em primeiro lugar, ela pde em xeque os
beneficios concretos da globalizagdo financeira, com mercados financeiros desregulados, inclusive nos
paises desenvolvidos. Em segundo lugar, ela nos remete, a partir das medidas de natureza fiscal e mo-
netaria implementadas pelos paises desenvolvidos e, em menor grau, por paises em desenvolvimento

— tais como inje¢io de liquidez e de capital nos sistemas financeiros por parte das autoridades econ6-
micas destes paises e reducdo sincronizada da taxa bdsica de juros dos principais bancos centrais
mundiais — para se evitar a repeticio de uma grande depressdo, tanto a repensar o proprio papel do
Estado na economia, quanto a necessidade de re-regulamentar os sistemas financeiros domésticos e
reestruturar o sistema monetario internacional.

Recentemente, um artigo escrito por economistas do Fundo Monetério Internacional (Blanchard,
O. et al., “Rethinking macroeconomic policy”, fevereiro de 2010) defende, em tempos pds-crise, uma
nova agenda de politica econdmica alternativa ao “consenso macroecondmico” prevalecente até a
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crise econdmica de 20083, Segundo este trabalho, os fundamentos desse consenso foram seriamente
abalados com a crise econémica. Em primeiro lugar, a crise mostrou aos formuladores de politica eco-
ndmica que a manutengio de uma taxa estavel de inflagio ndo é condi¢do suficiente para a estabilida-
de macroecondmica. Isso porque o comportamento dos precos dos ativos, dos agregados de crédito e,
até mesmo, a composi¢do da produgio podem criar forgas desestabilizadoras dentro do sistema econo-
mico que levam, a médio e longo prazo, a ocorréncia de uma crise financeira de grandes proporg¢des.
Em segundo lugar, a fixagio de uma meta de inflagio muito baixa reduz consideravelmente o espaco
para a redugdo da taxa nominal de juros quando a mesma for necessaria para se lidar com os efeitos
de uma crise financeira. Assim, os custos da perda de flexibilidade de uma meta de inflacgio muito
baixa superam, em muito, os possiveis ganhos de credibilidade que possam gerar. Em terceiro lugar, a
manutengio de um “espago fiscal” — entendido como uma relagio divida bruta/PIB entre baixa e
moderada — se mostrou de importancia fundamental para uma pronta e decisiva resposta da politica
fiscal a crise financeira. Por fim, o escopo limitado da regulacio financeira forneceu os incentivos ne-
cessdrios para os bancos criarem operagdes “exéticas” fora do seu balango, de forma a contornar os
limites de alavancagem estabelecidos pelo Acordo da Basileia, o que acabou por aumentar a fragilidade
financeira do sistema como um todo*.

Enfim, o proprio mainstream, ou parte dele, questiona os fundamentos da politica econémica
convencional e mesmo os proprios fundamentos da teoria econdmica ortodoxa, como a fé cega no
funcionamento do mercado, em que a agio de agentes racionais conduziria a resultados “6timos” (ou
proximos a esses) do ponto de vista econdmico-social. De fato, hd muito economistas keynesianos vém
questionando tais preceitos, chamando a aten¢do que o modelo “neoliberal” ndo garante um cresci-
mento econdémico robusto e financeiramente estavel, além de gerar um crescimento incompativel com
a melhoria na distribui¢io de renda. Para esses economistas, nio s Keynes e seus seguidores tém
muito a dizer sobre a “economia da depressdo”, como também sobre caminhos possiveis para se alcan-
¢ar uma “economia da prosperidade”. Enfim, estd claro que vivemos “tempos keynesianos”, embora
os contornos da politica econdmica que assegure a saida definitiva da crise e, sobretudo, para um
mundo pos-crise nao estejam muito claros no debate econdmico atual. Afinal, os sinais de recuperagio
econdmica mundial tém sido contrastados com sinais preocupantes, tais como o délar e a economia
norte-americana continuam fragilizados e o sistema financeiro dos paises da zona do euro apresenta
sérias instabilidades, principalmente devido a crise fiscal dos chamados PIIGS (Portugal, Itdlia, Irlanda,
Grécia e Espanha), e o fato de que a moderada recuperagio econdmica no mundo tem sido acompa-
nhada de hesitante diminui¢do no desemprego.

Diante desse contexto, a AKB elaborou o Dossié da Crise II, cujo objetivo consiste em avaliar os
desdobramentos da crise financeira internacional, no mundo em geral e no Brasil, assim como apresen-
tar algumas alternativas de politicas. Nele, algumas questdes centrais sdo analisadas, tais como: a crise
financeira internacional resulta de uma crise de um paradigma econdmico liberal? Quais os motivos da
hesitante recuperagio econdmica mundial? O que estd por detrds da crise na Europa? No caso do
Brasil, quais foram os fatores determinantes na superac¢io da crise? Passado o susto, quais problemas
econdmicos devem ser enfrentados e quais devem ser as solu¢des para os mesmos?

3 Para o referido consenso a politica macroeconémica deveria ser conduzida com base nos seguintes
principios: 1) fixacio de um unico objetivo para a politica monetdria: obtengio de uma taxa de
inflagdo baixa e estavel; 2) a politica monetaria, conduzida sob um regime de metas de inflagio, deve
ter como Unico instrumento a taxa de juros de curto prazo; 3) o unico objetivo da politica fiscal deve
ser a estabiliza¢do da divida bruta do setor publico como propor¢ao do PIB; e 4) a regulagio financeira
deve ser pensada de forma independente dos impactos macroecondmicos da mesma.

#Veja, por exemplo, Oreiro, J.L. e Paula, L.E. “Um novo arcabouco de politica econémica”, Valor
30/03/2010.
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A exaustao do paradigma de
crescimento da economia americana’

THOMAS I. PALLEY®

A economia americana estd em recessdo e os problemas relacionados ao elevado endividamento
das familias criam temores de que essa recessao pode ser mais prolongada e severa do que as recessdes
de 1991 € 2000. O Federal Reserve e o Tesouro tomaram medidas sem precedentes na histéria para
estimular a economia por intermédio de redugdes da taxa de juros, injecdes de liquidez e cortes de
impostos, todas as quais sdo inteiramente justificadas, mas sdo apenas um paliativo de curto prazo.

Certamente que os Estados Unidos devem se preocupar com a recuperacdo ciclica de sua economia,
mas também é necessdrio que nds, americanos, nos preocupemos com o fato de que o paradigma de
crescimento que impulsionou a nossa economia ao longo das dltimas décadas esté esgotado. Isso tam-
bém tem implicacdes para a economia mundial, dado que essa tem se apoiado nos Estados Unidos
como “comprador de tltima instincia”. Se a economia americana crescer mais devagar, nio esta claro
como os outros paises terdo a capacidade ou a vontade de desenvolver motores alternativos de cresci-
mento.

A expansdo econdmica recente comegou em novembro de 2001, tendo se caracterizado por um
longo periodo de “crescimento sem emprego” do nivel de atividade econémica, sendo que, ao longo da
maior parte do periodo de expansio, o crescimento do emprego permaneceu proximo de zero. Isso
levou o Federal Reserve a reduzir as taxas de juros apesar da recuperagio da atividade econdmica, a
manté-las baixas por um longo periodo de tempo e a aumenta-las de forma lenta e gradual a partir de
entdo. As acoes do Federal Reserve impediram uma recaida na recessdo, mas também levaram ao sur-
gimento de uma bolha no mercado imobilidrio. Essas a¢des também desencadearam uma busca por
rendimentos mais altos por parte dos investidores, levando-os a desconsiderar o risco, o qual acabou
de manifestando na forma de deflagdo dos pregos das casas e perdas macigas nos mercados de crédito.

Por que a expansio foi tdo fraca apesar das reducoes de impostos ocorridas em 2001 e os grandes
aumentos com gastos militares e com a seguranca nacional? A resposta para essa pergunta encontra-se
no délar sobrevalorizado e no déficit comercial que drenou os gastos, empregos e investimento para
fora da economia. De fato, a industria perdeu 1,8 milhdo de empregos entre o final de 2001 e o final
de 2007. Esse é um fato sem precedentes na historia americana, pois nunca a industria havia perdido
empregos durante uma expansao.

A politica americana de dolar forte tem uma responsabilidade razoavel pelo déficit comercial.
Essa politica foi iniciada pela administragdo Bill Clinton, sob o conselho do Secretdrio do Tesouro
Robert E. Rubin, sendo continuada na administragio George Bush. O efeito foi tornar as importagdes
mais baratas e as exportagdes mais caras, induzindo, portanto, a um aumento das importa¢des, uma
reducdo das exportagdes e o encorajamento da transferéncia de produgio para o exterior. Isso, por seu
turno, gerou cortes de emprego na industria, redu¢des na capacidade de producdo e no investimento
doméstico na produ¢iao manufatureira.

A politica comercial também desempenhou um papel significativo nesse processo ao encorajar as
empresas americanas a moverem suas plantas para o exterior. Em conjunto com essas tendéncias deve-
mos destacar as politicas de crescimento puxado pelas exporta¢des adotadas pela China e outros paises
do leste asidtico. Essas politicas promoveram as exportagdes asidticas e o investimento externo direto
nessas econdmicas, prejudicando, assim, as exportagdes americanas.

O déficit comercial e o desprezo pela indistria sio parte de um paradigma de politica econdmica
mais amplo adotado desde 1980, o qual criou um novo tipo de ciclo de negécios. As flutuacdes ciclicas
durante as administra¢des de Ronald Reagan, George H.W. Bush, Bill Clinton e George W. Bush pos-
suem grandes similaridades entre si e sio bastante diferentes dos ciclos observados antes de 1980. As
similaridades referem-se ao descompasso entre o crescimento dos saldrios com respeito ao crescimento

3 Uma versio desse artigo foi publicada na “The Chronicle Review”. Tradugio de José Luis Oreiro.
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da produtividade, grandes déficits comerciais, inflagdo, perdas de emprego industrial e aumento das
dividas imobilidrias.

Os ciclos econdmicos p6s-1980 tém se baseado em booms financeiros e importagdes baratas. Os
booms financeiros proporcionam o colateral necessario para suportar o aumento do endividamento
que financia os gastos de consumo. O aumento do endividamento também tem sido suportado pela
redugio dos critérios de concessdo de crédito e pelas inovagdes financeiras que permitiram um aumen-
to do acesso ao crédito. Enquanto isso, as importagdes baratas tém atenuado os efeitos da estagnagio
salarial.

Esse padrdo contrasta com os ciclos econdmicos anteriores que se baseavam, ndo no crescimento
do endividamento, mas no crescimento salarial ligado ao crescimento da produtividade e no pleno-

-emprego. O dispéndio, combinado com o pleno-emprego, encorajava o investimento, o que aumentava
a produtividade, alimentando, assim, o crescimento dos saldrios.

A mudanga do velho para o novo modelo de ciclo econémico foi o resultado de mudangas politi-
cas profundas associadas 2 elei¢io de Ronald Reagan em 1980. Ela inaugurou um periodo no qual os
negdcios ascenderam e o trabalho foi rebaixado. Essa mudanga foi racionalizada por economistas como
Milton Friedman. O velho modelo de ciclos econdmicos estava baseado numa combinagido entre as
inovagdes institucionais do New Deal, que fortaleceram os trabalhadores, e as medidas de administra-
¢do da demanda agregada idealizadas pela economia keynesiana. O novo modelo de ciclo econdmico
se baseia em politicas que corroeram e redesenharam as institui¢des do New Deal, enquanto a admi-
nistragdo da demanda foi redirecionada para a reducdo da inflagio ao invés de assegurar o pleno-em-
prego. De fato, a linguagem do pleno-emprego foi descartada.

As diferencas entre os modelos de ciclo econdmico posterior e anterior a 1980 podem ser facil-
mente ilustradas pela politica. Previamente a 1980, os déficits comerciais eram vistos como um proble-
ma sério porque representavam um vazamento de dispéndio da economia o que reduzia o emprego e a
producdo. Desde 1980, o déficit comercial tem sido visto com um auxilio importante no controle infla-
ciondrio e também como um atenuante dos efeitos da estagnacio salarial.

O novo modelo de ciclo econdmico também mudou a politica monetéria. Previamente a 1980, a
politica monetaria era guiada para dar suporte aos mercados de trabalho, mantendo o pleno-emprego
e o crescimento dos saldrios, encorajando o dispéndio que induzia o investimento e o crescimento da
produtividade. Agora a politica monetdria suporta os precos dos ativos para encorajar o endividamen-
to, ao passo que o crescimento dos saldrios é visto como uma ameaga para a estabilidade da taxa de
inflagio.

O problema é que o paradigma p6s-1980 estd esgotado. Apds um quarto de século tomando
crédito a um ritmo frenético, muitas familias alcancaram os seus limites de endividamento. Além disso,
os precos dos ativos (especialmente as casas) se encontram em niveis elevados e com risco de cair, em
alguns casos de forma bastante pronunciada. Em outras palavras, esse ciclo econémico precisa da in-
flagdo de ativos conjugada com o aumento do endividamento para impulsionar o dispéndio.

De forma mais fundamental, ndo estd claro até agora como o crescimento poderd ser retomado
em bases sustentaveis. Os consumidores ndo serdo capazes de tomar dinheiro emprestado da mesma
forma que fizeram no passado. As taxas de juros baixas provavelmente serdo menos eficazes do que
antes, sendo o seu efeito sobre o dispéndio similar ao de empurrar uma pedra com um barbante. Ante-
riormente as familias possuiam acessos nio utilizados ao crédito, os quais proporcionavam uma “base
de langamento” para a recuperacdo da economia. Atualmente muitas dessas familias atingiram o limi-
te de endividamento, bem como os bancos estdo mais receosos em emprestar para tomadores arriscados.

O refinanciamento das hipotecas deverd ter efeitos mais fracos do que nas recessdes anteriores. Em
primeiro lugar, o conjunto de hipotecas com elevadas taxas de juros foi refinanciado, em larga medida,
nas recessoes passadas, deixando pouco espaco para o refinanciamento vantajoso de hipotecas. Em se-
gundo lugar, a queda continua dos precos das casas fard com que os bancos estejam menos dispostos em
refinanciar as hipotecas existentes, muitas das quais podem exceder o valor de mercado das casas.

O ponto fundamental é que o modelo de ciclos econémicos p6s-1980, o qual se baseava em uma
combinagdo de inflagdo de ativos e elevagdes persistentes no endividamento das familias, estd exaurido.
O problema nio se restringe a perda do dinamismo econémico que esse processo proporcionava, mas
também se refere a possibilidade de queda em uma espiral deflacionaria se os precos dos ativos conti-
nuarem caindo e as familias se endividarem ainda mais. Nessas circunstancias, o Federal Reserve sera
incapaz de fazer alguma coisa para dinamizar o crescimento.
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Precisamos de um novo paradigma econdmico que restaure o elo entre o crescimento dos saldrios
e o crescimento da produtividade, bem como faga com que, novamente, os salarios sejam a principal
turbina do crescimento da demanda. Remediar a ruptura de longo prazo do elo saldrios-produtividade
ird requerer a restauracio das politicas que visem a obteng¢do do pleno-emprego. O pleno-emprego ird
proporcionar aos trabalhadores poder de barganha. Isso ird encorajar aumentos de saldrio, os quais
irdo alimentar o dispéndio, a produtividade e o investimento. A obten¢io do pleno-emprego ird reque-
rer a coordenagdo entre as politicas monetdria, fiscal e cambial para esse fim.

Também sera necessaria uma mudanca no equilibrio de poder nos mercados de trabalho. Isso ird
exigir reformas e uma vigorosa fiscalizacao das leis do trabalho para acabar com a intimida¢io dos
empregadores sobre os empregados no sentido de impedir estes dltimos a se filiarem aos sindicatos,
barganhando, assim, contratos de trabalho justos. O saldrio minimo deve ser conectado com o salario
meédio prevalecente na economia de tal forma que o primeiro aumente a medida que a economia cresce.
E o seguro desemprego deve ser ampliado e estendido.

Os Estados Unidos também devem comegar a reduzir o seu déficit comercial, o qual drena dis-
péndio para o exterior e prejudica fortemente a inddstria. Uma nova politica cambial deve impedir a
sobrevalorizagdo do ddlar com respeito as moedas dos principais parceiros comerciais dos Estados
Unidos. Apenas um comprometimento claro e duradouro com tal politica ird convencer novamente os
empresarios a investirem novamente na inddstria americana.

Por fim, os paises em desenvolvimento devem ser convencidos a abandonar suas politicas de
crescimento induzido pela exportacdo e devem estar focados no desenvolvimento de seus mercados
domésticos. No campo da politica comercial, isso significa por um ponto final a concorréncia interna-
cional desleal baseada em taxas de cAmbio subvalorizadas, subsidios de exportacio e restricdes desleais
de comércio. Isso ird exigir uma nova arquitetura econémica internacional que promova o comércio
leal e equilibrado — uma tarefa que ird exigir uma lideranga americana altamente esclarecida.

A crise econOmica internacional em 2010:
Uma avaliacao a meio do caminho

FERNANDO J. CARDIM DE CARVALHO’

Observando-se a economia mundial em junho de 2010, pode-se dizer que hd boas e mds noticias,
e (alguém se surpreende com isso?) uma enorme incerteza com relagido ao futuro mediato.

As boas noticias referem-se, naturalmente, ao sucesso que as politicas macroecondmicas imple-
mentadas a partir do final de 2008, em quase todo o mundo, tiveram na contengio dos impactos mais
destrutivos da crise financeira de 2007-2008 sobre a produgdo e o emprego. O produto caiu em prati-
camente todo o mundo (com a notével excecio de sempre, a China e sua vizinha e a India que sofreram
apenas desaceleragdes de crescimento, de muito alto para alto). Em vérios paises desenvolvidos, a
queda foi significativa, como no caso dos Estados Unidos e da Alemanha. Mas significativa como foi,
ainda assim foi muito menor do que poderia ter sido, uma vez que nossos pardmetros de comparagio
seriam dados pela Grande Depressdao dos anos 1930. A recuperagio que se seguiu, por outro lado, nao
foi tdo surpreendente, ja que apoiada e alimentada pela mesma politica macroecondmica que conteve
a contragdo do produto. Politicas fiscais expansionistas em muitos paises (com a notavel excecao alemai),
politicas monetdrias de sustentagio de liquidez, politicas microecondmicas de incentivo a setores espe-
cificos, mas de grande impacto, como a industria automobilistica e a de construgio civil, todas contri-
buiram para reviver a demanda agregada e mitigar o impacto das tendéncias naturais de empresas e
consumidores de se retrair frente ao desemprego, as incertezas do futuro, ao excessivo endividamento
de alguns setores etc.

Em alguns casos, o ambiente mais favoravel esconde desequilibrios perigosos para a continuidade

7 Professor titular do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (IE/UFR]).
E-mail: fjccarvalho@uol.com.br.
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da recuperac¢do. Certamente o caso mais ameacador aqui é o da Alemanha, que escolheu recuperar sua
economia pelo caminho do beggar thy neighbor, que tantos estragos causou na década de 1930. A es-
tratégia alema consistiu em baratear seus produtos de exportagdo (especialmente pela contragdo salarial,
uma vez que vem, de algum tempo, perpassando inclusive governos nominalmente social-democratas,
como o de Gerhard Schroeder) ao invés de ampliar sua demanda agregada. Com isso, a que voltaremos
um pouco mais adiante, a recuperagdo alema acabou se apoiando, pelo menos em parte, na geragdo de
superdvits em conta corrente que tem como contrapartida os déficits verificados na periferia da 4rea
euro, o chamado Club Med, composto por Grécia, Portugal, Espanha e Itdlia. Sem a possibilidade de
se valer da politica cambial e da monetéria (perdidas para o Banco Central Europeu, com a cria¢io do
euro), s resta a esses paises a contragio fiscal. A virtude alema é paga com o empobrecimento da pe-
riferia da 4rea euro, o que, fatalmente, acabara se voltando contra a propria Alemanha em algum
momento.

A boa noticia da recuperacdo do produto é temperada pela incapacidade dessas economias em
diminuir o desemprego de forma significativa. Economistas liberais, que, depois do susto inicial, come-
¢am a reaparecer no cenario, explicam esse fendémeno tentando reviver nogoes como flexibilidade de
mercados de trabalho, necessidade de se reduzir a protegdo social ao trabalhador que lhe tiraria o in-
centivo a aceitar emprego, tentando fazer ressurgir ideias como a de que o emprego nio cresce nio
porque falta demanda por trabalhadores, mas porque esses tém opgdes melhores do que trabalhar, es-
pecialmente a de “engordar ao sol”, protegidos pelo seguro social. Essas ideias, que se apoiam no
exOtico conceito de taxa natural de desemprego, que tanto distrai os economistas de direita, liderados
pelos semelhantes de Robert Lucas, e seus mais recentes clones, como John Cochrane, da vetusta e
respeitdvel Universidade de Chicago, andaram meio sumidas por algum tempo, mas ja brotam aqui e
ali no debate publico.

O desemprego ¢é alto porque a demanda agregada foi sustentada pela politica macroeconémica
em nivel suficiente para evitar colapsos do sistema produtivo, mas a ambiguidade dos governos de pai-
ses como os Estados Unidos em rela¢do as suas proprias decisdes tende a reduzir sua eficicia. Certa-
mente, 0 caso mais preocupante é o dos Estados Unidos. A cautela e o discurso duplice do presidente
Obama e seus auxiliares a respeito de sua politica econdmica sdo certamente mais geradores de incer-
tezas do que incentivos a reacdo vigorosa. Ao mesmo tempo em que se defende, por exemplo, a exten-
sdo das medidas de sustentagio fiscal da demanda (como fez recentemente no Congresso, Larry Sum-
mers, assessor mais direto do presidente), o proprio Presidente parece se intimidar com a oposi¢do de
conservadores acenando com a necessidade de cortar gastos intiteis e controlar o déficit publico. Em
seu histérico discurso de posse, o presidente Franklin Roosevelt afirmou audaciosamente que “first of
all, let me assert my firm belief that the only thing we have to fear is fear itself”. A frase, e as a¢des que
dela decorreram, calou fundo no publico americano e a auddcia do Presidente o povo americano res-
pondeu com a sua confianga e entusiasmo. A timidez e a cautela do governo atual apenas estimulam a
timidez e a hesitacao.

Com isso, as maiores incertezas do momento dizem respeito aos resultados das politicas empre-
gadas até aqui. No caso americano, e em menor medida também na Europa ocidental, a maior divida
é 0 que acontecerd com essas economias, uma vez que as medidas excepcionais de estimulo da deman-
da agregada tomadas em 2009 caduquem. A probabilidade de renovagdo desses estimulos ndo parece
muito provavel. Pior ainda, ¢ que a preocupacdo prematura com os déficits publicos e o crescimento
da divida publica interna em paises como os Estados Unidos e da Europa ocidental pode levar a uma
nova contragdo econdmica, com impactos imprevisiveis. Alguns paises, como o Club Med citado antes,
ja estdo sendo forcados a entrar por essa trilha, e essas politicas s6 tendem a piorar a situagio, intro-
duzindo, na verdade, novas incertezas, agora com relagdo, no curto e médio prazos, a estabilidade
politica da regido, e a mais longo prazo com a sobrevivéncia da moeda tnica, que desaparecera se o
preco de sua permanéncia for a pobreza e o desemprego na periferia da Europa.

Nesse cenario, a melhor perspectiva parece ser a dos paises emergentes, nome em codigo para a
China, principalmente, e para aqueles de nés que corremos atrés, a uma boa distancia do lider. E possivel
discutir a capacidade da China de manter seu intenso crescimento, especialmente se se mostrar necessario
substituir a énfase em exportacdes pelo apelo ao mercado doméstico, mas a suposi¢io de que a China
possa assumir a lideran¢a da economia mundial e recuperar seu dinamismo perdido nao é séria.

Com tudo isso, reforca-se a hipotese de que se segue um padrio, nos anos 2010, semelhante ao
seguido nos anos 1930. Comegou-se com um colapso financeiro que nio apenas deu grande dramati-
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cidade aos eventos, como também gerou um enorme impacto contracionista sobre o sistema produtivo
das economias atingidas. Desta vez, esses impactos foram contidos antes que reproduzissem a catdstro-
fe dos anos 1930, mas, como naquela época, a economia mundial manteve-se fragil e volatil, com ex-
pansdo aos arranques e paradas, sempre a beira da parada total em fun¢do dos eventos os mais variados.
Nos anos 1930, essa situagdo s6 foi superada pelo monumental choque de demanda agregada repre-
sentado pela Segunda Guerra Mundial. A possibilidade de que encontremos uma solu¢io menor per-
siste, até 0 momento, como uma esperanga, mais do que uma expectativa.

Protecao natural e regulacao das instituicoes
financeiras pos-Basileia II®

JAN KREGEL®

Um recente Relatério de Genebra sobre a Economia Mundial, intitulado The Fundamental Prin-
ciples of Financial Regulation (Brunnermeier et al., 2009), propos uma série de medidas para tornar a
liquidez sistémica menos frequente e severa. Mais especificamente, os autores do referido Relatério
propdem duas medidas:

1.  Regras contibeis para expansdo de funding: Os “consércios” de recursos e ativos direciona-
dos para funding de longo prazo tém que ser assegurados por mantenedores, cuja mensuragio
contabil seja transparente e ndo seja “marcada pelo mercado”;

2. Cobranga explicita de capital para risco de liquidez: As instituigdes financeiras com posi¢des
de ativos de baixa liquidez e longa maturidade e fundos com ativos de curta maturidade
devem incorrer em mais elevado coeficiente sobre o capital.

Ademais, o Relatério argumenta que a “confianca do sistema financeiro sobre os recursos de
funding de curto prazo dos ativos de longo prazo com baixa potencialidade de liquidez de mercado tem
sido a causa fundamental da instabilidade financeira”. Uma das mais criticas li¢des é que, enquanto
estamos previamente focados na qualidade do ativo, o risco sistémico tem muito mais relagio com o
fato de como os ativos sdo financiados. Se duas institui¢des possuem o mesmo tipo de ativos, porém
um deles esta relacionado a dividas de longo prazo e o outro a recursos do overnight originados dos
mercados monetérios. Isto faz uma substancial diferenga para o potencial do risco sistémico. Assim,
regras de regulacdo podem fazer uma ligeira distingio de como os mesmos ativos sdo financiados. A
auséncia de distin¢dao faz com que os bancos tenham um incentivo em financiar ativos baratos. Este
incentivo é mais acentuado quando a curva do rendimento esperado de um ativo possui uma inclinagao
ascendente em situag¢des de boom. Tal fato explica porque houve uma confianga coletiva em ativos de
curto prazo nos mercados de fundos institucionais na extensio do crash de 2007.

Sera que o descasamento da maturidade dos ativos é uma questdo inevitdvel do sistema bancario
privado? Depois de tudo, ndo estard o sistema bancario tomando recursos de curto prazo e emprestan-
do no longo prazo? Nio necessariamente! Existem muitas exce¢des para se fazer uma andlise generali-
zada e isso também é um problema de grau de escala. Pequenas empresas reclamario que, dados os
erros de garantias dos empréstimos bancdrios, elas ndo percebem terem tomado emprestado recursos
de longo prazo dos bancos. Ademais, diz-se que esta situagdo é frequentemente observada entre os ti-
tulares de crédito que sdo mais sujeitos a “divorciarem-se” do que a deixar seus bancos. A realidade é
que a redugio da demanda de dep6sitos nio é instantinea como ela aparenta. A taxa de declinio dos
depdsitos domésticos do setor privado em relagdo ao total das obrigagdes era uma medida de cresci-

8 Reflexdes apresentadas no Centro de Economia y Finanzas para el Desarrollo de la Argentina, Buenos
Aires, em 27 de julho de 2009. Tradu¢io de Fernando Ferrari Filho.

% Professor Senior do Levy Institute e Profesor Visitante do Center for Full Employment and Price Sta-
bility da University of Missouri-Kansas City.
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mento do risco de liquidez dos fundos entre os bancos. Efetivamente, “o descasamento das maturidades
dos bancos pioraram através dos financiamentos das vendas por atacado” (Ibid., pp. 38-39).

Subsequentemente, Persaud (um dos autores do Relatério de Genebra) expandiu a anélise para
um artigo, visando mostrar como essa abordagem funcionaria'.

Segundo o autor, redistribuir risco, melhor do que tentar elimina-lo, é a chave para fortalecer os
bancos mundiais. Assim, Persaud (2009) argumenta que impor elevados requerimentos de capital ndo
é uma panaceia para os problemas que causaram a presente crise. Esta estratégia, por si propria, refor-
¢a muito pouco o sistema financeiro porque ela ndo leva em consideragdo as diferengas entre as insti-
tuicdes e os tipos de risco. Ademais, para o autor, elevar os requerimentos de capital nio auxilia a
igualdade entre tomada de risco e capacidade de risco. Para ele, no centro da regulagio moderna estd
a visdo equivocada de que risco é uma propriedade mensuravel do ativo; isto é, risco ndo é singular.
Existem, por exemplo, risco de crédito, risco de liquidez e risco de mercado e, ademais, diferentes
segmentos do sistema financeiro tém capacidade distintas de cobertura. Assim, risco tem muita relagao
com qual agente estd mantendo o ativo e qual é o tipo de ativo. A no¢gdao — comum no congresso
norte-americano — é de que existem instrumentos “seguros” para serem promovidos e instrumentos
arriscados para serem desconsiderados. Alternativamente, requerimentos de capitais devem ser sensiveis
a capacidade natural das institui¢des em relagdo a cobertura e aos tipos de risco que ela mantém. Ou
seja, é considerado o risco de liquidez. Bancos, tradicionalmente, tomam emprestado dos depositantes
que podem sacar seus recursos do overnight. Entretanto, bancos tém uma capacidade limitada de man-
ter ativos que ndo podem ser rapidamente vendidos sem ter uma elevada taxa de desconto. Assim
sendo, faz sentido requerer capital extra para deixar de lado quaisquer ativos que carreguem riscos de
liquidez. Tal risco é mais seguro para ser mantido pelos fundos de pensdo e companhias de seguro, pois
eles tém funding provenientes tanto dos aposentados quanto dos prémios de sinistros, que geralmente
nio se “evaporam” no overnight.

Ademais, bancos podem ter, efetivamente, posi¢des cobertas contra risco de crédito através da
diversificacdo de seus empréstimos e da utilizagio do conjunto de informacdes que eles tém acerca dos
potenciais tomadores de recursos. Fundos de pensio sio menos capazes de compensarem riscos de
crédito. Seus funding de longo prazo nio auxiliam, pois quanto maior o periodo de maturagio do in-
vestimento, maior o periodo para que haja um default.

O caminho para tornar o sistema financeiro seguro € criar mecanismos para que os diferentes graus
de risco de uma institui¢do sejam direcionados para uma situacio de capacidade de cobertura. A “regu-
lagdo” moderna fez o oposto. Ao requerer que os bancos deixassem de lado mais capital para riscos de
crédito do que as institui¢des ndo bancarias, os reguladores passaram a encorajar ndo intencionalmente
0s bancos a mudarem seus riscos de crédito para aqueles que buscavam uma renda extra, mas que tinham
capacidade limitada para cobrir este tipo de risco. Ao ndo requerer que os bancos disponibilizem capitais
extras para cobrir o descasamento da maturidade do investimento, eles encorajaram os bancos a aceitarem
riscos de liquidez que ndo poderiam compensar. Ademais, ao suportarem as valoriza¢des dos ativos

“marcados a mercado” (nos quais fazem as instituicdes manter os valores aos seus precos correntes) € 0s
requerimentos de solvéncia de curto prazo, os reguladores desencorajaram os emissores e fundos de pen-
sdo de tomarem riscos de liquidez que, até entdo, eram apropriados para eles.

Por que isto foi feito? O objetivo da regulac¢do financeira ndo seria perseguir e eliminar risco.
Tampouco o objetivo seria acumular e proteger o capital, para “somente nos deixar com os bancos
gigantes”. Ao contrdrio, seria necessario diferenciar menos as institui¢des pelas quais elas sio chamadas
e mais pelas quais elas sdo financiadas

Isto parece ser uma proposta razodvel a la Minsky; porém a anilise de Minsky sobre fragilidade
financeira e bancdria sugere que ela pode conter um obstaculo maior. Conforme Minsky (1977, pp. 8-9
e 17)": “Institui¢des financeiras, com expectativas de negdcios, tomam emprestado e dinamizam ins-
trumentos financeiros. Ao fazerem isso, suas obrigacdes tém que ser consideradas mais seguras ou mais
convenientes para os proprietdrios de riqueza do que seus ativos. Usualmente, isso sinaliza que seus
ativos de longo prazo sdo superiores as obrigacdes e as varias margens de seguranga de provisdes das

10 “How to save the financial system”, Business Week, June 18, 2009.

1 «Banking and a fragile financial environment”, Journal of Portfolio Management, Summer, 1977.
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organizagdes financeiras [...] Um banqueiro manipula os recursos da popula¢io em conformidade com
seus proprios recursos. O inverso da relagio ativos/valor contdbil, razio valor contabil/ativo mostra
como os recursos do banco estdo sendo investido juntamente com os recursos da populagio em geral
e como os banqueiros operacionalizam seus negdcios. A relagio valor contdbil/ativos é andloga a mar-
gem de requerimento imposta sobre as transa¢des no mercado aciondrio [...] Bancos comerciais e outras
institui¢des financeiras estio inseridas em finangas especulativas: o grau de maturidade de suas dividas
sdo menores que o grau de maturidade de seus ativos. Eles necessitam, continuamente, atrair dep6sitos
e vender obriga¢des para serem capazes de assegurar as retiradas de recursos. Sendo suas dividas [dos
bancos e institui¢des financeiras| de curto prazo, significa que eles sdo vulnerdveis ao desenvolvimento
operacional do mercado financeiro. Ademais, mesmo que os ativos dos bancos de longo prazo sejam
maiores que suas obrigacdes, seus ativos sdo mais de curto prazo do que o volume de capital e os ativos
financeiros pertencentes a unidades que estdo financiando o banco. Assim, quanto maior o peso dos
bancos e dos intermedidrios financeiros na economia, maior serd o peso do financiamento especulativo
nos financiamentos das firmas e dos consumidores. Nao somente os bancos engajam-se em financia-
mentos especulativos, mas eles induzem os financiamentos especulativos para outros”.

Logo, do ponto de vista minskiano, a proposta de Persaud (2009) que relaciona os requerimentos
de capital ao grau de descasamento da maturidade de ativos visa a induzir os bancos a adotarem um
financiamento hedge para seus ativos. Entretanto, isto reduziria a lucratividade bancaria pela diferenca
entre a liquidez de seus ativos e suas dividas. Como Minsky argumenta, a equacdo do lucro pode ser
P/B = {P/A} {A/B}, onde P sdo os lucros, B é o valor contratado das ag¢des dos proprietrios e A é o
portfélio de ativos do banco. De outra forma, ROE=POA, que ¢ a alavancagem. A limitagdo da alavan-
cagem, por sua vez, limitaria a capacidade dos bancos em financiar seus ativos com obrigacdes de maior
liquidez. Esta redug¢do da liquidez reduziria a ROA (retorno sobre ativos) dos bancos. Em um ambien-
te de competi¢do, mesmo com uma limitacao estrita das atividades permitidas, isto levaria os bancos a
buscar maiores alavancagens para preservar o ROE (retorno sobre patriménio liquido).

A proposta também gera implicagoes para as decisoes relativas as preferéncias relativas aos siste-
mas bancdrios segmentados e as holding financeiras ou ainda as estruturas bancdrias universais de tipo
europeu. De acordo com as propostas contidas no Relatério de Genebra, as institui¢des financeiras
seriam taxadas e estariam limitadas a manter e negociar os ativos financeiros que lhes proporcionassem
vantagens naturais de financiamento adequadas a seus ativos. Isto significa que haveria uma segmenta-
¢d0 no sistema, com uma variedade de tipos de atividade e institui¢des financeiras determinadas pela
posi¢io natural de funding e incentivadas pelas taxacdes preferenciais sobre os ativos. Presumivelmen-
te, isto excluiria a formagio de holdings financeiras, a menos que fossem criadas barreiras chinesas
impenetraveis para separar as unidades, determinadas por seus recursos “naturais” de funding.

Isto vincula a proposta do Relatério de Genebra de marcar os valores dos ativos as fontes de
funding e de avaliar os coeficientes de capital de acordo com o grau de cobertura natural provido pelo
funding natural. No entanto, isso parece nao fornecer uma compreensio adequada sobre a forma como
os bancos e outras institui¢des financeiras criam valor e obtém lucro. Como mencionado anteriormente,
do ponto de vista de Minsky, os bancos obtém lucros através da diferenca entre a liquidez de suas dividas
e de seus ativos, e ndo pelo teor ou pela maturidade de tais ativos. O ponto essencial é saber como os
bancos conseguem liquidez para suas dividas. Aqui, é importante a ideia de Minsky sobre as margens
de seguranga, ativos segurados com alta liquidez para garantir que sempre possam cumprir suas obriga-
¢des. Mais uma vez, o teor dos ativos ndo é tao importante quanto o mercado no qual estes ativos podem
ser vendidos para prover liquidez. Os mercados aprenderam com as crises de Bear Stearns e Lehman and
Borthers e sabem que mesmo os ativos de curto prazo e livres de risco podem nio ter liquidez.

Ademais, parte da liquidez das dividas das institui¢des financeiras pode ser estabelecida através do
modo como os riscos sdo cobertos, ou seja, através da eficiéncia de sua estratégia de hedge, mais do que
se a cobertura é natural. Em suma, é importante observar a forma como os bancos cobrem seus riscos e
como a regulag¢io pode ser vista como uma imposi¢do de cobertura'?. O requerimento de capital é um
método muito ineficiente para impor cobertura aos bancos. De fato, estes tendem a fazer justamente o
contrdrio. A regulacio deveria incentivar os bancos a aplicarem coberturas apropriadas da melhor forma
possivel. Isto gera um aumento no ROA e reduz os incentivos para aumentar a alavancagem.

12 Kregel, J. Past and Future of Banks, Ente per gli Studi Monetari, Bancari e Finanziari Luigi Einaudi,
Quaderni di Ricerche, n° 21, Bancaria Editrice, Rome, 1998, capitulo 7.
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Divida grega: calote ou reestruturagio?

LUIZ CARLOS BRESSER-PEREIRA™

Depois da Grécia, o qué? A Hungria? Ou as perspectivas de baixo crescimento para a Europa? Ou
a decepgdo com a retomada norte-americana? Ou, ainda a Grécia? Os mercados financeiros internacio-
nais s3o sempre nervosos e instiveis — tristes em alguns momentos, euféricos em outros, mas sempre
em meio a uma dialética de racionalidade e irracionalidade. N6s, economistas, ainda que com um ar
mais “cientifico”, cometemos os mesmos pecados. Diante disso, politicos e empresdrios — os agentes na
economia real — perplexos, ndo sabem o que fazer. Investir ou nio investir? Continuar com a politica
fiscal expansionista, ou estd na hora de cuidar da divida publica elevada de cada Estado e da divida
externa eventualmente elevada de cada pais? E perguntam: estaria a crise em forma de W comegando?

Com o problema da Grécia houve de fato uma ameaga de a crise retornar com forga. A demora
da Alemanha contribuiu para agravar o problema. Entretanto, afinal o Banco Central Europeu (BCE)
e aquele pais fizeram o que se esperava deles, garantiram a divida da Grécia e, mais amplamente, a
divida dos demais paises do euro e, embora ndo ficasse tudo resolvido, a crise amainou. Todos sabem
que, estruturalmente, o problema da Grécia ndo esta resolvido, porque, mesmo que cumpra fielmente
seu programa de ajuste fiscal e seu PIB caia cerca de 3% a 4% nos dois proximos anos, no final desses
dois anos, sua divida publica em relagdo ao PIB ainda serd de 150%.

Diante de um quadro desse tipo, volta a pergunta sobre uma possivel saida da Grécia do euro,
mas isto é muito pouco provavel. A vantagem de ter uma moeda que comegaria sua histéria ja desva-
lorizada em relacdo ao euro ndo compensa os riscos de ficar fora da prote¢do do sistema euro. Existe,
entretanto, a possibilidade de reestruturar a divida publica dentro do euro. E a melhor coisa que a
Grécia teria a fazer dado que sua situacgdo é de insolvéncia, pois mesmo que a taxa de juros sobre seus
titulos volte a niveis razodveis e nesse nivel se estabilize, ela ndo tera condi¢des de honrar seus compro-
missos financeiros e voltar a crescer.

Mas um leitor poderia me perguntar: o senhor entdo estd propondo um “calote”? Nio, meu amigo,
estou sugerindo que a Grécia faga uma “reestruturacio” com desconto. Que é a mesma coisa que um
calote e algo muito diferente. £ a mesma coisa porque para o credor o resultado é o mesmo: recebe apenas
parte de seu crédito. E muito diferente, porque na expressio calote existe um tom pejorativo que sugere
um devedor irresponsédvel. A reestruturacdo tem uma conota¢do mais amena, porque reparte a culpa
entre o devedor e os credores e, principalmente, porque afinal todos ou a grande maioria compreendem
que era a unica solugdo racional para o problema dada a insolvéncia do Estado grego.

Quando uma crise de divida soberana é resolvida por um “calote” ela é geralmente mal resolvida
porque isso significa que ndo havia insolvéncia, ou que os mercados financeiros ndo aceitaram o diag-
néstico de insolvéncia do pais devedor, e julgam que ele agiu de mé fé. Quando temos uma reestrutu-
racdo, embora ela seja em principio unilateral ou quase unilateral, o problema se resolve muito melhor,
porque, afinal, o que ela faz é sancionar uma perda dos credores que mercados financeiros razoavel-
mente eficientes ja devem ter antecipado pela precificagio dos créditos com desconto.

Os governos de paises cujo Estado se tornou insolvente tém medo de fazer uma reestruturagiao
porque temem que seja vista como calote. Compreendo esse medo. Os mercados financeiros, os gover-
nos dos paises ricos e 0 Fundo Monetério Internacional fazem sempre o que se espera do “establish-
ment”: pressionam para que o pais faga o ajuste ao invés de reestruturar a divida. E sempre ameagam
que a agio serd considerada um calote e que, afinal, o pais serd obrigado a se curvar dada a forca dos
credores ou a da lei internacional.

Se o quadro ndo for de insolvéncia, mas de liquidez — de mero desequilibrio entre vencimentos e
receitas — essas ameagas poderdo valer. No caso, porém, como é o da Grécia hoje, em que o quadro de
insolvéncia esteja claro, essas ameacas sdo antes retéricas do que reais. Os mercados financeiros sabem
que a reestruturagao € necessaria. Sabem porque seus economistas e seus operadores viram os nimeros e
sabem o que eles significam. Sabem também porque economistas, como Martin Wolf, e publica¢des eco-
ndmicas que eles respeitam, como, por exemplo, The Economist, afirmaram que essa serd provavelmente

13 professor emérito da Fundacdo Getilio Vargas (FGV-SP). E-mail: Icbresser@uol.com.br.
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a solu¢do mais adequada para a crise grega. Esses economistas e essas publica¢des constituem uma espé-
cie de “opinido publica” financeira, que, como toda opinido publica, pode estar errada, mas nio é o que
importa; o importante é que agdes realizadas de acordo com ela ganham legitimidade imediata.

Nio ha razdo para o mundo voltar a mergulhar na crise. Ela ainda custa muito caro aos paises
ricos, mas foi bem enfrentada por seus governos e suas economias estdo a caminho da recuperacio. No
percurso, crises como a da Grécia podem ocorrer, mas se seu governo tiver a coragem e a determinagio
de fazer o que precisa ser feito, os demais governos e o proprio mercado financeiro compreenderao, tal
que esse foco de crise estard brevemente neutralizado, ao invés de ficar supurando por muito tempo.

A crise na Europa e os dilemas da Espanha

JOSE LUIS OREIRO™

A moeda comum europeia, o Euro, foi implantada em 1999 como mais uma etapa no que se en-
tendia como um processo que deveria conduzir o Velho Continente a tao sonhada unificagio politica,
a qual, por sua vez, era vista por muitos europeus como condi¢io necessaria para a Europa reassumir
sua lideranca histérica no mundo, suplantando os Estados Unidos. Passados mais de 10 anos da intro-
duc¢do do Euro surgem duvidas cada vez maiores sobre a sustentabilidade da moeda comum a médio-
prazo.

Os paises que compde a drea do Euro sdo bastante heterogéneos no que se refere tanto a sua
competitividade externa como a sua situagdo fiscal. Essas diferencas impdem limites bastante estreitos
para a condugio de politicas anticiclicas “auténomas” por parte dos paises da area do Euro.

Nesse contexto, podemos identificar dois grupos de paises. No primeiro grupo, composto basica-
mente pela Alemanha, o crescimento do PIB é liderado pelas exportagdes, a taxa real de cAmbio per-
manece em patamares razoavelmente competitivos e a situacao fiscal (medida pela relagiao divida/PIB
e déficit ptiblico/PIB) permite o uso moderado da politica fiscal por varios anos como instrumento de
politica anticiclica. Em um contexto de forte apreciagio do Euro frente ao ddlar e outras moedas, a
competitividade externa da economia alema foi mantida nos dltimos 10 anos gracas a uma politica de

“moderagdo salarial” adotada pelos sindicatos alemaes, os quais, em troca da manuten¢do dos empregos
industriais na Alemanha, aceitaram que um crescimento do saldrio real muito abaixo da produtividade
do trabalho. Essa politica salarial permitiu uma queda acentuada do custo unitario do trabalho na
Alemanha relativamente aos demais paises da drea do Euro, viabilizando a manutencdo da competiti-
vidade da economia alemi e a importancia da industria e das exportagdes como motor do crescimento
de longo prazo da maior economia da Europa.

O segundo grupo de paises é constituido pelos PIIGS: Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha.
Em que pesem a existéncia de algumas diferencas entre os referidos paises, podemos destacar a presen-
¢a de alguns tragos comuns a esse grupo de paises. Com efeito, esses paises sofrem de um problema
cronico de competitividade externa, o qual se reflete em grandes déficits em conta-corrente (no caso da
Espanha quase 10% do PIB em 2008) somado com desequilibrios fiscais que variam de moderado (no
caso da Espanha) a gravissimo (o caso da Grécia). O regime de crescimento desses paises nos ulti-
mos anos foi, em larga medida, finance-led, ou seja, liderado pelo aumento do consumo (e do investi-
mento imobilidrio) financiado com endividamento privado e aumento dos precos dos ativos. A combi-
nagdo entre desequilibrios nos balancos do setor privado e desequilibrios nas contas publicas nio s6
torna muito estreito o espago para a utiliza¢io da politica fiscal de forma anticiclica, como ainda invia-
biliza as chances de uma recuperagio do nivel de atividade por intermédio de um aumento da demanda
doméstica privada. Dessa forma, a unica saida que esses paises tém para a atual crise consiste em um
aumento forte e sustentdvel das exportagdes, o qual, no entanto, fica no aguardo da recuperagio da
economia mundial, uma vez que: (i) a adesdao ao Euro eliminou a possibilidade de se usar a desvalori-
zagdo do cimbio como instrumento de politica econdmica; e (ii) os sindicatos desses paises ndo tém a
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mesma “visdo estratégica” dos sindicatos alemaes e aparentemente nio estao dispostos a trocar reducio
de saldrio real por garantia de manuten¢io de emprego no presente e no futuro. Sendo assim, os paises
desse grupo ndo tém como promover um ajuste rapido de sua competitividade externa, o que devera
manté-los por um periodo longo de tempo numa situa¢do de estagna¢do econdomica.

A crise recente da Grécia expds as fragilidades da drea do Euro. Em funcdo das desconfiangas
crescentes dos mercados financeiros a respeito da solvéncia do setor piblico na Grécia, as taxas de juros
dos titulos da divida publica desse pais aumentaram consideravelmente nos tGltimos meses o que terminou
por agravar a situagdo fiscal gregas, criando um ciclo vicioso: piora das expectativas do mercado finan-
ceiro levando a um aumento das taxas de juros que, por sua vez, gera um agravamento da situagio fiscal,
conduzindo a uma nova piora das expectativas do mercado financeiro. Como no contexto do arranjo
monetario prevalecente hoje na drea do Euro o governo da Grécia ndo pode contar com o apoio finan-
ceiro do Banco Central Europeu para monetizar, a0 menos uma parte, do seu enorme déficit fiscal, segue-
se que a eliminagio desse ciclo vicioso exige um ajuste fiscal draconiano por parte do governo grego,
justamente no momento em que a politica adequada, por conta do quadro recessivo que vive o pais, e
da auséncia de outros instrumentos de politica econdmica, é a manutengao dos déficits fiscais. A Grécia
encontra-se, portanto, entre a Cruz e a Espada: se nao fizer um ajuste fiscal forte e crivel, os mercados fi-
nanceiros internacionais irdo exigir taxas de juros cada vez mais altas para o financiamento do seu dé-
ficit fiscal, o que ird conduzir o Pais inexoravelmente ao default; se fizer o ajuste fiscal requerido pelos
mercados, poderd obter um alivio nas condigdes de financiamento do seu déficit publico as custas de um
aumento significativo do desemprego e queda do nivel de atividade econdmica. Nessas condi¢des, a
sociedade e os politicos da Grécia podem, em algum momento, perceber que os custos de manuten¢iao
do Pais na 4rea do Euro superam os seus beneficios, o que levard a Grécia a abandonar a moeda comum.
Se isso acontecer, a pressdo sobre os demais PIIGS, principalmente a Espanha, pode se tornar insupor-
tavel, levando a um efeito cascata de saida de paises da area do Euro.

Com efeito, a Espanha, a quarta maior economia da area do Euro — com um PIB de US$ 1,6
trilhdo — foi profundamente afetada pela crise econdomica mundial. A taxa de desemprego passou de
8,2% da forga de trabalho em 2007 para 11,3% em 2008, fechando 2009 em torno de 20%. O PIB
espanhol apresentou uma contragdo de 3,6 % em 2009 e as expectativas do FMI para 2010 sio de uma
nova contracao de 0,7%.

A performance da economia espanhola nos tltimos anos teve também um profundo impacto sobre
a sua situagao fiscal. Até 2007, a Espanha vinha reduzindo a divida publica como proporc¢do do PIB.
Com efeito, entre 2004 e 2007 a divida puablica apresentou uma expressiva redugdo, caindo de 48%
para 38% do PIB. Ou seja, a Espanha, ao contririo dos demais PIIGS, ndo estava fazendo uma “farra
fiscal”; pelo contrario, a gestdo fiscal da Espanha era sélida e responsavel, condizente com os “princi-
pios bdsicos da ortodoxia”. Apds 2007, contudo, a divida publica passa a apresentar uma elevagio
expressiva, alcangando o patamar de 70% do PIB no inicio de 2010. Essa deterioracio resultou das
diversas medidas de estimulo fiscal que o governo do primeiro-ministro José Luiz Zapatero vem ado-
tando desde 2008 para estimular a combalida economia espanhola e para evitar que a recessio se
transformasse numa depressio. Como consequéncia dessas medidas e da prépria recessio, o déficit
orcamentério espanhol foi de 11,9% do PIB em 2009.

A deterioragio do quadro fiscal da Espanha tem levado os mercados financeiros a temer um ca-
lote por parte do governo espanhol. Os mercados pressionam o governo da Espanha para adotar rapi-
damente medidas no sentido de reduzir o déficit fiscal. Em funcdo dessas pressoes, o governo da Espa-
nha ji sinalizou sua inten¢dao de cortar gastos e aumentar impostos, de forma a reduzir o déficit
or¢amentdrio para 3% do PIB até 2013. Mas sera essa politica a mais adequada para a Espanha sair
da crise na qual se encontra?

Fazer um ajuste fiscal dessa magnitude, em um prazo relativamente curto de tempo e consideran-
do o contexto de que a Espanha apresenta elevada taxa de desemprego e grande ociosidade da capaci-
dade produtiva, nio parece ser uma politica muito sensata. Isso porque o ajuste fiscal implica uma
contragio da demanda do setor publico (ou, analogamente, num aumento da poupanca do setor publi-
co) e a economia espanhola precisa de mais demanda, e ndo menos, para se recuperar. Além disso, nos
proximos anos o setor privado espanhol, atolado em dividas que superam, em muito, a divida do setor
publico, terd que reduzir o seu nivel de dispéndio para tentar ajustar os seus balangos. Com efeito, o
endividamento do setor privado (empresas e familias) era de cerca de 4,1 trilhoes de ddlares no final de
2008 segundo dados da McKinsey Global Institute, quase trés vezes o valor do PIB da Espanha. Esse
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enorme endividamento do setor privado ird exigir uma reducdo muito forte do dispéndio das familias
e das empresas da Espanha. Dessa forma, os gastos de consumo e de investimento do setor privado
deverdo permanecer estagnados por varios anos. Em outras palavras, a poupanca privada (soma das
poupancas das familias e das empresas) terd que aumentar muito nos proximos anos para reduzir o
enorme endividamento do setor privado.

Em face do aumento necessirio da poupanga privada, a recuperacdo da economia espanhola
exige ou uma redu¢do da poupanca publica — politica que vem sendo adotada até o presente momen-
to pelo governo espanhol — e/ou uma redug¢io da poupanca externa, ou seja, um aumento do saldo em
conta-corrente. O espago para a utilizagio da politica fiscal para estimular a economia esta rapidamen-
te chegando ao fim. Embora paises como a Itdlia tenham uma divida ptblica como propor¢io do PIB
muito maior que a Espanha, o ritmo de deterioracio fiscal da Espanha é assustador. Se essa velocidade
for mantida, em poucos anos a divida publica da Espanha ird superar 100% do PIB. Nio é demais
salientar que, recentemente, os mercados sinalizaram que ndo estdo dispostos a tolerar uma deteriora-
¢do muito mais forte da situagdo fiscal da Espanha.

Isso deixa a Espanha com uma tnica solugdo possivel: reduzir a poupanga externa, ou seja, cortar
o0 seu gigantesco déficit em conta-corrente. Entre 2003 e 2008 a Espanha vivenciou uma explosio do
seu déficit em conta-corrente, o qual saltou de 30,8 bilhdes de d6lares em 2003 para 154,1 bilhdes de
délares em 2008, o que equivale a quase 10% PIB. O aumento do déficit em conta-corrente resultou,
em larga medida, do aumento do déficit comercial espanhol, o qual passou de 45,1 bilhdes de délares
em 2003 para 129,6 bilhdes de ddlares em 2008.

Se a Espanha nio estivesse na drea do Euro, a solu¢do seria simples: bastaria uma forte desvalo-
rizagdo da taxa de cdmbio, para impulsionar as exportagdes, contrair as importagdes e aumentar as
receitas com o turismo. O problema é que a adesdo a moeda unica europeia tirou a possibilidade de
usar a taxa de cAmbio como instrumento de politica econémica.

Entido como a Espanha pode sair desse imbroglio? Existem duas alternativas possiveis. A primei-
ra é produzir um ajuste na competitividade da economia espanhola por intermédio, nio de uma desva-
lorizagao do cAmbio, mas de uma queda dos saldrios. A redugdo dos saldrios teria o efeito de produzir
um aumento da relagdo cambio/saldrio, reduzindo, assim, os custos das empresas espanholas em euros,
0 que teria 0 mesmo efeito de uma desvalorizagdo do cambio, caso a peseta ainda fosse a moeda cor-
rente da Espanha. O problema com essa saida é que a sua implementacdo ird contar com a furia dos
sindicatos espanhois, o que certamente torna muito custosa essa alternativa.

A segunda alternativa é o abandono puro e simples do Euro. Nesse cendrio, a Espanha volta a ter
uma moeda corrente propria e podera desvalorizar o cAmbio para incentivar as suas exportagdes. Os
custos dessa alternativa também serdo elevados. Certamente havera corridas aos bancos, fuga de capitais
e moratéria de todos os contratos em euros no Pais. A adogdo dessas medidas exigird que a Espanha
adote fortes controles a saida de capitais, os depdsitos a vista terdo que ser parcialmente congelados e o
governo devera intervir nos contratos de divida em euros para arbitrar ganhos e perdas entre as partes.

O efeito-contagio da crise global
sobre os paises emergentes

DANIELA MAGALHAES PRATES!S

No primeiro semestre de 2008, a crise financeira iniciada em meados de 2007 no centro do siste-
ma, os Estados Unidos (especificamente, no mercado de hipotecas subprime), comecou a se espraiar
para alguns paises emergentes, mas, somente em meados de setembro, quando ela se converteu num
fendmeno sistémico (ap6s a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers), observou-se seu
transbordamento praticamente generalizado para esses paises, cujas empresas e bancos nio tinham
nenhum vinculo com os titulos vinculados aquelas hipotecas.
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O efeito-contégio da crise sobre as regides emergentes ocorreu mediante virios canais de trans-
missdo — que derivam das multiplas relagdes de interdependéncia entre as economias emergentes e
avangadas —, envolvendo seja a conta corrente (queda dos pregos das commodities e da demanda
mundial e aumento das remessas de lucros pelas empresas e bancos), seja a conta financeira (menor
ingresso de investimento direto, saida dos investimentos de portfélio, interrup¢do das linhas de crédito
comercial e forte contragdo dos empréstimos bancarios). Assim, ndo se confirmou a hipétese do “des-
colamento” (decoupling), defendida por varios analistas — segundo a qual os paises emergentes asia-
ticos e latino-americanos, com situagio externa e fiscal favoravel, elevadas reservas cambiais e inflagio
sob controle, seriam capazes de sustentar seu dinamismo econdmico apds a eclosio da crise.

Os defensores dessa hipdtese desconsideraram ndo somente a existéncia dessas maltiplas relacdes,
mas também a natureza hierdrquica e assimétrica do sistema monetério e financeiro internacional (SMFI).
A assimetria monetdria refere-se, exatamente, a dimensao hierdrquica do sistema monetdrio internacional.
Nesse sistema, as divisas se posicionam de forma hierdrquica, de acordo com seu grau de conversibilida-
de, que diz respeito a sua capacidade de desempenhar em ambito internacional as trés fungdes da moeda:
meio de pagamento, unidade de conta e de denominagio dos contratos e ativo de reserva. O délar, a di-
visa-chave, situa-se no topo da hierarquia, pois tem o maior grau de conversibilidade. Em uma posi¢io
intermedidria encontram-se as moedas emitidas pelos demais paises centrais, denominadas de divisas
conversiveis, ja que sdo utilizadas, de forma secundaria, como meio de denominac¢do dos contratos em
ambito internacional e demandadas como ativo de reserva pelos investidores estrangeiros. No espectro
oposto, estio as moedas emitidas pelos paises emergentes, que sdo as divisas inconversiveis, pois so in-
capazes de desempenhar, mesmo de forma secunddria ou marginal, essas fungdes.

A assimetria do sistema monetério internacional sobrepGe-se a assimetria do sistema financeiro
internacional, a qual possui duas dimensdes. A primeira refere-se aos determinantes dos fluxos de ca-
pitais direcionados aos paises emergentes. Esses fluxos dependem, em ultima instancia, de uma dinami-
ca exdgena a esses paises, que estdo permanentemente vulnerdveis a sua reversio, decorrente tanto de
mudangas na fase do ciclo econdmico e/ou na politica monetdria dos paises centrais, como do aumento
da preferéncia pela liquidez dos investidores globais. A segunda dimensido da assimetria financeira diz
respeito a inser¢do marginal destes paises periféricos emergentes nos fluxos de capitais globais. Apesar
do crescimento da participagdo dos ativos emitidos por esses paises nos portfolios dos investidores re-
sidentes nas economias centrais ao longo dos anos 1990, essa participagio ainda é residual.

As assimetrias monetdria e financeira, que se auto-reforcam, tém trés importantes desdobramen-
tos para a dindmica dos mercados de cimbio dos paises emergentes. Em primeiro lugar, esses mercados
sdo especialmente vulnerdveis a volatilidade intrinseca dos fluxos de capitais, pois estes sio determina-
dos, em ultima instancia, por uma dindmica exdgena. Nos momentos de reversio do ciclo, de mudangas
na politica monetdria no centro ou de aumento da preferéncia pela liquidez, os ativos financeiros

“emergentes”, por ndo desempenharem a fungdo de reserva de valor e, assim, ndo cumprirem o papel
de “receptaculo” da incerteza em dmbito mundial, sio os primeiros alvos dos movimentos de “fuga
para a qualidade” dos investidores globais.

Em segundo lugar, o fato de uma propor¢ao marginal dos fluxos ser alocada nos paises emergen-
tes contribui, igualmente, para a maior volatilidade dos seus mercados de cimbio. Em outras palavras,
estes paises sdo price-takers. Isto porque, se, de forma geral, a instabilidade das aplica¢des é maior no
caso dos ativos estrangeiros em relagdo aos nacionais (ou seja, os investidores tendem a resgatar de
forma mais frequente as aplicagdes em ativos externos), no caso dos ativos “emergentes”, essa instabi-
lidade € ainda maior dados os impactos igualmente marginais da venda desses ativos sobre a rentabili-
dade dos portfélios globais. Em terceiro lugar, a despeito da natureza residual dos fluxos de capitais
direcionados para os paises emergentes, os efeitos potencialmente desestabilizadores desses fluxos sobre
os mercados de cdmbio e financeiros domésticos so significativos, uma vez que, em relagdo ao tamanho
desses mercados, o volume alocado pelos investidores globais niao é marginal.

Os desdobramentos adversos das assimetrias do SMFI resumidos acima ficaram evidentes no
momento mais agudo da crise — especificadamente, do dia 15/09/2008 ao final de 2008 —, quando o
movimento de fuga para a qualidade teve efeitos muito mais desestabilizadores sobre os mercados de
cambio dos paises emergentes. Considerando uma ampla amostra de economias avangadas e emergen-
tes, no ultimo trimestre de 2008, enquanto as moedas emergentes depreciaram, em média, 9,9% ante
o dolar, as moedas dos paises avancados apreciaram 12,7%, também ante o délar. Nesse momento, nem
mesmo economias emergentes com fundamentos macroeconémicos considerados sélidos ficaram inc6-
lumes ao efeito-contagio da crise.

Finalmente, vale mencionar que, se, no momento mais agudo da crise, o efeito-contdgio da crise
atingiu todas as moedas emergentes de forma praticamente indiscriminada, independentemente dos
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chamados fundamentos (em fun¢do do seu denominador comum, sua posi¢do subordinada no SMFI),
ao longo de 2009 a situagdo das transagdes correntes e das contas publicas e a proporc¢do do endivida-
mento externo ou doméstico em moeda estrangeira condicionaram nao somente as trajetorias das taxas
de cAmbio, mas também o raio de manobra e a eficacia das politicas macroecondmicas anticiclicas.

Como o Brasil superou a crise

JULIO GOMES DE ALMEIDA'®

O declinio de 0,2% do PIB brasileiro em 2009 foi indicativo da for¢a de uma economia que, a
despeito de ter acionado poucos mecanismos anticiclicos relativamente a outros paises, evitou uma reces-
sdo mais profunda. Na base do éxito do Brasil em lidar com a maior crise desde a Grande Depressdo de
1929 estdao a remogio da vulnerabilidade externa mediante a acumulac¢do de reservas que as vésperas da
crise chegavam a quase US$ 200 bilhdes, a maior solidez das contas publicas e do endividamento do setor
publico e a contaminagdo zero das institui¢des financeiras do Pais com os ativos “tdxicos” que notabili-
zaram o boom financeiro internacional e que sofreriam forte desvalorizacao com a crise

Foi também relevante a aplicagio de politicas anticiclicas pelo poder ptblico. Mas, no que diz
respeito ao esforco fiscal que tanta importancia teve no enfrentamento da crise pelos paises de economia
desenvolvida e destacados paises em desenvolvimento, este limitou-se, no caso brasileiro talvez, a 1%
do PIB, por rendncia de impostos do governo federal na compra de bens durdveis como automéveis,
materiais de construgio, linha branca e méveis, e atrasos de recebimentos que fizeram do governo um
financiador de tltima instdncia para empresas com dificuldades de acesso ao crédito.

Por outro lado, a redu¢io de juros entrou em cena muito tarde. Apenas em janeiro de 2009 ocor-
reu a primeira redu¢do da taxa bdsica, enquanto o agravamento da crise externa teve lugar, de forma
dramadtica, em setembro de 2008. A taxa Selic cairia de 13,75% ao ano para 8,75% ao ano entre ja-
neiro e julho de 2009. Como hd um intervalo de tempo entre a queda da taxa bdsica de juros e seus
efeitos na atividade real, provavelmente a politica de juros acelerou a recupera¢io da economia quando
esta ja estava em curso, vale dizer, em meados de 2009, sem ter sido em si um antidoto a crise ou um
mecanismo primario promotor da reativacio.

O governo langaria mao de medidas de aumento da liquidez na economia, com a liberagdo entre
fins de setembro de 2008 e inicio de 2009 de R$ 100 bilhoes que antes os bancos recolhiam compulsoria-
mente ao Banco Central. Juntamente com uma acio deliberada de politica bancaria para evitar uma crise
nos bancos de menor porte, na qual institui¢des ptblicas adquiriram participagdes e compraram carteiras
de crédito de bancos em dificuldades, a medida de aumento de liquidez foi relevante, pois abortou a
possibilidade de corrida bancéria ou de dividas sobre a situacdo de liquidez dos bancos brasileiros.

Estes vinham promovendo uma enorme evolucdo do crédito para pessoas fisicas e, sobretudo,
para pessoas juridicas, tendo por base em ambos os casos o alargamento dos prazos dos financiamentos,
sem contrapartida de ampliagio de prazos do lado da captagio de recursos. Para se ter ideia do boom
de crédito que se desenvolvia na economia no momento anterior a crise internacional, basta observar
que em setembro de 2008 o crédito crescia 45,0% e 17,9%, respectivamente, para pessoas juridicas e
pessoas fisicas, na comparagdo com o mesmo més do ano anterior.

Dada a onda de dividas e incertezas que se instaurou quando explodiu a crise internacional, esse
intenso crescimento dos financiamentos e o descasamento de prazos que o acompanhava, transforma-
ram-se em fatores de elevacdo do risco dos bancos mais alavancados e expostos a captagdes no inter-
bancério e junto a fundos de investimentos e a grandes empresas. A incerteza se agravaria a medida que
iam se tornando publicos os elevados montantes de empréstimos a empresas concedidos em operagdes
casadas com aplicacdes em mercados futuros de cAmbio nas quais as empresas assumiram riscos cam-
biais. Com a desvalorizagio do real foram gerados vultosos prejuizos em muitas empresas brasileiras,
0 que em setores como celulose, alimentos processados e agticar e dlcool levou a quebras de empresas
nacionais de porte. No contexto internacional adverso que afugentava potenciais compradores estran-
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geiros e dado um apoio financeiro redobrado concedido pela agéncia brasileira de financiamento, o
BNDES, os grandes grupos nacionais foram os principais absorvedores das empresas em crise.

A propésito, o apoio financeiro do BNDES também foi relevante para viabilizar a compra de
empresas no exterior por parte de empresas nacionais e por financiar absor¢oes ou associagdes entre
empresas nacionais. Com isso, em varios segmentos da atividade econdmica emergiram da crise grupos
nacionais com muito maior porte e poderio financeiro. Essa consequéncia da crise podera vir a condi-
cionar positivamente em um futuro proximo a inser¢dao de empresas brasileiras no exterior e sua capa-
cidade inovadora, dois tragos que as empresas nacionais, sabidamente, deixam a desejar.

As medidas na drea de liquidez e de politica bancdria, portanto, evitaram uma crise de liquidez
que, se desencadeada, restringiria de forma aguda o crédito e tornaria inevitavel uma recessio de gran-
des propor¢des na economia. Um instrumento importante para a recuperacao da capacidade de con-
cessdo de novos financiamentos por parte dos bancos de menor porte foi a garantia concedida pelo
Fundo Garantidor de Crédito aos depdsitos a prazo emitidos por esses bancos.

A medida anticiclica mais destacada do nosso ponto de vista ndo veio nem da area fiscal, nem da
politica monetaria ou de liquidez, a despeito da inegavel relevancia de cada uma delas. Veio, sim, da
orientagdo que o governo transmitiu aos seus bancos (Banco do Brasil, Caixa Economica Federal e
BNDES) para que ampliassem seus financiamentos. No inicio da crise o crédito dos bancos publicos
representava cerca de 35% do crédito total, percentual que subiria a 41% (percentual de fevereiro de
2010). No contexto em que os bancos privados contraiam os seus financiamentos, foi esse espaco
ocupado pelos bancos publicos o determinante por ndo ter havido na economia uma crise de crédito
entendida esta nio somente como a contragdo do volume de financiamentos concedidos, mas também
como uma onda de faléncias de empresas e de liquidagdo de ativos. O crédito se retraiu de fato, o que
trouxe consequéncias negativas para a atividade econémica, mas logo pdde ser recomposto, como ve-
remos em seguida.

Nos casos do Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal, a orienta¢io do governo no sentido de
que essas instituicdes ampliassem seus financiamentos encontrava correspondéncia em um grande cres-
cimento da sua captagdo de recursos, dada a maior preferéncia do pablico em manter, no momento de
crise, seus saldos de recursos junto aos bancos oficiais. No caso do BNDES, suas operagoes de crédito
ja vinham aumentando de forma acelerada antes da crise em fun¢do do boom de investimentos em
grandes projetos que ap6s uma auséncia de mais de trés décadas voltou a se apresentar na economia
brasileira. Nesse caso, a orientacdo do governo foi ndo interromper o financiamento das inversdes que
de outra forma nio seriam realizadas, dada a retra¢io do crédito externo e doméstico e o refluxo que
se observava no mercado brasileiro de capitais. Além disso, como ja foi visto, o BNDES financiou
oportunidades abertas pela crise para aquisi¢des e fusdes sob o comando de empresas nacionais, no pais
€ no exterior.

Em suma, propriamente relacionados a defesa do nivel de atividade durante a crise e indutores da
recuperagdo apds a recessio do ultimo trimestre de 2008 e primeiro trimestre de 2009, podem ser re-
lacionados (i) os instrumentos monetdrio o qual, todavia, veio com relativo atraso, (ii) o instrumento
fiscal que, no entanto, pode ser considerado timido se comparado aos esfor¢cos empreendidos em outros
paises, (iii) o instrumento da liquidez, que mais propriamente defendeu o sistema bancario contra o
risco de uma crise e (iv) o crédito dos bancos publicos, este sim, o mais ativo promotor da defesa da
economia contra a crise e da restauracdo das condigdes de volta do crescimento.

Ao lado desses fatores, foi decisiva a manutengao pelo governo das politicas que ja estavam em
curso, 0 que teve por consequéncia a preservac¢ao, durante a crise, de certo de nivel de gasto e de crédi-
to na economia. Assim, o governo ndo abriu mao dos vultosos investimentos programados pela Petro-
bras e dos demais programas do PAC e procurou ampliar esses investimentos. Criou também dois outros
programas relevantes. O primeiro, na drea de habita¢io (“Minha casa, minha vida”), terd maior im-
pacto a partir de 2010; o segundo, transitério (com validade até 31/12/2009, depois prorrogado para
o fim de 2010), foi adotado em meados de 2009 na area do investimento. O “Programa de Sustentac¢io
do Investimento” (PSI) pode ser concebido como um capitulo da exitosa politica de crédito adotada
durante a crise e teve grande efeito sobre o investimento corrente, notadamente no investimento mais

“leve” (voltado a aquisi¢do de miquinas e equipamentos). Consistiu na redu¢io para 4,5% ao ano da
taxa de juros dos financiamentos do BNDES para a compra de bens de capital, praticamente tornando
nula a taxa real de juros dos financiamentos de parcela consideravel do investimento no pais.

Nio houve retrocesso em outras decisdes do governo como ampliar e reajustar as transferéncias
para familias pobres (o programa “Bolsa Familia”) e na concessdo de aumento do saldrio minimo. O
governo também nao restringiu o direcionamento do crédito, como por exemplo, no sistema que vin-
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cula a captagio da caderneta de poupanga que teve significativo aumento no ano da crise com o finan-
ciamento de moradias. Com isso, foi possivel amortecer a queda no setor de construgio habitacional.
Nio houve recuos ainda em programas de elevagio dos saldrios de servidores publicos, mas nesse caso
um adiamento ou reprogramagio nao teria énus para o crescimento econdémico. Com essas medidas,
as quais se somariam outras como a amplia¢io do seguro desemprego, o governo preservou o seu ja
elevado nivel de gasto ptiblico sobre o PIB, aumentou o investimento ptblico e ampliou o impacto do
gasto por ele induzido na economia.

Isso teve consequéncia relevante porque evitou que a crise se propagasse para toda a economia
brasileira. A sustenta¢do do gasto publico “blindou” o setor servigos da economia, responsavel por 60%
do PIB e grande empregador. Este setor, salvo em segmentos de maior relagio como a dindmica agroin-
dustrial, a exemplo de transportes, praticamente nio foi afetado pela crise. Isso significa dizer que os
efeitos desta no Brasil, embora graves, ficaram restritos aos setores da industria e da agropecudria.
Nesses casos era inevitidvel um grande impacto inicial da crise internacional, dada a sua natureza —
tratou-se de uma ampla e gravissima crise de confianca — e as mudangas por ela repentinamente pro-
vocadas nas decisdes de longo prazo, na disponibilidade do crédito e no comércio exterior. Isso afetaria
fortemente a agropecudria (pelo encolhimento do crédito e do comércio mundial) e, sobretudo, a in-
dustria (pelos mesmos fatores, acrescidos da retragiao do investimento em decorréncia do colapso das
decisdes de longo prazo). Por essas razdes, o primeiro desses setores declinaria 5,2% no ano da crise, a
industria, 5,5%, enquanto o setor de servigos mantinha crescimento de 2,6%.

Por outro lado, o gasto ptblico, na medida em que preservou o emprego no setor de servigos,
protegeu a atividade em segmentos produtores de alimentos e de bens industriais basicos para a popu-
lagdo. Isso ndo impediu, no entanto, uma onda de demissdes com dispensas liquidas de trabalhadores
formais acumuladas entre outubro de 2008 a marco de 2009 de 692 mil pessoas. Mas, apesar disso,
deve ser notado que as demissdes ocorreram na inddstria (493 mil) e agropecuaria (227 mil), mas nio
no comércio (que no mesmo periodo contratou 47 mil pessoas) e em servigos (67 mil). Deve ser subli-
nhado ainda que ap6s esse periodo todos os setores ampliaram as contratagdes.

Por ndo prosperar o desemprego, ndo aumentou a inadimpléncia no crédito familiar. Isso, aliado
a disposi¢do dos bancos oficiais de deterem fatia maior no crédito pessoal e ao consumidor, o que
suscitou uma reag¢io competitiva da parte do segmento privado, fez com que jd no segundo trimestre
de 2009 voltasse a crescer o crédito para as pessoas fisicas. No segundo semestre ocorreria um inicio
de retomada do crédito para as empresas.

Em suma, a manutengio e o aumento do nivel do investimento e do gasto ptiblico e a ampliagio do
crédito em plena crise, foram os determinantes do éxito brasileiro em responder a crise internacional e
supera-la com rapidez, minimizando a retragio do PIB em 2009. A ampliacdo do crédito pode ser consi-
derada fator ativo mais relevante para a retomada do crescimento da economia a partir do segundo tri-
mestre do ano passado. Se o Brasil tivesse se aproximado mais de outros paises em termos de arrojo na
execucdo de politicas fiscais e de juros, como no caso da China e dos paises desenvolvidos, talvez sua
economia nem tivesse entrado em recessio e teria acumulado crescimento no ano critico de 2009.

Cambio, investimento, poupanga
e conta corrente no Brasil

MARCO FLAVIO DA CUNHA RESENDE"”

Apos apresentar um desempenho pifio em 2009, consequéncia da crise financeira mundial, a eco-
nomia brasileira voltou a crescer em ritmo acelerado em 2010. Todavia, se a deterioragio do saldo em
transagdes correntes que estd em curso nao for estancada, corre-se o risco de se ter mais a frente uma
inflexdo no ciclo de crescimento brasileiro. Esta possibilidade é reforcada pela retomada da crise na zona
do Euro que produz para os proximos anos um quadro pouco auspicioso para o sistema financeiro inter-
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nacional. O agravamento da crise afeta de modo negativo, quer o potencial de financiamento dos déficits
em transagoes correntes, quer o desempenho exportador do Brasil.

Portanto, faz-se necessario reverter o quadro atual de deterioracio do saldo das contas externas
visando a sustentabilidade do ciclo de crescimento da economia brasileira que se inicia. E comum o argu-
mento de que o desequilibrio fiscal do setor publico é o responsavel pelo crescimento com poupanga ex-
terna na medida em que provoca a insuficiéncia de poupanga doméstica em relagdo a uma dada taxa de
investimento. Neste contexto, argumenta-se, por exemplo, que a economia chinesa cresce muito porque
sua taxa de poupanga é elevada, enquanto no Brasil a taxa de poupanga é pequena e, por isso, seu cres-
cimento requer a absor¢do de poupanga externa, que se manifesta por meio de déficits em transacdes
correntes. Embora esteja disseminada a ideia de que a poupancga é um pré-requisito para o investimento,
este argumento nao é consensual na literatura.

Keynes demonstrou que a poupanga decorre da renda e esta depende do investimento. Ou seja, o
investimento gera a renda, que, por sua vez, cresce como um multiplo do investimento (multiplicador dos
gastos), e, apds este processo, parcela da renda é poupada. A poupanga é igual ao investimento ex post, mas
é este que causa aquela; e ndo o contrario. O investimento ndo depende da poupanga, mas, sim, uma vez
tomadas as decisdes de investir tendo como base o animal spirits dos empresérios, do crédito de curto
prazo demandado pelas firmas no intervalo de tempo entre a decisdo de investir e sua implementagao, vi-
sando financiar a produgdo de bens de capital. Essa demanda de crédito foi denominada por Keynes de fi-
nance motive, que surge de arranjos financeiros de débito e crédito que nido necessariamente apresentam
como lastro uma poupanga ou coisa que o valha. Assim sendo, o papel da poupanca é consolidar (mas nio
financiar) o investimento e, por conseguinte, a acumula¢do de capital. A crise do subprime é um exemplo
deste modus operandis da economia capitalista, na qual a esfera financeira se descolou, e muito, da esfera
real da economia. O adiantamento de recursos, criado a partir de arranjos financeiros, viabiliza o investi-
mento, a geragdo de renda e, a partir de entdo, a poupanca que serd utilizada para superar a vulnerabilida-
de financeira criada para credores e devedores quando aqueles concederam o finance para o investimento.

Se é o investimento que causa a poupanga, conclui-se que a China cresce muito e poupa muito
porque investe muito, enquanto o Brasil poupa pouco porque investe pouco. No Brasil os investimentos
privado e publico sdo baixos. O governo investe pouco porque grande parte de sua arrecadagio destina-
-se a0 consumo e ao pagamento de elevadas taxas de juros incidentes sobre a divida publica. A questio
que se apresenta € a seguinte: por que no Brasil hd baixas taxas de investimento e de poupanca doméstica,
além de crescente absor¢do de poupanga externa (déficit em transagdes correntes, CC), enquanto na
China hé elevadas taxas de investimento e de poupanca doméstica e externa (superavit em CC)? A res-
posta para esta questio nos remete a outra controvérsia presente na literatura econdmica.

Nio ha consenso sobre as causas do déficit em CC. Duas causas sio frequentemente apontadas. A
apreciacdo da taxa de cimbio real implica alteragdo de pregos relativos (bens comercializaveis vis-a-vis
bens ndo comercializdveis), afetando os saldos comerciais e em CC. Ha, também, o argumento de que o
déficit publico implica insuficiéncia de poupanga nacional em relagdo ao investimento, resultando em
déficit em CC. Ocorre, entdo, absor¢io de poupanga externa (déficit em CC) para compensar a insufici-
éncia de poupanca nacional — esta é a tese dos déficits gémeos.

Ou seja, o investimento corresponde ao aumento do estoque de capital fisico da economia e, em
equilibrio macroecondémico (ex post), é contabilmente igual 4 soma das poupangas nacional e externa.
Assim, a poupanga nacional é a renda nacional ndo consumida e tem como contrapartida a produgio de
capital que ird satisfazer a demanda de investimento. Se o déficit pablico implica aumento do consumo
para um dado nivel de renda, argumenta-se que haver4 insuficiéncia da poupancga nacional para um dado
nivel de investimento. O resultado é a absor¢ao de poupanga externa (déficit em CC). Todavia, os meca-
nismos através dos quais este processo se manifestaria nao sdo claros.

Tavares et al. (1982, p. 35, “A questdo da poupanga: desfazendo confusdes”. In: Tavares, M.C. e
David, M.D. (org), A Economia Politica da Crise, Rio de Janeiro, Vozes) argumentam que tal processo
nio é concretamente possivel visto que em certo momento do tempo o estoque de capital da economia
estd dado. Deste modo, o aumento da absor¢io doméstica nio pode transformar bens de capital (BK)
destinados a producido de BK em BK destinados a producio de bens de consumo, e vice-versa. Neste caso,
o déficit publico ndo reduz a disponibilidade interna de maquinas e equipamentos requeridos para o in-
vestimento e, entdo, seriam falaciosas as relagdes entre déficit pablico, insuficiéncia de poupanga nacional
e déficit externo.

Porém, este argumento s6 é valido para economias fechadas. Se alteragdes na absor¢do doméstica
vierem acompanhadas de mudangas dos precos relativos havera mudancas na oferta de bens de investi-
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mento, alterando a poupanca nacional, em economias abertas. Assim sendo, através da deprecia¢io
(apreciag¢do) da taxa de cAmbio real a poupancga nacional pode ser ampliada (reduzida).

O aumento da absor¢do doméstica acima de uma dada taxa de crescimento do produto potencial,
quando acompanhado de apreciacio da taxa de cAmbio real, reduz as exportagdes liquidas, inibindo a
oferta de bens de investimento (BK) que ocorre por meio de importa¢oes, em um contexto de equilibrio
externo. Para que tal oferta nio se reduza, torna-se necessario manter o nivel das importagdes de BK,
apesar da queda das exportagoes liquidas, deteriorando-se o saldo em CC.

Resende (2009, “Déficits Gémeos e Poupanca Nacional”, Revista de Economia Politica, v. 29, n°1,
113) demonstrou que ndo ha uma relagdo de causalidade sistematica entre déficit publico e apreciagdo da
taxa de cambio real, mesmo quando se considera a auséncia de “equivaléncia ricardiana” e de crowding
out. Isto é, ndo é sempre que o déficit ptblico produz apreciagdo da taxa de cimbio real e déficit externo
(nem sempre prevalece a tese dos déficits gémeos).

Assim sendo, é um falso dilema a controvérsia sobre as causas do déficit em CC, quais sejam, a
apreciacdo da taxa de cAmbio real e o excesso de absor¢io doméstica — sendo tal excesso muitas vezes
causado pelo déficit publico. Este dltimo pode ensejar o déficit em CC quando provoca a apreciagio da
taxa de cambio real. A aprecia¢do cambial, por sua vez, implicaria insuficiéncia de poupanga nacional
para uma dada taxa de investimento e também deterioragio do saldo em CC. Mas esta ultima seria o
resultado da insuficiéncia de poupanca nacional ou da apreciagio cambial?

Quando o déficit piblico implica apreciagio da taxa de cAmbio real, parcela da demanda de inves-
timentos é deslocada para o exterior, afetando a taxa de poupanga nacional. O aumento do preco relativo
dos bens nao comercidveis enseja aumento da demanda doméstica por bens comerciaveis e redugio da
produg¢io doméstica destes. Assim, a apreciacio do cimbio real reduz a disponibilidade doméstica de BK,
entendida como a soma da produc¢dao doméstica de BK destinada ao mercado interno e das importagdes
destes bens até o ponto onde o saldo em transacoes correntes se equilibra. Ap6s a apreciacio da taxa de
cambio real torna-se necessdrio manter ou até aumentar o volume de importacio (de BK) de modo a
viabilizar dado volume de investimento, deteriorando-se o saldo em CC. Entdo, a parcela do investimen-
to total que corresponde a demanda de BK satisfeita através da compra destes bens no mercado interno
e da importacdo de BK até o ponto onde o saldo em transagdes correntes se equilibra, se reduz apds a
apreciacio da taxa de cdmbio real, ensejando na mesma medida um menor volume de poupanga nacional.

Quando a apreciagdo cambial ocorre, verificam-se, simultaneamente, deterioragao do saldo em
CC, queda da poupanca nacional e reorientagio para o exterior do estimulo a formacdo de poupanca
proporcionado pelo investimento. Estes trés processos sio faces da mesma moeda. Quando a taxa de
cambio real se aprecia as exportacdes liquidas caem. Assim, a parcela do investimento que corresponde
as importagdes de BK que antes da apreciagio cambial estimulava a formagio de poupanga nacional
através das exportagdes, passa a estimular a formacio de poupanca no exterior, apds a apreciagdo
cambial, se ndo vejamos.

O investimento gera renda e, via multiplicador dos gastos, gera a poupanga nacional na economia
fechada. Na economia aberta, este papel do investimento também ¢é exercido pelas exportacdes: a expor-
tagdo gera renda e, via multiplicador, surge a poupanca. A receita das exportacdes é usada para a impor-
tagdo de BK, ou seja, tudo se passa como se as exporta¢des fossem a propria produgio doméstica de BK,
visto que a receita das exportagdes é trocada por importagio de BK. Quando a taxa de cimbio real se
aprecia, surgem de modo simultaneo deteriora¢io do saldo em CC e queda da poupanga nacional, estan-
do ambos os processos associados a contragdo das exportagdes liquidas. Uma vez que estas se reduziram
apds a apreciacio cambial, ndo haverd mais a troca de bens exportados por importagdes de BK, pelo
menos parcialmente. ApGs a apreciagdo cambial parcela das importages de BK e, portanto, parcela do
investimento, terd sua correspondéncia na absor¢io de poupanga externa (déficit em CC). Do ponto de
vista do resto do mundo (ou dos parceiros comerciais), suas exportagdes liquidas terio aumentado apds
a apreciagdo da taxa de cdmbio real no pais doméstico. Isto quer dizer que o investimento precede a
poupanga, mas, apOs a apreciagao cambial parcela do investimento (importa¢oes de BK) do pais domés-
tico passou a estimular a formagdo de poupanga no resto do mundo e deixou de estimular a formagdo da
poupanga no pais doméstico.

Este é o caso do Brasil. Nio se trata de insuficiéncia de poupanga em rela¢io a uma dada taxa do
investimento doméstico. Partindo de um dado nivel do investimento doméstico, o cAmbio apreciado en-
seja déficit em CC estimulando a formag¢do de poupanga no resto do mundo a partir do investimento
doméstico, enquanto o estimulo sobre a renda e sobre a poupanca brasileira fica reduzido. Eis por que,
no Brasil, a reduzida taxa de investimento convive com uma taxa de poupanga doméstica ainda menor e
com absor¢do de poupanca externa. Na China, o cAmbio depreciado produz um resultado diferente.
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