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Tornou-se evidente, pelo menos desde setembro de 2008, que estamos atravessando uma grave
crise. Hoje, vivenciamos uma crise sistémica, um distdrbio muito mais grave que coloca em cheque
o funcionamento do sistema capitalista. Este tipo de crise ocorre quando alteracoes estruturais
no modus operandi deste sistema geram desequilibrios, que, na auséncia de autocorrecao,
explodem com forca paralisante. Este artigo tem por objetivo analisar as trés grandes crises
passadas (1873-1879, 1929-1939 e 1979-1982), identificando padrdes de comportamento,
sobre o que tém em comum, que podem nos ajudar a descobrir 0 que esta acontecendo hoje.

FINANCIAL GLOBALIZATION AND POST-CRISIS PERSPECTIVES

It has become obvious at least since September 2008 that we are going through a severe downturn.
What we have instead is a systemic crisis, a much more severe disruption which puts the functioning
of our entire capitalist system in question. These kinds of crises occur when structural changes in
the modus operandi of our capitalist system have engendered underlying imbalances, which, in the
absence of self-correction, explode into the open with paralyzing force. The objective of this paper
is to analyze the past three major crises (1873-79, 1929-39, and 1979-82) identifying behavioral
patterns about things they share in common, which may help us figure out what is happening today.

1 LICOES DE CRISES PASSADAS

Tornou-se evidente, pelo menos desde setembro de 2008, que estamos atravessando
uma grave crise. A intensidade dos cortes, se analisada do ponto de vista do emprego,
da produgao, do comércio, dos valores dos ativos, ou dos niveis de despesa agregada,
confirma que esta ndo é uma recessio normal, do tipo que atravessamos ciclica-
mente em periodos que variam de quatro a sete anos. Tais ajustes tendem a ser mais
curtos e menos pronunciados do que o tipo de crise que enfrentamos atualmente.
Hoje vivenciamos uma crise sistémica, um distirbio muito mais grave que coloca
em cheque o funcionamento do sistema capitalista como um todo. Este tipo de crise
ocorre quando alteragoes estruturais no modus operandi do sistema capitalista geram
desequilibrios, que, na auséncia de autocorregio, explodem com for¢a paralisante.
Tivemos crises estruturais do mesmo tipo em 1873-1879, 1929-1939 e 1979-1982.

Embora cada uma dessas crises estruturais passadas tenham tido seu préprio
contexto unico, existem algumas li¢des histéricas a serem aprendidas sobre o con-
junto, sobre o que tém em comum, que podem nos ajudar a descobrir o que estd
acontecendo hoje. Especificamente, podemos tirar trés conclusdes importantes
dos padroes de comportamento das trés grandes crises passadas.
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1.1 A intensidade da instabilidade financeira

Tudo comegou com um periodo de alta instabilidade financeira — o lenddrio
Pinico de 1873, a quebra da Bolsa de Valores de Nova lorque, em outubro de
1929, e a famosa — e infame — mudanga da politica monetdria pelo Federal
Reserve (FED), em outubro de 1979, que seguiu uma crise do délar sem prece-
dentes. Pode-se argumentar em relagio a cada uma dessas crises, de modo veri-
ficdvel com base em dados empiricos, que existe uma correlagio positiva entre a
severidade e a dura¢io da contragdo de crédito no inicio da crise e a subsequente
perturbagio da atividade econémica no desenrolar da crise. Isto foi especialmente
evidente no inicio da grande depressdo, apés a dupla queda do padrio-ouro
internacional (setembro de 1931) e do sistema bancdrio dos Estados Unidos
(1931-1933). Mas as outras duas crises e consequentes rupturas dos sistemas de
crédito delinearam completamente os ajustes recessivos que se seguiram.

A luz dessa conexio, a crise atual tem todas as caracteristicas para ser grave.
O montante dos prejuizos causados ao sistema financeiro mundial pelo quase
colapso do vasto sistema bancdrio “paralelo” em 2008, construido em torno da
securitizacio e dos derivativos de crédito, ameaca a solvéncia dos bancos lideres e
a capacidade operacional de mercados-chave — condi¢des das quais ¢ dificil sair.
Enquanto isso, as tentativas desesperadas de mutudrios excessivamente endivida-
dos em todo o espectro da nossa economia dependente do crédito, para evitar a
inadimpléncia, vendiam seus ativos em mercados em declinio constante, o que
coloca toda a economia no que Irving Fisher (1933) tao apropriadamente cha-
mou de espiral de deflagdo de dividas — ao que hoje nos referimos de forma muito
mais prosaica como “desalavancagem”. A menos que revertidas o mais ripido
possivel, tais condi¢des criam o risco de situagoes do tipo depressio.

1.2 A dimensao global

Cada uma dessas quatro crises estruturais comegou nos Estados Unidos, mas
no final envolveu a economia mundial. Espalhando-se para além do seu pais de
origem, a crise se aprofundou a medida que se ampliou. Em outras palavras, o
contigio global da dinimica da crise constituiu um multiplicador negativo, o
que fez a desaceleragio piorar. Pode-se até argumentar que hd uma correlagio
entre sua dispersio geografica e sua profundidade. Esta conexdo foi mais drasti-
camente notada durante a grande depressao dos anos 1930, quando se refletiram
na economia do mundo inteiro as tarifas aduaneiras de 40% dos Estados Unidos
relacionadas a Lei Smoot-Hawley de 1930, a posterior moratéria da divida alema
e a suspensio do padrao-ouro pela Gra-Bretanha em setembro de 1931. Tal ex-
periéncia mostra o quanto é importante evitar reagdes protecionistas hoje, se nio
queremos repetir esta terrivel experiéncia de transformar uma recessao local em
uma depressao mundial.
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A crise atual jd é notdvel no quanto esta revelou todos os vetores da globa-
lizagao, provocando queda acentuada no comércio, na carteira de investimen-
tos nos investimentos diretos e nos empréstimos nunca vistos desde a década de
1930. Isso também é um mau pressigio para o que estamos enfrentando; ji a
velocidade e o grau de declinio das atividades transfronteiricas sio muito piores

hoje do que na década de 1870 ou de 1980.

1.3 Acabando com crises sistémicas

A terceira li¢ao a ser tirada das crises sistémicas do passado é que estas nao acabam
por conta prépria. Ao contrdrio de recessdes autoajustdveis ou de crises normais no
decurso das flutuagoes ciclicas, das quais a economia se recupera, cortando oferta em
excesso abaixo da demanda, as crises mais graves de natureza sistémica nao tém um
caminho de superagao préprio. Ha duas razoes para esta incapacidade estrutural.
Uma ¢ o dano geralmente causado ao sistema bancdrio durante estas crises — sendo
essa a razdo de serem sistémicas, em primeiro lugar —, necessitando de correcoes de
longo prazo para ressuscitar. A outra é a forga das respostas racionais individuais a
crise, que tornam as coisas piores quando tomadas em conjunto e projetadas no nivel
macroecondmico. Cortes de despesas, elevagdes nas poupangas das familias, demis-
sOes e outras respostas microrracionais reforcam os efeitos negativos multiplicadores,
puxando a economia para baixo. Por isso, é seguro concluir que as crises sistémicas s6
podem ser superadas por respostas politicas fortes e reformas estruturais.

Se aplicarmos essas licoes a situacao atual, devemos concluir que a crise
de hoje ¢ significativa e provavelmente ird durar muitos anos, causar enormes
prejuizos na renda e no emprego e repercutir em todo o planeta. Tanto o grau de
instabilidade financeira que a precedeu quanto o contdgio global testemunhado
desde entao indicam que esta crise especifica estd entre as grandes nos anais do ca-
pitalismo industrial. Temos um sistema bancdrio bastante danificado e mercados
financeiros disfuncionais, o que desencadeou uma espiral de deflacao de dividas
propensa a reduzir drasticamente o comércio e os fluxos de investimento estran-
geiro. Tudo depende entao da resposta politica para tirar-nos desta confusao, uma
vez que a crise nao ird diminuir por si prépria.

2 UMA RESPOSTA POLITICA UNIFICADA

Ao verificar como os governos tém reagido diante de uma situagio de rdpida
deterioragio econdmica apds o choque deflaciondrio causado pelo colapso
do banco de investimento Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008,
ficamos impressionados com a velocidade das suas respostas. A administracio
Bush, mesmo em fim de mandato, sentiu-se obrigada a iniciar um pacote de
ajuda de US$ 700 bilhées aos bancos, o agora infame Troubled Assets Relief
Program (TARP), depois de ter dado a cada familia americana um cheque de
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crédito de impostos para estimular a demanda agregada — na primavera de
2008. Aqui, novamente, parece 6bvio que as licoes do passado foram bem
compreendidas, especialmente em relagao ao longo periodo de inagio por
parte da administragdo Hoover apés a queda da Bolsa de Valores em outubro
de 1929 e suas politicas devastadoramente equivocadas — por exemplo, cortes
de gastos, protecionismo e a recusa em deixar o Federal Reserve atuar como
financiador de dltima instincia, mesmo diante da extensiao da crise bancdria.
Nao, os governos nio iriam repetir os mesmos erros desta vez. Em vez disso,
reagiram rapidamente e com presteza. Talvez ainda mais interessante seja o
fato de que os governos tenham reagido de modo tao semelhante, tao em
unissono. Mesmo que, em diferentes graus, as respostas centraram-se em tor-
no dos mesmos trés pontos focais de gestao de crises.

2.1 Politica monetaria

Os bancos centrais no mundo todo, liderados pelo FED, reduziram expressiva e
rapidamente as taxas de juros desde o inicio da crise, em agosto de 2007 — e mais
ainda desde que a crise entrou em sua fase de violenta deflagao de dividas em setem-
bro de 2008. Mesmo o notoriamente firme e determinado Banco Central Europeu
(BCE) tem dado passos significativos nesta diregio. A razdo para essa postura de
politica monetaria unificada é 8bvia, ou seja, a necessidade de manter sob controle o
processo de desalavancagem antes que este faga com que a deflagio se estabeleca nos
mercados de produtos e de trabalho, bem como nas mentes da maioria dos atores.

Uma vez instalada, ¢ dificil de livrar-se da deflagio e possivelmente de um
problema mais complicado que a inflagio. Por um lado, com os compradores espe-
rando os pregos cairem, estes estao dispostos a esperar que isso aconte¢a ainda mais.
Esta atitude de esperar para ver — sem dtivida uma profecia autorrealizdvel que ten-
de a legitimar o mesmo cuidado ao longo da cadeia — incentiva niveis de atividade
econdmica sistemicamente deprimidos. Além disso, a deflagao forca os devedores a
pagar com dinheiro de custo mais elevado e, dessa forma, torna os niveis de divida
muito mais onerosos e dificeis de suportar, uma situagio perigosa, especialmente a
luz dos niveis historicamente elevados de endividamento de muitos consumidores
e instituigoes financeiras nos dias de hoje. Portanto, por estas duas razoes, é impe-
rativo evitar, de forma duradoura, que o processo de deflagao de ativos associado a
desalavancagem cause um spillover sobre os mercados de bens e de trabalho. Obvia-
mente, estamos aproximando-nos deste limiar critico a cada dia, como evidenciado
pela acentuada desaceleragio nas taxas de inflagdo, que jd se situam em territério
negativo, quando medidas por indices de pregos ao produtor trimestralmente — em
vez de anual. Felizmente, comegamos este processo de desaceleragao a partir de um
nivel relativamente alto de inflacio em todo o mundo devido a bolha das commodi-
ties imediatamente anterior a crise das hipotecas subprime de 2007.
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A tnica forma de os bancos centrais fazerem sua parte na luta contra a espiral
da deflagao é empurrar as taxas de juros nominais sob seu controle para baixo com
forca e rapidez. O que precisamos ¢ de taxas de juros “reais” negativas — isto ¢, ajus-
tadas a inflacao — para reduzir os encargos da divida global, inundar o sistema de
crédito com liquidez e oferecer aos bancos pressionados algum espago para respirar
em relagao a curvas de rendimento mais acentuadas, dando-lhes um spread mais
rentdvel entre a taxa que estes pagam em seus compromissos — de curto prazo — e os
juros que ganham com seus ativos — de longo prazo. Bem Bernanke (2002, 2005)
presidente do FED, economista renomado por seus trabalhos académicos sobre
a defla¢io, compreendeu isso imediatamente. Assim, ele tentou diminuir as duas
taxas de juros sob controle do FED pelo menos tao rapidamente quanto a desacele-
ragao das pressoes inflaciondrias, se nao mais rdpido, para proporcionar a economia
dos Estados Unidos o impulso que precisava para um periodo sustentado de taxas
de juros negativas “reais’, na esperanga de evitar o estabelecimento de pressoes e
expectativas de deflagao generalizadas. Quando Henrique Meirelles, presidente do
Banco Central do Brasil, orgulha-se de que as taxas reais de juros do Brasil sao as
mais baixas em muito tempo, como fez neste férum, ele nao d4 suficiente reconhe-
cimento ao fato de que isso estd na verdade acontecendo em meio a uma violenta
crise e que, a luz das pressoes deflacionistas que estao operando em todo o mundo,
¢ melhor mesmo que as taxas “reais” do Brasil estejam assim tao baixas ou ainda
menores. Henrique Meirelles tende mais para a corrente de Jean-Claude Trichet,
o presidente do Banco Central Europeu, e Mark Carney, o presidente do Banco
Central do Canad4, que se preocupam demais com a inflagao, problema de ontem,
e ficam cautelosos demais na forma como enfrentam esta crise. A taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidagio e de Custdédia) tem espago para baixar rapidamente.

Quando a inflagao cair para zero e ameacar transformar-se em deflagio generali-
zada, os bancos centrais irdo trazer suas metas de taxas de juros a zero também, como
ja foi feito pelo FED, pelo Banco da Inglaterra e pelo Banco do Japao. Haverd uma
convergéncia nesse sentido & medida que a profundidade e a duragio da crise global
tornem-se mais claras — especialmente depois que as atuais expectativas otimistas de
uma virada iminente no final de 2009 ou inicio de 2010 se confirmarem falsas. Nesse
ponto, a politica monetdria convencional deixa de funcionar normalmente, ji que os
bancos centrais terao sido privados de sua mais importante ferramenta. Medidas de
politicas monetdrias novas e menos ortodoxas se impdem neste momento. Jd vimos
como o Banco do Japao combateu uma década de deflagio durante os anos 1990 com
a chamada flexibilizagio quantitativa, que impulsionou as reservas bancdrias por meio
da compra de titulos publicos e outros ativos. E, ainda mais surpreendente, o FED
lancou quase 20 novos programas de injegao de liquidez ao longo do dltimo ano e
meio, envolvendo swap de ativos destinados a flexibilizar as condicoes de crédito e a
desobstrugio de mercados financeiros — ou sua substitui¢ao por completo. Veremos
muito mais experimentagao por muitos bancos centrais do G-20, talvez todos.
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2.2 Pacotes de ajuda aos bancos (bail-ouft)

Como complemento a politica monetdria do juro zero e de flexibilizagao do
crédito, os bancos centrais também tém tentado lidar com um sistema bancirio
bastante danificado, que nio estd forte o suficiente para abastecer a economia
com quantidade de crédito necessdria. Em retrospecto, foi realmente notdvel
a rapidez com que os governos reagiram a cascata de faléncias bancdrias nos
Estados Unidos e na Uniao Europeia em setembro de 2008, indo além de suas
tradicionais interven¢oes de financiador de ultima instAncia voltadas para o
resgate de bancos individuais e direcionadas para lidar com faléncias isoladas.
Percebendo imediatamente a abrangéncia do choque provocado pelo colapso
do Lehman Brothers, os Estados Unidos e os governos da Unido Europeia luta-
ram por cerca de uma semana para encontrar uma resposta sistémica antes que
Gordon Brown desse a resposta com uma combinagio engenhosa de garantias
bancdrias adequadas, seguro contra perdas para valores de ativos deteriorados
e inje¢oes de fundos puablicos para recapitalizar os bancos mais ou menos in-
solventes. Desde entdo, a maioria dos governos no clube dos paises ricos da
Organiza¢io para a Cooperagao e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) —
por exemplo, os membros da Unido Europeia, dos Estados Unidos, do Japao
e da Austrdlia — introduziram pacotes de resgate semelhantes aos bancos, que
estes jd tiveram de adaptar e ampliar em muitos casos.

2.3 Estimulo fiscal

Conforme Keynes (1936) entendeu tao claramente, uma politica monetdria per-
de muito de sua eficicia durante grandes crises sistémicas, quando todo mundo
quer cortar gastos e ninguém quer tomar empréstimos. Nesse ponto, os bancos
podem acabar acumulando grande parte da liquidez injetada pelo banco central,
uma situagio que ele caracterizou como uma armadilha da liquidez e que com
certeza enfrentamos novamente hoje. Em tal situacdo, torna-se imperativo para os
governos intervirem como fonte de demanda adicional. Com o setor privado fa-
zendo cortes e uma série de ciclos de retroalimentagio negativa, sé o governo tem
os meios para aumentar os niveis de despesa agregada de maneira contraciclica.
Dependendo dos efeitos multiplicadores prevalecentes — que diferem muito de
pais para pafs em termos da eficicia dos estabilizadores fiscais automadticos, bem
como em termos de diferentes tipos de estimulos fiscais —, os governos precisam
aumentar os déficits orcamentdrios na propor¢io do declinio global da atividade
econdmica que enfrentam em suas economias domésticas. Este cdlculo explica
o pacote de estimulo de US$ 787 bilhdes langado por Obama em fevereiro de
2009. Claro que outros lideres — especialmente os da zona euro da Unido Euro-
peia — tém agido de maneira muito menos ambiciosa, preocupados com as impli-
cagoes de longo prazo de assumirem tanta divida publica.
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Analisando os vdrios pacotes de estimulo aprovados pelos paises do
G-20, incluindo o ambicioso pacote da China ou o Programa de Aceleragio
do Crescimento (PAC) no Brasil, vemos que tendem a combinar alguns bene-
ficios fiscais, medidas de apoio a manuten¢ao da renda e outros programas de
seguro social, ajuda de compartilhamento de receitas para governos de estados
e municipios, bem como projetos de infraestrutura nas 4reas de transporte,
construcao etc. Temos visto até uma bem-vinda tendéncia de investimento em
uma gama mais ampla e moderna de projetos de infraestrutura promovendo
a eficiéncia energética, fontes alternativas de energia, melhorias ambientais,
educacio, satde e habitacao. Esta ultima tendéncia, embora na maioria dos
casos seja apenas um comego bastante modesto, promete produzir importan-
tes beneficios de longo prazo para as economias nacionais.

Essas respostas de politicas, apesar de serem passos na diregio correta,
nio foram suficientes e vieram tarde demais para impedir um declinio extre-
mamente acentuado da produ¢ao, do comércio e do emprego no ultimo tri-
mestre de 2008 e no primeiro trimestre de 2009. Durante esses seis meses de
queda livre, a economia mundial perdeu 20 milhoes de empregos, 3 milhoes
somente nos Estados Unidos. Embora devamos reconhecer que tais medidas
politicas tém um certo atraso e, portanto, nao podem ter sua eficdcia avaliada
imediatamente, estas podem nao ter sido suficientes para redirecionar a
economia mundial para a recuperagio. S6 depois, no final de 2009 e inicio
de 2010, vamos ver se este é realmente o caso. O perigo de declinio con-
tinuo, porém, é muito grande, uma vez que tenhamos iniciado essa rdpida
espiral descendente de desalavancagem, deflacao de ativos, cortes de gastos
e desemprego. Estas forgas de conten¢ao de despesas se alimentam mutua-
mente, refor¢adas ainda mais pelos danos psicolégicos em massa causados
a confianga e & tomada de riscos. Os proféticos conceitos keynesianos de
armadilha da liquidez — isto é, manuten¢ao de reservas de dinheiro por ban-
cos amedrontados e deteriorados — e o paradoxo da parciménia no gasto —
ou seja, aumento da poupanga das familias mais temerosas que cortam os
ja deprimidos gastos de consumo — estao novamente em pleno andamento.
E como vimos durante a grande depressio dos anos 1930, quando essas
reagoes de precaucao sao desencadeadas, estas sao muito dificeis de parar e
reverter, especialmente depois que as expectativas de deflagio se enraizam
no puablico em geral. Entao, os gastos podem encolher ainda mais, jd que as
pessoas decidem adiar as compras e assim tirar proveito da redugio de pre-
cos no futuro. Se de fato a crise continuar inabaldvel, teremos, sem duvida,
de efetuar futuros esfor¢os de politicas.
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3 0 DESAFIO DE ARTICULACAO DA POLITICA INTERNACIONAL

Além de preocuparmo-nos se as respostas das politicas dos diversos paises tém
sido suficientemente abrangentes e oportunas, também devemos compreender
que estas iniciativas estritamente nacionais no tratam a natureza especificamente
internacional da crise. Com mercados financeiros globalmente interligados, ten-
do se congelado entre suas fronteiras, temos uma recessao global sincronizada.
J4 tornou-se dramaticamente claro no decorrer de 2008 que o declinio de um pais
ou regiao reforca a crise em outros lugares, e vice-versa. Assim como os canais glo-
bais de atividades econdmicas transfronteirigas tiveram um efeito multiplicador
positivo em impulsionar o crescimento, seu declinio simultineo — cristalizado em
torno de um impressionante encolhimento do comércio mundial, de repatriagio
de investimentos estrangeiros em grandes volumes e da fuga de capitais que ele-
varam os prémios de risco de titulos — também foi crucial para exacerbar a queda
da atividade econdmica doméstica em tantos lugares do mundo.

Entao, tivemos um multiplicador negativo na economia global refor-
cando a espiral doméstica descendente, uma espécie de desglobalizagio que
estd desfazendo e revertendo boa parte do estimulo ao crescimento global dos
tltimos anos. Isso jd significou uma contragao perigosa para economias de
mercado emergentes dependentes de exportagdes e importagdes de capital,
e no estd claro se mesmo o Brasil serd capaz de escapar das consequéncias
negativas do encolhimento do comércio, da reversao dos fluxos de capital e da
falta de financiamento confidvel para o comércio. Economias dependentes
da exportagio sao, portanto, especialmente vulnerdveis ao multiplicador ne-
gativo de desglobalizagao.

A dimensio global desta crise exige uma boa dose de cooperagao inter-
nacional e de coordenacio politica. Em primeiro lugar, é evidente que preci-
samos de um aumento substancial na capacidade de concessao de emprésti-
mos dos financiadores multilaterais — Fundo Monetdrio Internacional (FMI),
Banco Mundial, bancos regionais de desenvolvimento — para auxiliar economias
emergentes ¢ em desenvolvimento a compensar a reversao dos fluxos de capital
privado, garantir mais financiamento para o comércio e conseguir ajuda para
programas de estabilizacao doméstica. Em segundo lugar, também teremos de
coordenar os esquemas de resgate a bancos e os esfor¢os pouco convencionais
da politica monetdria em 4mbito internacional, para que o novo sistema finan-
ceiro emergente, que estes esfor¢os estao ajudando a criar, tenha um minimo
de harmoniza¢io entre paises, de modo a garantir a atuagio uniforme de um
sistema financeiro inerentemente transnacional. Se nio, corremos o risco de
protecionismo financeiro, que excluird muitos paises do acesso adequado a fon-
tes de capital internacional. Em terceiro lugar, pode ser necessrio implemen-
tar um programa de estimulo fiscal coordenado globalmente para contrapor
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o encolhimento da demanda comercial, e esses recursos podem ser direciona-
dos para um conjunto de bens puablicos supranacionais e de infraestrutura —
mudanca climdtica, produ¢io de alimentos, energias alternativas, transportes
puablicos, satide comunitiria, educagio — que talvez possam (e devam) consti-
tuir os novos pilares do crescimento da economia global pés-crise. Finalmente,
poderfamos também corrigir as disparidades globais prevalecentes centradas
em torno de desequilibrios de contas-correntes insustentdveis, fazendo que os
paises superavitdrios, como Alemanha, Japao ou China, implementem paco-
tes de estimulo desproporcionalmente maiores para o aumento do consumo
interno — até agora inadequado. Isso tornaria muito mais ficil para os paises
deficitdrios, especialmente os Estados Unidos, realizarem os ajustes necessarios
sem disparar espirais de deflagio de dividas que ameagam empurrar a econo-
mia do mundo inteiro para a depressao.

Infelizmente, essa necessdria melhoria na coordenagio da politica inter-
nacional entra em conflito com as institui¢des existentes no centro da gestao
da economia mundial. Essas instituicoes, tais como o FMI, o Banco Mundial,
a Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), o Banco de Compensagoes
Internacionais, o G7 etc., foram formadas hd décadas, nunca foram ajusta-
das as novas realidades e, portanto, sio totalmente ultrapassadas, até mesmo
anacronicas, em suas fungdes, estruturas de governanga e instrumentos de po-
liticas. Estas ndo sdo capazes de lidar com os desafios da economia global con-
temporinea. Assim, com a presente crise sincronizada em 4mbito mundial, a
pior crise em sete décadas, precisamos salvar a economia mundial e corremos
o risco de combinar respostas inadequadas por parte da politica interna com
uma incapacidade institucional em escala internacional.

Felizmente, hd dois sinais de esperanga nesta terrivel situa¢do que nos
permitem um lampejo de otimismo. Um destes é a chegada de Barack Obama
a Casa Branca, um novo presidente americano carismdtico e popular que as-
sume uma postura ativista frente a crise e que atuou a velocidade da luz para
tratar alguns dos principais desafios da gestao da crise, jd enfrentando-a nos
primeiros 100 dias de sua presidéncia — grande estimulo fiscal; reparagao das
institui¢des financeiras; programa de modificagao da execugao hipotecdria para
lidar com a crise da habitagao; e énfase na coordenagio global —, salientando
igualmente a necessidade de estabelecer as bases para a renovagao da capacida-
de de crescimento no longo prazo, promovendo investimentos em infraestru-
tura, educacio, saude — incluindo a énfase na contengao de custos — e energias
alternativas. O outro sinal é a formag¢do de uma nova institui¢ao de governanga
global na forma do G-20 e seu compromisso de reunir-se regularmente com o
propésito de langar respostas de politicas articuladas. Embora os dois primei-
ros encontros — em Nova lorque em 15 de novembro de 2008 e em Londres
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em 2 de abril de 2009 — jd tenham provado o quanto ¢ dificil 20 governos
alcancarem consenso sobre qualquer questao substancial e depois traduzir suas
afirmagoes em realidade concreta, estes tém ao mesmo tempo demonstrado
um notdvel grau de determinagio para a agio coletiva. Refiro-me, em espe-
cial, a0 acordo do G-20 para renovar e aumentar os recursos dos organismos
multilaterais responsdveis pela gestao da crise global — em especial, o FMI e o
Férum de Estabilidade Financeira —, definir os principios da reforma regula-
toria referente as instituicoes financeiras e mercados e abandonar as tentacoes
do protecionismo. Assim, o G-20, embora cheio de deficiéncias de governanga
global em uma época ainda dominada por interesses nacionais, ¢ um primeiro
passo importante em diregdo a gestao de crises globais em um 4mbito compa-
tivel ao nivel de globalizagao j4 alcangado.

4 TRES DIMENSOES DE TEMPO DA REFORMA

Em uma crise estrutural do tipo da que enfrentamos no momento, precisamos
contemplar reformas de politicas profundas, que nos levem a uma trajetéria de
recuperagdo sustentdvel. Algo frequentemente ignorado nas discussoes conven-
cionais é que existem diferentes tipos de reforma dependendo de suas perspectivas
de tempo e que estas devem ser devidamente integradas. Em outras palavras,
é preciso distinguir entre medidas de curto prazo, iniciativas de médio prazo e
transformagoes de longo prazo. Além disso, é preciso assegurar que essas trés
perspectivas de mudanga estrutural sejam coordenadas de forma que uma leve a
outra e que todas se apoiem mutuamente. Esta é a Gnica maneira de se realizarem
grandes transformagoes estruturais no sistema e de assegurar que este realmente
conduza a maior estabilidade.

4.1 Reformas de curto prazo

Embora tenhamos implementado politicas fiscais e monetdrias de estimulo para
conter a dramdtica redu¢io global da demanda agregada e tenhamos conseguido
deter a desintegragio do setor bancdrio, qualquer possibilidade de recuperagio
depende de levarmos o setor bancirio severamente danificado a um nivel mini-
mo de saude e vigor. O sistema bancdrio é o coragio da economia e um corpo
nao pode se mover de forma 4gil se tem um coragdo fraco. Alguns paises estao
em melhor situagao a este respeito que os outros, por exemplo, China, Canadd,
ou mesmo Brasil, em que estruturas bancdrias mais tradicionais e restricdes re-
gulatdrias mais severas — veja, por exemplo, no caso do Brasil, a exigéncia de
depdsitos compulsérios para os bancos — ironicamente tém deixado os grandes
bancos bem menos expostos ao excesso especulativo que derrubou os seus homé-
logos americanos ou europeus. No entanto, nos Estados Unidos ou na Europa,
infelizmente, temos sistemas bancdrios severamente danificados, o que vai limitar
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a capacidade de recuperagao dessas regides. Grandes operagoes de socorro por
parte do FED, do Banco da Inglaterra, do Banco Central Europeu, do Banco
Nacional da Sui¢a ou do Banco Central Russo impediram o colapso dos bancos
“grandes demais para falir”, sobretudo depois que a faléncia do Lehman Brothers
ensinou sobre os riscos de deixar falir uma institui¢ao financeira de importincia
sistémica. Mas, em cada uma dessas dreas, ainda temos de descobrir como trans-
formar estes bancos-zumbis em credores fortes e vigorosos. Claro, sabemos que
estes bancos precisarao de reservas de capital substancialmente maiores no futuro,
e tais iniciativas de recapitalizacgio podem acontecer com apoio financeiro do
mercado de agoes, outras institui¢des financeiras — por exemplo, fundos de agdes
privados ou private-equity funds —, ou do governo. A ideia do governo Obama de
realizar testes de estresse com 19 institui¢oes financeiras sistemicamente impor-
tantes nos Estados Unidos para determinar suas necessidades futuras de capital
¢ um primeiro passo importante nessa diregio. E igualmente urgente tratar dos
ativos téxicos ainda pesando na contabilidade dos principais bancos do mundo,
causando perdas adicionais, consumindo capital jd escasso e minando a confian-
¢a publica. O Tesouro dos Estados Unidos, primeiro com Paulson em 2008 e,
em seguida, Geithner em 2009,' tentou, sem sucesso, descobrir como montar
uma nova infraestrutura de compradores financiados publicamente que adqui-
rissem ativos téxicos de bancos americanos com desconto. Outros paises, como a
Gra-Bretanha e a Alemanha, tomaram caminho semelhante, com o objetivo de di-
vidir suas institui¢oes bancdrias mais vulnerdveis e com maior prejuizo em “boas”
e “ruins” e liquidar as ruins gradualmente. A partir da experiéncia da Suécia e do
Japao na década de 1990, sabemos que crises bancdrias sistémicas s6 podem ser
resolvidas se os bancos tiverem uma maneira de livrar-se dos ativos depreciados
sem sofrer grandes perdas de desvaloriza¢ao. Nao devemos perder muito tempo
antes de efetivamente resolver a questdo dos ativos téxicos na contabilidade dos
bancos, porque a profundidade da crise global em curso ameaga deixar os bancos
jd enfraquecidos com cada vez mais ativos deteriorados.

A medida que tentamos trazer os bancos doentes de volta 4 boa satide, tam-
bém precisamos reconhecer que a atual crise foi essencialmente resultado de fa-
lha regulatéria e, portanto, s6 pode ser resolvida com um esfor¢o apropriado
de rerregulagiao. Embora haja discussoes e trabalhos preparatérios nesse sentido
nas principais economias desenvolvidas, precisamos de uma abordagem global
coordenada sobre a questio, uma vez que os bancos sio realmente transnacio-
nais em sua natureza e, como tal, operam além de fronteiras nacionais. Assim,
¢ imperativo que se chegue a um consenso quanto ao que é necessrio para um
regime regulatério global eficaz, um esforgo que talvez seja realizado de maneira
mais eficiente no ambito do G-20, do Férum de Estabilidade Financeira e/ou

1. Secretérios do Tesouro dos Estados Unidos nos periodos referidos.
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do Banco de Compensagoes Internacionais. Nos tltimos seis meses, come¢amos
a identificar 4reas de acordo com os passos necessdrios: niveis de capitalizacio
mais elevados e robustos para os bancos aplicados de maneira contraciclica — ver,
por exemplo, sistema espanhol de dynamic provisioning; supervisao mais rigorosa
das institui¢des financeiras sistemicamente importantes, com maior coordenagio
entre supervisores nacionais; regras de divulgacio de informacio mais severas;
limites na remuneragao de executivos e melhores sistemas de incentivo para exe-
cutivos do setor bancdrio; e estruturas mais estdveis para os mercados financei-
ros. Estas dreas de acordo sao destacadas nos trés principais relatérios publicados
este més (margo de 2009) sobre a crise bancdria e o que deve ser feito a respeito
em termos de iniciativas de regulacao e supervisio — o relatério 7he Larosiére
Group (2009) para a Comissao Europeia, o Relatério 7erner da Financial Services
Authority britinica e o Relatério Geithner do Tesouro Americano. Todos estao
disponiveis na internet e vale a pena 1é-los.

Finalmente, tanto a administra¢io de Obama como os lideres europeus se
comprometeram com um novo nivel de intervengao regulatéria, o da supervi-
sao macroprudencial, que envolve a criagio de um regulador de risco sistémico
que tenta identificar surgimento de bolhas insustentdveis, alavancagem excessiva,
e/ou qualquer outro desdobramento no sistema de crédito com grande poten-
cial de distarbios. Este plano levanta virias questdes importantes. A primeira é
quem deve ser responsdvel pela regulagao do risco sistémico, e, nesse ponto, os
americanos acreditam firmemente que deveria ser tarefa de bancos centrais como
o Federal Reserve. Além disso, quais devem ser os poderes de tais reguladores
macroprudenciais no sentido de impedir que os excessos identificados possam
explodir o sistema? Tais ferramentas, como indices de alavancagem, exigéncia de
depdsitos sobre os ativos e participagdes obrigatérias em financiamentos de alto
risco, podem ser uteis. Hd, em terceiro lugar, a questao fundamental de saber se
as autoridades monetdrias serao capazes de identificar riscos sistémicos potenciais.
Isso requer observadores com mentalidade diferente da apresentada pela visao
convencional de mercados automaticamente autoequilibrados e investidores ra-
cionais. Os reguladores de risco sistémico deverdo ser bem versados em teorias
da dinimica de crises financeiras, especialmente Hyman Minsky (1964, 1982,
1986) sobre a instabilidade financeira.

4.2 Reformas de médio prazo

A dupla tarefa de reparagio e de rerregulagao do setor financeiro serd realizada
durante o préximo ano ou dois na maioria das principais economias do mundo.
A medida que estas reformas sio implementadas, a atengio ir4 voltar-se para
a segunda dimensdo da crise — os desequilibrios globais ¢ o sistema monetd-
rio internacional vigente que a produziu. O longo periodo de prosperidade
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que precedeu esta crise foi impulsionado pela capacidade de os Estados Unidos
acumular em grandes e crescentes déficits comerciais, financiados automatica-
mente por paises superavitdrios que mantinham suas reservas denominadas em
délares americanos. Nesse sentido, os Estados Unidos exerceram a funcio de
“locomotiva” na economia mundial, permitindo que muitos paises — nagoes
industriais (Europa e Japao), economias emergentes (China, Brasil etc.) e pro-
dutores de commodities (por exemplo, Organizagio dos Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) e Rassia) — realizassem seu crescimento impulsionados pelas
exportagoes. Esta interdependéncia entre os Estados Unidos como “comprador
de ultima instincia” para o resto do mundo e os paises superavitdrios impulsio-
nados pelas exportagoes se tornou especialmente acentuada apés 2003, quando
a bolha imobilidria americana ofereceu as familias com casa prépria — inclui
cerca de 70% dos domicilios do pais — meios de tomar empréstimos em quanti-
dades crescentes contra os pregos ascendentes de suas casas. No auge, em 20006,
as dividas de consumidores e os custos do servico da divida alcancaram niveis
recordes — 137% do produto interno bruto (PIB) e 18% da renda disponivel,
respectivamente —, e os americanos gastaram US$ 107 por cada US$ 100 que
produziram. Estas sao grandezas insustentdveis e a crise atual nada mais é que o
resultado de uma ruptura desta dinimica de crescimento.

Com o desenrolar da crise, percebemos que nio serd possivel retornar ao
status quo anterior. Em outras palavras, o consumidor americano ji nio serd
capaz de absorver as mercadorias excedentes de produtores dependentes da ex-
portagdo em todo o globo. Temos uma grande crise financeira que se transfor-
mou em uma crise de superproducao global. Esta mudancga na natureza da crise
ird se manifestar nao sé em potenciais faléncias de grandes empresas indus-
triais — por exemplo, fabricantes de automédveis americanos, como a General
Motors e a Chrysler — e varejistas — Circuit City nos Estados Unidos. Nao, a
crise de superprodugio também ird se manifestar em termos de aumento da
instabilidade financeira. Por um lado, a disseminacao das “dividas incobrdveis”
nos balangos dos bancos em todo o mundo os enfraquecerd ainda mais. Talvez
ainda mais dramdtica, no entanto, serd uma crise da divida pudblica. Isso pode
afetar vdrios paises que tém experimentado grandes aumentos de déficits orga-
mentdrios e auséncia de meios para controld-los a tempo, como a Inglaterra ou
os paises do Leste Europeu — da Hungria a Letonia. No entanto, o alvo mais
importante de uma crise de confianca sobre a divida pdblica seja os Estados
Unidos, cujo déficit or¢amentdrio aumentou de cerca de 3% do PIB, antes da
crise, para 12% a.a. durante os préximos anos. Obama compreende os perigos
de se ter esse imenso déficit por muito tempo, mas os membros do congresso e
o clima politico do pais em geral nio querem tomar medidas de corte de gastos
e/ou de aumento de receitas para que os déficits diminuam ao longo do tempo.
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A chave aqui é entender que, se os investidores comegarem a se preocupar com
os déficits orgamentdrios americanos, acabariao por desencadear uma crise de
confianga no délar e seu szatus de moeda mundial, colocando, assim, em questao
o atual sistema monetdrio internacional, que conferiu & moeda americana um
papel dominante que jd nao pode ou deve desempenhar. Esse capitulo da dina-
mica de crise pode nio estar muito longe, e, nesse contexto, hd um coro cres-
cente de formuladores de politicas chineses expressando preocupagoes sobre o
acimulo excessivo de reservas denominadas em délares. Embora o délar tenha
se fortalecido ao longo do ano passado, enquanto investidores em pénico olha-
vam para a moeda, veiculo do mundo, como um porto seguro, foi temporirio.
Em breve, poderemos ter uma inversiao com um délar mais fraco e aumento
da taxa de juros no Tesouro Americano, colocando em risco todo o trabalho
de recuperagio e preparando o terreno para uma crise ainda mais profunda do
sistema monetdrio internacional.

Entio, podemos mudar da assimetria entre os déficits externos dos
Estados Unidos e os excedentes do resto do mundo para um sistema mais
complexo de trés blocos de moeda isolados, com livre comércio e os fluxos
de capital em cada bloco, mas com relagoes protecionistas e competitivas
entre estes. Um destes blocos ¢ liderado pelos Estados Unidos e se baseia no
dominio constante do d6lar como unidade de reserva e de transacao entre os
membros do bloco. Nio estd claro quantos ou quais paises irdo compor tal
bloco. Um segundo bloco ird surgir em torno do euro e serd composto por
paises da Europa nio membros da Unido Europeia, bem como da parte nao
europeia do Mediterrineo e algumas antigas col6énias da Europa. Finalmen-
te, a China ird tomar medidas cada vez mais agressivas para desregulamentar
o iuane e, assim, fazé-lo circular internacionalmente, mesmo que sé para
conseguir escapar da atual situagio de armadilha do délar. Assim, surgird
uma zona de influéncia chinesa, nio apenas no Leste da Asia, mas também
em algumas dreas da Africa e da América Latina, onde a China tem feito
grandes compromissos de recursos e de cooperagio nos ultimos anos.

Essa configuracio em triade da economia mundial serd dificil de gerir, por conta
da competi¢ao dos trés blocos monetdrios por influéncia e mercados. Produtores de
commodities — como a OPEP — e grandes economias de mercado emergentes — Brasil,
India etc. — tentaro diversificar suas reservas entre as trés principais moedas e, assim,
terdo a chave para o potencial de estabilidade desse sistema fragmentado. Ainda assim,
a contradigio inerente entre fragmentagio monetdria e concentra¢io financeira — com
a crise tendo deixado as financas globais controladas por um niimero ainda menor de
bancos transnacionais gigantescos — exigird uma gestao cuidadosa e a introdugio de
novos mecanismos de politicas para tal finalidade. Nesse contexto, provavelmente re-
tornaremos 2 ideia de John Williamson (1983) de um sistema de margens de flutuagao
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(target zones) das moedas-chave mundiais, que evitaria que a economia mundial sofresse
grandes variagoes nas taxas de cAmbio provocadas pelas tensoes entre trés rivais pratica-
mente iguais. Essa estabilizacio das taxas de cAmbio, experimentada sem sucesso pela
primeira vez pelos paises do G-7 no Acordo do Louvre em 1987, requer uma grande
medida de articulagio politica internacional, em particular que as principais poténcias
no centro de cada bloco monetirio — Estados Unidos, Alemanha e China — contenham
os desequilibrios da balan¢a de pagamentos em seus préprios blocos e contrabalancem
por meio da cooperagio politica quaisquer desenvolvimentos assimétricos que amea-
cem trazer problemas se nao forem controlados.

4.3 Reformas de longo prazo

Ao mesmo tempo, existe a distinta possibilidade de que venhamos a tomar medi-
das importantes no médio prazo em diregao a um sistema monetdrio internacional
totalmente diferente, nio mais com base na moeda nacional como meio de troca
internacional. E hora de voltar a uma ideia desenvolvida por John Maynard Keynes
perto do fim de sua vida, em preparagao para a Conferéncia de Bretton Woods: a
de uma nova ordem econémica mundial baseada em uma nova forma supranacio-
nal de moeda — que ele chamou de “Bancor” — emitida e gerida por uma Uniao
Internacional de Compensag2o.” J4 temos uma forma embriondria de tal moeda
supranacional: os direitos especiais de saque (DES), emitidos pelo FMI. Em sua
configuragao atual, o DES constitui uma cesta de quatro moedas principais, com
uma quota dominante para o délar, seguido do euro, e pequenas partes para a libra
esterlina e o iene. Em breve, o DES passard a incluir o iuane e, nas dltimas semanas,
oficiais chineses j4 comegaram a discutir a proposicio de tal alteragio.

Mas hd grandes mudangas em curso no que diz respeito aos DES, em par-
ticular uma nova grande emissdo que iria aumentar os recursos do FMI para o
combate a crise em um momento em que muitos de seus membros irdo precisar
de assisténcia para sobreviver a contragio mundial. Ao que parece, o assunto
estard na agenda da préxima reuniao do G-20, em Londres. H4 décadas nao tem
havido novas emissoes de DES, uma vez que os Estados Unidos tém sistematica-
mente vetado tal medida porque poderia prejudicar o status monetario especial do
délar. Assim, uma nova emissao de DES seria um passo muito significativo, espe-
cialmente se realmente ficar na faixa de US$ 250 bilhoes, como estd sendo discu-
tido na preparacio para Cipula do G-20 em Londres. Mesmo um acordo desse
tipo pode ser dificil de realizar na prdtica, uma vez que novas questoes dependem
de aprovagao parlamentar dos paises cujas moedas compoem a cesta de DES.
Em outras palavras, o Congresso dos Estados Unidos teria de aprovar uma grande
alocacio orgamentdria de délares para o FMI, se houver emissio de DES. E pro-

2. Cf. Keynes (1941) e também Guttmann (1994), para uma versao atualizada.
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vével que haja bastante oposicio politica entre os membros do congresso tanto
de direita como de esquerda, uma vez que as preocupagdes com efetuar gastos
somam-se  resisténcia de salvar banqueiros e ajudar estrangeiros. E precisamente
sobre este ponto que talvez vejamos uma nova discussio, ou seja, como despoli-
tizar a questao dos DES e dar mais controle do processo a um FMI fortalecido.
Para que os DES tornem-se uma contrapartida ttil ao délar e outras moedas im-
portantes e, eventualmente, a nova peca central de uma ampla reforma institucio-
nal, deve haver maior facilidade e liberdade para sua emissao. Por exemplo, o FMI
pode emitir titulos nos mercados mundiais de capital que seriam utilizados para
lastrear os DES e poderiam até ser denominados nessa moeda. Assim, poderfamos
ver também crescente uso e circulagao de DES por entidades privadas, para que
essa nova forma de moeda mundial possa crescer e consolidar-se no sistema mo-
netdrio internacional. Nesse ponto, o FMI, em cooperagiao com bancos centrais
nacionais, poderia estabelecer contas de substitui¢ao para absorver o excesso de
doélares, euros e iuanes vendidos por alguém disposto a segurar os DES.

Portanto, podemos prever um longo periodo de transi¢ao no qual os DES
venham a competir com as principais moedas. Se for este o caso, pode ser inte-
ressante encontrar um mecanismo de alocacao eletronica dos DES em um siste-
ma de pagamento oficialmente controlado. Dessa forma, poderiamos direcionar
DES recém-emitidos para o financiamento de atividades de interesse social e de
promogio do crescimento. Seria entio concebivel configurar parte essencial da
economia mundial de forma totalmente diferente da que estamos acostumados.
Usando DES especificamente alocados, poderiamos financiar a provisao de bens
publicos globais a custos acessiveis, desde fontes de energia alternativas, preser-
vagao ambiental, produgio e distribui¢ao de alimentos orgénicos, educa¢io, pes-
quisa, sadde, até a seguranca econémica e politica, como novos pilares do cresci-
mento da economia mundial — especialmente se a economia mundial atualmente
organizada nio puder substituir o consumidor americano como centro de sua
dinimica de crescimento. Talvez fosse ainda mais interessante a ideia de usar a
aloca¢io de DES para construir um sistema financeiro alternativo progressivo
que integraria bancos de poupanga, cooperativas de financiamento, esquemas de
microfinangas, bancos de investimento com base em parcerias, sindicatos de cré-
dito sem fins lucrativos e fundos mutuos ou de pensdes socialmente responsaveis
ao sistema de pagamentos de DES. Tal sistema tenderia a financiar os pilares de
crescimento do bem publico. Tal conjunto de institui¢oes, reconstituido e volta-
do para a esfera social, poderia ser reforcado com novos impostos mundiais em
apoio a esses objetivos de bem publico, como o Imposto Tobin sobre transagdes
financeiras internacionais ou um imposto sobre o carbono, desestimulando o uso
de combustiveis fésseis. Seja como for, a ideia seria que este novo sistema progres-
sivo de DES pudesse competir lado a lado com o sistema pés-crise de instituicoes



Globalizacdo Financeira e Perspectivas Pds-crise 73

financeiras com fins lucrativos e que utilizasse moedas-chave nas transacoes inter-
nacionais. Se, como eu suspeito, o sistema de DES conseguir superar o restritivo
sistema voltado para o lucro e atrair alocagio de recursos cada vez maior por meio
de um sistema de contas de substitui¢io, ento, teremos de fato aproveitado esta
crise para colocar em prdtica uma transi¢ao gradual e logicamente convincente
para um sistema socioecondmico muito melhor e mais humano, compativel com
os desafios que enfrentamos juntos como um dnico planeta no século XXI.
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