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Transformamos a politica da divida em uma
moralidade que desviou a culpa dos bancos para o Estado. A austeridade é
a peniténcia — a dor virtuosa apos a festa imoral —, mas ndo vai ser uma
dieta que todos partilharemos. Poucos de nos sdo convidados para a festa,
mas pedem-nos a todos que paguemos a conta.



Mark Blyth

AUSTERIDADE
A historia de uma ideia perigosa

traducdo de Freitas e Silva
prefacio de Laura Carvalho

Autonomia Literaria
2017

©Autonomia Literaria, 2017, Sao Paulo, para a presente edicao.
©Mark Blyth 2013.

AUTONOMIA
LITERARIA

Austeridade — A Histéria de Uma Ideia Perigosa, 1* edicdo, foi originalmente publicada em lingua
inglesa, em 2013. Esta traducao foi publicada por acordo com Oxford University Press.

Coordenacdo editorial: Caué Ameni; Hugo Albuquerque & Manuela Beloni

Traducao: Freitas e Silva

Adaptacdo: Edemilson Parana

Preparacdo: Hugo Albuquerque

Revisao: Caué Ameni

Capa: Pedro Marin

Diagramacdo: Manuela Beloni



Selo Economia do Comum: Antiausteridade

Assim como o muro de Berlim caiu em ruinas junto com a Cortina de
Ferro em 1989, o mundo viu a Crise de 2008 derrubar a muralha de Wall
Street. Mais catastrofico do que outras turbuléncias econémicas, o colapso
do setor financeiro rapidamente se transformou em uma crise econdmica
mundial, tratando de desnudar a aparéncia de normalidade que reinava sob
o pensamento unico do neoliberalismo. As mega instituicGes financeiras
foram a bancarrota expondo um sistema assentado em especulacoes,
negociando papéis podres e servindo como o solo pantanoso no qual, afinal,
se viu que o edificio global estava construido apds a quebra do padrao-ouro
em 1971.

A hegemonia do capitalismo triunfante da década de 1990, que receitava a
liberdade absoluta dos mercados, logo mudou de ideia. Rapidamente, a
solucdo da ampla maioria dos governos, EUA e seus socios minoritarios do
G7 apoiados pelas estruturas do FMI e do Banco Mundial, foi recapitalizar
corporagoes falidas com dinheiro publico. Uma das maiores intervengoes
estatais que o mundo ja viu. Algo ndao muito diferente do que Vladimir
Lenin fez ap6s a Revolucdao Russa em 1917. S6 que dessa vez, quem
conduzia este processo eram liberais e conservadores. O resultado nao
podia ser diferente: a “reestatizacdo” dos bancos aplicou um socialismo ao
avesso, onde socializavam os prejuizos nas costas dos 99% enquanto
capitalizavam os lucros no bolso do 1%. O aumento da desigualdade, do
caos e as desastrosas consequéncias apos o colapso deu folego a um novo
ciclo de lutas e de ativismo a partir de 2011.

A famigerada austeridade economica tornou-se palatavel pelo eufemismo
do “ajuste fiscal”, e foi apontada como a unica saida para o colapso
segundo a cartilha liberal, sendo exportada para o mundo quando os paises
se viram diante do tsunami causado pela crise. Apesar das diferencas
econdmicas entre os paises o lema continuava sendo o mesmo: todos
perdem, mas os bancos continuam ganhando. A destruicdo do estado de
bem-estar social com cortes de direitos sociais e politicas de incentivo a
producdo e ao emprego aprofundaram ainda mais a recessdao. O plano da
austeridade fez com que a crise economica se tornasse, ela propria, uma
economia de crise. A descrenca na politica institucional que traira o povo
exigia agora a reinvencao da democracia.



Dentro deste contexto, a editora Autonomia Literaria traz a ideia do Selo
Economia do Comum: Antiausteridade para debater os grandes problemas
econémicos contemporaneos, sobre um viés de critica profunda, sem
concessOes e, sobretudo, sem dogmas. Confrontar o amargo remédio da
austeridade no labirinto do caos deflagrado pela crise é pensar nas chaves
para a construcao de uma nova economia, desta vez a servico dos 99%, do
meio-ambiente e do bem-estar - em um momento de franco ataque aos
direitos fundamentais aqui e mundo afora.



Para Jules

Este livro custou-te tantas horas como custou a mim,
possivelmente mais. Na realidade, ndo teria conseguido escrever isto sem o
teu amor e apoio. Obrigado.



APRESENTACAO A EDICAO BRASILEIRA

Por Laura Carvalho

“Governos precisam passar a ter maridos” para controlar os gastos e evitar
a quebra fiscal, declarou o presidente Michel Temer em abril de 2017, antes
de mais uma defesa da PEC do teto de gastos publicos que, se ndo for
revista, congelara o Orcamento federal brasileiro por duas décadas. “Faco
ajustes no meu governo como uma mde e uma dona de casa faz na casa
dela”, ja afirmava a presidente Dilma Rousseff em discurso proferido em
fevereiro de 2015. Naquela ocasido, o recém-empossado Ministro da
Fazenda Joaquim Levy ainda dava inicio ao seu programa de cortes no
Orcamento, que resultou em queda de 35% nos investimentos publicos
naquele ano.

Além do machismo de Temer acrescentado a péssima e recorrente
comparagdo entre orcamento publico e orcamento doméstico, as coisas
parecem mesmo estar piores desde o inicio do ajuste fiscal no pais.

Apesar das promessas de maior estabilidade e confianca, a saida da
presidente Dilma Rousseff por meio de um controverso processo de
impeachment ndo foi capaz de trazer de volta o dinamismo da economia. O
desemprego, que atingia nove milhGes de pessoas em 2014, ja ultrapassou a
casa dos 14 milhdes no primeiro trimestre de 2017 — quase o numero de
desempregados do conjunto de 19 paises que compdem a zona do euro. Ca
como 14, a crise se deu com aumento das desigualdades e dos problemas
fiscais iniciais.

E nesse contexto que chega finalmente ao Brasil a traducdo de
“Austeridade: a historia de uma ideia perigosa”, publicado originalmente
em 2013 em lingua inglesa. O livro de Mark Blyth, que obteve grande
sucesso em outros paises — ndo sé pelo brilhantismo no tratamento do tema,
mas também pela linguagem acessivel aos ndo economistas — é fundamental
para a compreensao do que se transformou na maior crise economica de
nossa Historia.

A austeridade que, como aponta Blyth, vem sendo entendida como
peniténcia - “a dor virtuosa apos a festa imoral” -, seria uma ideia perigosa
por trés razoes. Primeiro, porque nao funciona. Segundo, porque depende
de os pobres pagarem pelos erros dos mais ricos. Terceiro, porque repousa
sobre uma grande “falacia da composicao”: nem tudo que se aplica ao nivel



de uma familia, de uma empresa ou de um pais, se verifica para o conjunto
destes. Em particular, se todos os agentes ou paises cortam gastos ao
mesmo tempo, a renda total diminui e a divida aumenta.

O livro é estruturado em trés secoes. Na primeira delas, Blyth identifica as
origens da crise economica de 2008 nos EUA e nos diferentes paises
europeus, em uma das melhores explicacOes ja publicadas. Ao apresentar os
meandros de uma crise que foi na esséncia do sistema bancario e financeiro
em geral, o autor nos convence de que é enganoso 0 seu tratamento COmo
uma crise de divida soberana.

Em seguida o livro descreve as bases intelectuais da ideia de austeridade e
as tentativas historicas de implementd-la como forma de retomar a
confiancga e o crescimento econdomico. A busca por estas raizes intelectuais
se inicia com autores como Locke, Hume e Smith, passa pela Escola
Austriaca, Schumpeter e Friedman, e finalmente chega ao papel crucial dos
economistas da Universidade de Bocconi, na Italia. O autor expoe também
as ilusdes contidas nas experiéncias que sao frequentemente relatadas como
episodios bem-sucedidos de austeridade — anos 1930 nos EUA e Reino
Unido; anos 1980 na Dinamarca e Irlanda, e o periodo mais recente em
paises do Leste Europeu.

Na terceira e ultima se¢do, Blyth discute o que teria ocorrido se caminhos
alternativos a austeridade tivessem sido seguidos nos diversos paises que
ainda sofrem suas consequéncias. A experiéncia da Islandia é utilizada
como referéncia. Uma nova edicdo do livro poderia acrescentar a
experiéncia mais recente de Portugal, que conseguiu reanimar sua economia
e reduzir o déficit fiscal para o menor patamar desde o inicio do periodo
democratico justamente ap6s abandonar os preceitos da austeridade.

No Brasil, os obstaculos ainda sao muitos. Mas, enquanto os ditames do
poder econdomico ainda capturam o Estado, revelar as falsas verdades
propagadas diariamente na esfera politico-midiatica é sempre bem-vindo.

Celso Furtado, em 1992, na nota justificativa para o seu livro “A
Construcao Interrompida” escreveu:

A ofensiva que visa a vacinar a nova geracdo contra todo pensamento social que ndo seja
inspirado na légica dos mercados — portanto, vazio de visdo historica — ja convenceu a grande
maioria de toda tentativa de resisténcia. (...) Resistir a visdo ideolégica dominante seria um gesto
quixotesco, que serviria apenas para suscitar o riso da plateia, quando ndo o desprezo de seu
siléncio. Mas como desconhecer que ha situacdes historicas tdo imprevistas que requerem a pureza



de alma de um Dom Quixote para enfrentd-las com alguma lucidez? E como a histéria ainda nao
terminou, ninguém pode estar seguro de quem sera o ultimo a rir ou chorar.

Felizmente, em mais um desses contextos historicos que requerem de noés
uma disposicdo quixotesca, passaremos agora a contar também com o0s
leitores do livro de Mark Blyth.

Sdo Paulo, Outono de 2017

Laura Carvalho é professora do Departamento de Economia da FEA-
USP e doutora pela New School for Social Research.



PREFACIO: Austeridade, uma histéria pessoal

Este livro tem em sua génese algo inusitado. David McBride, da Oxford
University Press, enviou-me um e-mail em julho de 2010 perguntando se eu
queria escrever um livro sobre a austeridade em politica economica. Eu
andara uns tempos as voltas com a ideia de um livro chamado “Fim do
Mundo Liberal”, mas na realidade nao tinha chegado tdo longe. A proposta
de Dave parecia um projeto alternativo pronto para ser ativado. Afinal,
alguém tinha de escrever um livro como esse e uma vez que eu tinha, como
os banqueiros dizem, a propria pele em jogo nesse assunto, por razdes que
explicarei mais adiante, disse que sim. Pouco depois, Geoffrey Kirkman,
diretor-adjunto do Watson Institute for International Studies da Brown
University, onde sou faculty fellow, pergunta se eu nao gostaria de fazer um
pequeno video sobre qualquer coisa. Eu disse que sim — faria algo acerca
daquele novo livro que concordara em escrever.

Ambas as oportunidades apareceram pouco depois de o G20 ter emitido
seu comunicado final no fim da reunido de junho de 2010 em Toronto. Essa
reunido do G20 assinalou o0 momento em que a redescoberta da economia
keynesiana, que informara as respostas do Estado a crise financeira global
desde 2009, deu lugar a uma leitura economicamente mais ortodoxa e
austera dos acontecimentos. O comunicado do G20 pedia o fim da despesa
reflacionaria sob o disfarce de uma coisa chamada “consolidacdao fiscal
amigavel ao crescimento”, que é uma maneira bonita de dizer
“austeridade”. Lembro-me de ter pensado na ocasido que “isso é quase tao
plausivel como um unicornio com um saco de sal magico”. Portanto,
quando tive a oportunidade de fazer um video, de enfrentar esse absurdo da
“austeridade como caminho para o crescimento”, achei que era o caminho a
seguir. O video pode ser visto em http://www.youtube.com /watch?
v=FmsjGys-VqA.

Parte do que os académicos fazem é produzir ideias e ensinar. A outra
parte, talvez mais importante, é desempenhar o papel de “policia da titica”.
O nosso trabalho é olhar para as ideias e planos que as partes interessadas
apresentam para resolver os seus problemas coletivos e ver se passam ou
ndo pelo “teste do olfato”. A austeridade como caminho para o crescimento
e como resposta correta no rescaldo de uma crise financeira ndo passa no
“teste do olfato”. Os argumentos apresentados para justificar que tenhamos



de ser todos austeros ndao passam no “teste do olfato”. Vocé ira ler neste
livio a versao integral da razdo por que isso ndo acontece. A versao
reduzida passou a ser o video. Mas ao fazer o video, o produtor Joe Posner
obrigou-me a destilar o que queria dizer acerca do assunto em cinco
minutos e meio. Uma vez feito isso, voltei ao livro e perguntei a mim
mesmo se ainda tinha alguma coisa a dizer.

A oportunidade de entrar em mais detalhes e desenvolver a argumentacao,
e o raciocinio academico, ainda existia. Tanto as razoes apresentadas para
nos convencer a ser todos austeros (gastamos demais, etc.), como a logica
exposta para defender os supostos efeitos positivos da austeridade enquanto
politica — de que os cortes levam ao crescimento — sao, COmMo veremos, em
termos gerais, um perigoso disparate. Todavia, continuam a ser as ideias
predominantes no momento. Na altura em que este livro for publicado pode
ja ndo ser o caso, mas, entretanto, essas ideias terdo causado um prejuizo
tremendo.

Como veremos, a razao disso €, em parte, ideologica. Mas, por outro lado,
a razao pela qual essas ideias sdo tdo poderosas € muito material. Tem a ver
com o modo como uma crise bancaria “grande demais para falir” nos
Estados Unidos se tornou uma crise bancaria “grande demais para resgatar”
na Europa, e como isso leva a todos pelo caminho da austeridade abaixo.
Na melhor das hipéteses, ainda estamos salvando os bancos que
comecamos a salvar em 2008, especialmente na Europa. Este livro
permitiu-me descobrir por que ideias tdo ruins continuam a ser as ideias
predominantes tanto por razoes ideologicas como por razoes materiais. Mas
voltar ao livro depois de fazer o video me fez lembrar outra razao muito
mais pessoal pela qual deveria escrever este livro, que tem a ver com a
injustica da austeridade enquanto politica de estado.

Nasci em Dundee, na Escocia, em 1967, filho de um acougueiro e de uma
agente de aluguel de televisores (sim, nesse tempo, as TVs eram tdo caras
que a maioria das pessoas as alugava). A minha mde morreu quando eu
ainda era novo, e fui entregue aos cuidados da minha av6 paterna. Cresci
em uma (relativa) pobreza e houve até mesmo tempos em que fui a escola
com os sapatos furados. A minha educacdo foi, no sentido original da
palavra, bastante austera. Os rendimentos domésticos eram um cheque do
governo, nomeadamente uma pensao de aposentadoria do Estado, e
entregas ocasionais do meu pai, trabalhador bracal. Sou um filho do Estado



de Bem-Estar. Também tenho orgulho deste fato.

Hoje sou professor de uma universidade da Ivy League norte-americana.
Probabilisticamente falando, sou um exemplo tdo extremo de mobilidade
social intrageracional como qualquer outro. O que possibilitou que me
tornasse o homem que sou hoje foi exatamente aquilo a que hoje se atribui a
culpa de ter criado a crise: o Estado, mais especificamente, o chamado
Estado de Bem-Estar irrealista, demasiado grande, paternalista e fora de
controle. Esta afirmacdo ndo passa no “teste do olfato”. Por causa do Estado
de Bem-Estar britanico, por mais miseravel que fosse em comparagao com
seus primos europeus mais ricos, nunca tive fome. A pensao da minha avo e
as refeicOes gratuitas na escola trataram disso. Nunca me faltou um abrigo
por causa da habitacdo social. As escolas que frequentei eram gratuitas e na
realidade funcionavam como escadas de mobilidade para aqueles a quem
tinha sido dada aleatoriamente competéncia para subir na loteria genética da
vida.

Portanto, o que me incomoda em um nivel profundamente pessoal é que
se a austeridade for vista como unico caminho em frente, ndo é s6 injusto
com a atual geracdo de “trabalhadores que resgatam bancos”, mas também
o préximo uma vida como a minha ndo acontecerd!. A mobilidade social
que sociedades como o Reino Unido e os Estados Unidos deram por
adquirida desde os anos 1950 aos anos 1980 e que me tornaram possivel,
assim como outros como eu, parou?. O desemprego jovem no mundo
desenvolvido atingiu, em muitos casos, niveis recordes. As politicas de
austeridade s6 agravaram esses problemas. Cortar no Estado de Bem-Estar
em nome da producdo de mais crescimento e oportunidades é uma balela
ofensiva. O objetivo deste livro é fazer lembrar isso a todos e assim ajudar a
garantir que o futuro ndo pertenca apenas aos poucos ja privilegiados.
Francamente, o mundo precisa de mais filhos do Bem-Estar que se tornem
professores.

Uma palavra acerca deste livio em si mesmo: esta projetado para ser
modular. Se quiser uma visao geral do que esta em jogo na luta por causa da
austeridade, leia apenas o capitulo 1. Se quiser saber a razao pela qual todos
temos que ser austeros e por que uma pilha de hipotecas malcheirosas nos
Estados Unidos acabou por arrebentar a economia europeia, leia os
capitulos 2 e 3. Se quiser saber de onde vem a nocdo de que a austeridade é
uma boa ideia em termos da sua linhagem intelectual, leia os capitulos 4 e



5. Se quiser saber a razao pela qual a austeridade ¢ uma ideia tdo perigosa,
além do que esta nos capitulos 2 e 3, leia o capitulo 6. Se quiser saber de
uma sO vez por que razao o mundo esta numa confusao destas e pedem que
voce pague por isso — leia o livro todo.

Agora, gostaria de agradecer a todos — e sdo muitos — os que fizeram
com que este livro chegasse a sua forma final. Especiais agradecimentos a
Cornel Ban pela sua ajuda nos casos da Europa Oriental e a Oddny
Helgadottir pela sua ajuda em relacao a Islandia. Por esclarecerem o lado
estadunidense da histdria, muito obrigado a David Wyss, Beth Ann Bovino,
Bruce Chadwick e David Frenk. Do lado europeu, agradecimentos especiais
a Peter Hall, Andrew Baker, Bill Blain, Martin Malone, Simon Tilford,
Daniel Davies, David Lewis Baker, Douglas Borthwick, Erik Jones,
Matthias Matthijs, Josef Hien, Jonathan Hopkin, Kathleen McNamara,
Nicolas Jabko, Jonathan Kirshner, Sheri Berman, Martin Edwards, Gerald
McDermott, Brigitte Young, Mark Vail, Wade Jacoby, Abe Newman,
Cornelia Woll, Colin Hay, Vivien Schmidt, Stefan Olafson, Bill Janeway,
Romano Prodi e Alfred Gussenbauer. Por serem os meus detectores de
“econo-absurdos”, tenho para com Stephen Kinsella e Alex Gourevitch uma
divida especial de agradecimentos. Outras pessoas que merecem mencao a
este respeito sao Dirk Bezemer e John Quiggin. Chris Lydon ajudou-me a
encontrar a minha voz. Lorenzo Moretti ajudou-me a encontrar as minhas
notas de rodapé. Anthony Lopez ajudou-me a encontrar o que outros ja
tinham dito. Alex Harris encontrou dados que mais ninguém consegue.

Quero agradecer ao Watson Institute da Brown University a sua ajuda e
apoio e exprimir a minha gratiddo aos meus colegas da Brown University
por terem me proporcionado um ambiente de trabalho tdo solidario. Quero
agradecer ao Institute for New Economic Thinking por possibilitar
realmente um novo pensamento economico. Aplausos para Joe Posner pela
producdo do video da austeridade e a Robin Varghese por me enviar coisas
que nunca teria descoberto. Intelectualmente, duas pessoas contraditorias
(em termos uma da outra) sao importantes, uma das quais — Andrew
Haldane — ainda ndao conheco pessoalmente, e Nassim Nicolas Taleb.
Obrigado a ambos por me terem feito pensar muito acerca do mundo.
Finalmente, a David McBride, da Oxford University Press, por ter tido a
presenca de espirito de perguntar, de empurrar de vez em quando, e de me
deixar em paz quando era preciso. Mas, acima de tudo, obrigado por ter



acreditado. A qualquer pessoa que tenha deixado de fora desta lista, as
minhas desculpas. Como uma vez foi dito acerca do Dr. Leonard McCoy
por um promotor de justica de Klingon, meu esquecimento é uma
combinacado de idade e bebida.

Mark Blyth, South Boston, Massachusetts, dezembro de 2012

1 O livro 11l Fares the Land, de Tony Judt, é de leitura obrigatoria a este respeito. [Edicdo Portuguesa:
Um Tratado Sobre os Nossos Actuais Descontentamentos. Edi¢Ges 70, 2010].

2 Isabel Sawhill e John E. Morton, “Economic Mobility: Is the American Dream Alive and Well?”,
Pew Charitable Trust, 2009, Economic Mobility Project; Tom Hertz, “Understanding Mobility in
America”, Washington DC, Center for American Progress, 26 de abril de 2006.



CAPITULO 1: Uma introducdo acerca da
austeridade, divida e moralidades

Por Que Austeridade?

Na sexta-feira de 5 de agosto de 2011, aconteceu o que era
financeiramente impensavel. Os Estados Unidos perderam sua nota de
crédito de triplo A (AAA) quando esta foi baixada pela agéncia de
avaliacdo de risco Standard & Poor’s (S&P). Isto é um problema, uma vez
que o ddlar estadunidense é a moeda de reserva mundial, o que significa
(basicamente) que o dolar é tratado como reserva de valor de emergéencia
para o resto do mundo; praticamente, todas as mercadorias transacionaveis,
por exemplo, sdao avaliadas em relacao ao ddlar, e o ddlar serve de ancora
do sistema monetario mundial. Na segunda-feira seguinte, 8 de agosto de
2011, o Indice Dow Jones perdeu 635 pontos, a sua sexta maior perda desde
sempre. Ao mesmo tempo, a um continente de distancia, a agitacao no
mercado europeu de titulos que comecou na Grécia em 2009 ja ameacava
engolir a Italia e a Espanha, minando a moeda unica europeia a0 mesmo
tempo em que levantava duvidas acerca da solvéncia de todo o sistema
bancario europeu. Enquanto isso, Londres, um dos maiores centros
financeiros do mundo, foi atingida por motins que se estenderam a toda a
cidade e, depois, a todo o pais.

Os motins de Londres esmoreceram rapidamente, mas depois comecou o
movimento Occupy, primeiro no Zuccotti Park, em Manhattan, e depois
pelos Estados Unidos e o resto do mundo. As suas motivagoes eram difusas,
mas houve uma que se destacou: preocupacao com as desigualdades de
rendimentos e de riqueza geradas nos vinte anos anteriores que 0 acesso a
crédito facil tinha escondido®. O inverno e as acGes policiais esvaziaram os
acampamentos do Occupy, mas os problemas que geraram esses
acampamentos continuam conosco. Hoje, a crise financeira europeia
convertida em crise da divida passa de reunido de cipula para reunidao de
cupula, onde os ideais alemdes de prudéncia orcamentaria se chocam com
0s 25% de desemprego espanhol e um Estado grego retalhando-se até a
insolvéncia e a pobreza em massa enquanto lhe sao dados cada vez mais
empréstimos para novamente voltar a fazé-lo. Nos Estados Unidos, esses
problemas assumem a forma de crescimento esclerdtico do setor privado,



desemprego persistente, esvaziamento de oportunidades da classe média e
um Estado bloqueado. Se vemos cada um desses elementos isoladamente,
tudo parece bastante cadtico. Mas se olharmos mais de perto,
conseguiremos ver que todos estes acontecimentos estdao intimamente
relacionados. O que tém em comum € a sua suposta cura: austeridade, a
politica de cortar o orcamento do Estado para promover crescimento.

Austeridade é uma forma de deflacdo voluntaria em que a economia se
ajusta através da reducdo de salarios, precos e despesa publica para
restabelecer a competitividade, que (supostamente) se consegue melhor
cortando o orcamento do Estado, as dividas e os déficits. Fazé-lo, acham os
seus defensores, inspirara a “confianca empresarial” uma vez que o governo
ndo estara “esvaziando” o mercado de investimento ao sugar todo o capital
disponivel através da emissao de divida, nem aumentando a ja “demasiada
grande” divida da nagao.

Tal como diz o defensor da austeridade John Cochrane, da Universidade
de Chicago, “cada dolar de aumento da despesa do Estado tem de
corresponder a menos um dolar de investimento privado. Os empregos
criados pelo investimento em incentivos sdo compensados pelos empregos
perdidos devido ao declinio do investimento privado. Podemos construir
estradas em vez de fabricas, mas o incentivo fiscal ndo pode ajudar-nos a
construir mais de ambas as coisas*”. Ha apenas um ligeiro problema nesta
interpretacao dos acontecimentos: esta total e completamente errada, e o
mais frequente é a politica de austeridade ser exatamente o que nao se deve
fazer porque produz precisamente os resultados que se quer evitar.

Veja a razao que a S&P deu para baixar a nota de crédito dos EUA.
Afirmaram que “a prolongada controvérsia acerca da elevagdao do teto
estatutario da divida e o respectivo debate da politica orcamentaria (...)
continuard a ser um processo contencioso e incerto®”. Todavia, o Indice
Dow Jones ndao despencou por causa do rebaixamento da nota. Ver um
rebaixamento da nota na sexta-feira seguido de um colapso do Indice Dow
Jones numa segunda-feira é confundir causa e correlagdao. Se na realidade
os mercados estivessem preocupados com a solvéncia do governo dos EUA,
essa preocupacao teria se refletido nos juros dos titulos governamentais (o
juros que a Casa Branca tém de pagar para que uma pessoa fique com a sua
divida) antes e depois do rebaixamento. Os juros dos titulos deveriam ter
subido depois do rebaixamento, na medida em que os investidores perderam



a fé na divida dos EUA, e o dinheiro deveria ter afluido a bolsa como
refiigio. Em vez disso, os juros e as acoes cairam ao mesmo tempo porque o
que fez descer os mercados foi uma preocupacdo mais ampla com um
abrandamento da economia dos EUA; uma falta de crescimento.

Isto é duplamente estranho uma vez que se supunha que a causa da
desaceleracdo antecipada, o acordo sobre o teto da divida de 1 de agosto de
2011, entre republicanos e democratas, no Senado dos EUA, que buscava
US$ 2,1 trilhdes em cortes no orcamento em uma década (austeridade),
acalmasse os mercados, dando-lhes os cortes orcamentarios pelos quais
ansiavam. Todavia, esse renovado compromisso com a austeridade
assinalou, em vez disso, um crescimento mais baixo devido a menos
investimento publico a avancar em uma economia ja fraca, e a bolsa caiu
por causa dessas noticias. Como disse Olivier Blanchard, o diretor do
Departamento de Investigacao Financeira do Fundo Monetario
Internacional (FMI), com um certo grau de eufemismo, “os investidores
financeiros estdo esquizofrénicos em relacdo a consolidacdao fiscal e ao
crescimento®”. Hoje o drama da divida dos EUA estd para se repetir na
forma de um chamado “penhasco fiscal” onde o pais caird quando baterem
a porta os cortes automaticos da despesa, em janeiro de 2013, se o
Congresso nao conseguir decidir sobre o que cortar. A esquizofrenia que
Blanchard identificou um ano antes continua nesta segunda repeticdo, com
ambos os lados a afirmarem simultaneamente a necessidade de cortes, ao
mesmo tempo que tentam evita-los.

Pressupunha-se também que as politicas de austeridade dessem
estabilidade aos paises da zona do euro, e ndao que os minassem. Portugal,
Irlanda, Italia, Grécia e Espanha (os PIIGS da Europa) lancaram duros
pacotes de austeridade desde que a crise financeira os atingiu, em 2008. A
divida excessiva do setor publico da Grécia, o setor privado super-
alavancado da Espanha, a falta de liquidez de Portugal e da Italia, e os
bancos insolventes da Irlanda acabaram por ser resgatados pelos
concernentes FEstados, abrindo buracos nas respectivas dividas e nos
respectivos déficits. Supunha-se que a resposta para os seus problemas, tal
como no caso do acordo sobre o teto da divida dos EUA, fosse a
austeridade. Cortar no orcamento, reduzir a divida, e o crescimento
reapareceria quando voltasse a “confianca”.

Portanto, os PIIGS cortaram nos seus orcamentos e, enquanto as suas



economias se contraiam, a divida aumentava em vez de diminuir e, sem que
isso surpreenda, os juros que tinham de pagar dispararam. A divida liquida
portuguesa em relacao ao PIB aumentou de 62% em 2006 para 108% em
2012, enquanto os juros dos titulos de dez anos de Portugal passaram de
4,5% em maio de 2009 para 14,7% em janeiro de 2012. O quociente da
divida da Irlanda em relacdao ao PIB, que era de 24,8% em 2007, subiu para
106,4% em 2012, enquanto os juros de seus titulos de dez anos passaram de
4% em 2007 para um maximo de 14% em 2011. Exemplo supremo da crise
da zona do euro e da politica de austeridade, a Grécia viu a sua divida em
relacao ao PIB aumentar de 106% em 2007 para 170% em 2012 apesar das
sucessivas rodadas de cortes de austeridade e de os credores terem
assumido a perda de 75% dos seus créditos em 2011. Os titulos da Grécia
de dez anos pagam atualmente 13%, depois de terem atingido um maximo
de 18,5% em novembro de 2012Z.

Claramente, a austeridade nao estd funcionando, se “funcionar” significa
reduzir a divida e promover o crescimento. Em vez disso, ao tornar os
titulos desses governos mais arriscados (como se vé pelos juros cobrados),
essa politica tornou, entretanto, os gigantescos bancos europeus que detém
grandes quantidades de tais valores financeiros (principalmente na
Alemanha, na Franca e na Holanda) mais arriscados. Isso foi de fato
reconhecido pelos investidores globais quando praticamente desapareceu
todo e qualquer empréstimo do setor privado ao setor bancario europeu no
verdo e outono de 2011, ao que se respondeu com fornecimento de liquidez
de emergéncia pelo Banco Central Europeu (BCE) na forma da chamada
Operacao de Refinanciamento a Longo Prazo (ORLP), do Programa
Auxiliar de Ajuda de Emergeéncia a Liquidez e, claro, de exigéncias de mais
austeridade®,

O Reino Unido foi supostamente poupado deste drama por meio de um
“aperto preventivo”, isto é, adotando primeiro a austeridade e colhendo
depois os beneficios do crescimento, mal a confianca regressasse. Mais uma
vez, esta abordagem nao resultou exatamente como planejado. Apesar dos
juros dos titulos do Reino Unido serem mais baixos do que os de muitos
dos seus pares, isso tem menos a ver com 0 prosseguimento da austeridade
do que com o fato de ter o seu préprio banco central e a sua propria moeda.
Pode, por isso, comprometer-se credivelmente a apoiar o seu setor bancario
com liquidez ilimitada de um modo que os paises da zona do euro nao



podem, permitindo ao mesmo tempo que a taxa de cambio se deprecie, uma
vez que ainda tem uma? Certamente, o crescimento do Reino Unido
também nao se verificou, nem a confianca. Os Britanicos estdao em tao ma
forma como todos os outros, apesar do seu “aperto”, e os indicadores
economicos do Reino Unido apontam em grande medida no sentido errado,
mostrando mais uma vez que a austeridade prejudica mais do que ajuda.

Nao é uma Verdadeira Crise da Divida Soberana

O fato de pura e simplesmente ndo funcionar ¢é a primeira razdo pela qual
a austeridade é uma ideia perigosa. Mas também é uma ideia perigosa
porque o modo como a austeridade esta sendo apresentada, tanto pelos
politicos como pelos meios de comunicacio — como o retorno de uma
coisa chamada “crise da divida soberana”, supostamente criada pelos
Estados que aparentemente “gastaram de mais” —, é uma representacao
fundamentalmente errada dos fatos. Estes problemas, incluindo a crise dos
mercados de titulos, comecaram com os bancos e acabardo com os bancos.
A confusdo atual ndo é uma crise da divida soberana gerada por gastos
excessivos seja de quem for, a excecdo dos gregos. Quanto a todos 0s
outros, o problema sdo os bancos pelos quais os fundos soberanos tém de se
responsabilizar, especialmente na zona do euro. O fato de lhe chamarmos
“crise da divida soberana” sugere uma politica muito interessante de
“propaganda enganosa” em acao.

Antes de 2008 ninguém, salvo alguns conservadores marginais nos EUA e
em outros lugares, estava preocupado com dividas nacionais ou déficits
“excessivos”. Os “falcoes” do déficit dos EUA, por exemplo,
desapareceram quase por completo, embaracados, quando, sob a bandeira
do conservadorismo financeiro, a administracao Bush levou tanto as dividas
como os déficits para novos picos, enquanto a inflacdo se mantinha
estavell, Mesmo em lugares onde o mantra era a prudéncia fiscal, no Reino
Unido de Gordon Brown ou na Espanha e na Irlanda, quando eram
apresentados como modelos econdmicos pelas suas economias dinamicas
— a sério —, os déficits e a divida nao recebiam muita atencdo. A divida do
setor publico italiano em 2002 era de 105,7% do PIB e ninguém se
importava. Em 2009, a porcentagem era praticamente a mesma e todo
mundo se importou.

O que mudou foi o curso da crise financeira global de 2007-2008 que hoje



ressoa forte de uma nova forma. O custo do resgate, da recapitalizacao e de
outras formas de salvacdo do sistema bancario global é, como veremos mais
adiante, dependendo do modo como se contar, de entre US$ 3 e US$ 13
trilhdes'!. A maior parte acabou nas contas dos governos, na medida em que
absorve os custos do fracasso financeiro, razao pela qual chamamos
erroneamente isto de “crise da divida soberana”, quando de fato é uma crise
bancaria transmutada e bem camuflada.

Como veremos no capitulo 2, o sistema bancario dos EUA, origem da
crise bancaria global, foi considerado pelo governo estadunidense “grande
demais para falir” e por isso ndo se permitiu que falisse quando comecou
com problemas em 2007-2008. O preco de ndo permitir que falisse foi
transformar o Federal Reserve num “banco téxico” (abarrotado de ativos
toxicos que foram trocados por dinheiro para manter os empréstimos)
enquanto o governo federal abria um buraco nas suas financas ao tapar os
buracos causados pelas receitas perdidas devido ao crash com despesa
deficitaria e emissdao de divida. Nenhuma boa acdo, como dizem, fica sem
punicdo. Até aqui ja sabemos. O que é menos sabido € que a parte dois
desta crise € simplesmente outra variante desta historia, atualmente
ocorrendo na Europa.

Os gregos bem podem ter mentido acerca das suas dividas e dos seus
déficits, como se alega, mas, como veremos no capitulo 3, os gregos sao a
excecao e nao a regra. O que realmente aconteceu na Europa foi que, na
década da introducao do euro, bancos gigantescos de paises centrais da
Europa compraram grandes quantidades de divida soberana periférica (que
atualmente vale muito menos) e alavancaram-se (reduziram o seu capital e
aumentaram a divida para obter mais lucros) muito mais do que os seus
primos norte-americanos. Estarem alavancados, em alguns casos quarenta
para um ou mais, significa que uma virada de poucos pontos percentuais
contra os seus ativos pode deixa-los insolventes?2, Em consequéncia, em
vez de serem grandes demais para falir, os bancos europeus, quando se
somam as suas responsabilidades, sao “grandes demais para (qualquer
governo) resgatar”, fendmeno que o euro, como veremos, sO faz exacerbar.

Os trés maiores bancos da Franca, por exemplo, tém ativos no valor de
aproximadamente duas vezes e meia o PIB francés®. Em contraste, o valor
total do setor bancario dos EUA é de cerca de 120% do PIB. Os Estados
Unidos podem imprimir notas para sair do problema porque tém as suas



proprias impressoras e o dolar é o ativo global de reserva. A Franca nao
pode fazé-lo, uma vez que o Estado francés ja ndo comanda a sua
impressora e, portanto, ndo pode resgatar diretamente os seus bancos. Nem
a Espanha, nem mais ninguém. Como resultado, os juros dos titulos do
governo francés estdo subindo, ndao devido a Franca ndo poder pagar o seu
Estado de Bem-estar, mas porque o seu sistema bancario constitui, para o
Estado, uma responsabilidade grande demais para resgatar.

Todavia, se um desses bancos gigantescos falisse mesmo, teria de ser
resgatado pelo seu Estado. Se esse Estado tiver um nivel de divida em
relacao ao PIB de 40%, o resgate é possivel. Se ja tiver uma divida perto
dos 90%, €é quase impossivel o Estado assumir na sua conta essa
responsabilidade sem que disparem os juros de seus titulos. E por isso,
como veremos nos proximos dois capitulos, que toda a Europa precisa ser
austera, porque as contas de cada Estado nacional tém de agir como
amortecedor de todo o sistema. Tendo ja resgatado os bancos, temos que
nos assegurar de que ha espaco nas contas publicas. E por isso que a
austeridade continua a ter tudo a ver com os bancos.

O modo como isto ocorreu € o tema dos proximos dois capitulos, mas vale
a pena recordarmo-nos agora do que ocorreu. Esta €, primeiro, uma crise
bancaria e, em segundo lugar, uma crise da divida soberana. De que existe
uma crise nos mercados da divida soberana, especialmente na Europa, ndao
ha duvida. Mas isso é um efeito e ndo uma causa. Nao houve nenhuma
orgia de despesa governamental para nos levar a este patamar. Nunca houve
um risco geral de que todo o mundo se tornasse uma Grécia. Nao ha risco
de os Estados Unidos alguma vez irem a faléncia no futuro préximo. Nao
existe uma crise da divida soberana causada por despesa dos soberanos, a
menos que se considere a despesa real e as responsabilidades continuas
causadas pela quebra dos sistemas bancarios nacionais. O que comec¢a como
uma crise bancaria termina com uma crise bancaria, mesmo que passe para
as contas dos Estados. Mas existe uma politica de fazer parecer que é culpa
dos Estados, de modo que aqueles que provocaram a bancarrota nao tenham
de pagar por isso. A austeridade ndao é apenas o preco da salvacdo dos
bancos. E o preco que os bancos querem que alguém pague.

Bill Gates, Duas Verdades Acerca da Divida e um Zumbi

Mas a austeridade faz sentido intuitivamente, ndo é? Nao se pode fazer o



caminho para a prosperidade as custas da despesa, especialmente quando ja
se esta endividado, ndao? A austeridade é intuitiva, apelativa e habilmente
resumida na frase ndo se pode sanar a divida com mais divida. Se tem
demasiada divida, pare de gastar. Isto é bem verdade, pelo andar da
carruagem. Mas pensar deste modo acerca da austeridade nao vai
suficientemente longe, nem coloca as questdes distributivas importantes:
quem paga a reducao da divida e o que acontece se todos tentarmos pagar
as nossas dividas ao mesmo tempo?

Os economistas tendem a ver as questdes de distribuicio como
equivalentes a Bill Gates entrando num bar. Uma vez que ele entra todos
que estiverem no bar sao milionarios porque o valor médio de todos os que
la estiverem é empurrado para cima. Por um lado, isto é estatisticamente
verdadeiro e empiricamente insignificante; na realidade, ndo ha milionarios
no bar, apenas um multimilionario e um punhado de outras pessoas que
valem, cada uma delas, poucas dezenas de milhares de ddlares. As politicas
de austeridade sofrem da mesma ilusdo estatistica e distributiva porque os
efeitos da austeridade sdo sentidos de forma diferente através da
distribuicao do rendimento. Os que estdo na base da distribuicdao de renda
perdem mais do que os que estao no topo pela simples razao de que os que
estdo no topo dependem menos de servicos produzidos pelo governo e
podem dar-se ao luxo de perder mais porque, desde logo, tém mais riqueza.
Portanto, embora seja verdade que ndo se pode sanar a divida com mais
divida, se aqueles a quem se pede que paguem a divida ndo puderem fazé-lo
ou considerarem 0s seus pagamentos injustos e desproporcionais, as
politicas de austeridade pura e simplesmente ndao funcionardo. Em uma
democracia, a sustentabilidade politica supera a necessidade economica o
tempo todo.

Ha, porém, uma segunda verdade que mina completamente a primeira
historia, da “muita divida, pare de gastar”; isto €, ndo podemos abrir
caminho para o crescimento todos ao mesmo tempo. Indubitavelmente, faz
sentido qualquer Estado reduzir as suas dividas. A Grécia, por exemplo,
esta literalmente sendo conduzida para o calote pela continuacdao do
crescimento de sua divida; mais divida, empréstimos e resgates ndo estao
resolvendo o problema. Todavia, o que é verdade em relacdao as partes — €
bom para a Grécia reduzir a sua divida — nao é verdade em relacdo a soma
das partes. Isto €, se a Grécia cortar a sua divida enquanto os seus parceiros



comerciais — todos os outros Estados da Europa — tentam fazer a mesma
coisa a0 mesmo tempo, isso torna a recuperacao ainda mais dificil.

Tendemos a esquecer que alguém tem de gastar para que alguém poupe;
de outro modo, o poupador nao teria rendimentos para poupar. Uma divida,
deve se recordar, é um ativo e um fluxo de rendimento de alguém e nao
apenas uma responsabilidade de outrem. Tal como nem todos podemos ter
ativos liquidos (dinheiro), uma vez que depende de outra pessoa estar
disposta a ficar com ativos menos liquidos (acdes ou casas), ndo podemos
abrir todos os caminhos para o crescimento ao mesmo tempo. Para que
alguém se beneficie de uma reducdo dos salarios (tornando-se mais
competitivo em termos de custos), tem de haver alguém que esteja
disponivel para gastar dinheiro naquilo que ele produzir. John Maynard
Keynes referiu-se com razao a isto como “o paradoxo da poupanca”: se
todos pouparmos ao mesmo tempo nao ha consumo que estimule o
investimento.

Como veremos, se uma pessoa partir do principio de que o investimento e
o crescimento decorrem da confianga, ndo pode de maneira alguma
compreender a questdo. O que importa é um problema de “falacia da
composicao” e nao um problema de confianca, em que o que é verdade em
relacdao ao todo ndo é verdade em relacdao as partes. Isto vai contra o senso
comum e grande parte da politica econdomica atual, mas é de importancia
vital que consideremos esta ideia, uma vez que € a terceira razao pela qual a
austeridade é um conceito perigoso: ndo podemos ser todos austeros ao
mesmo tempo. O que isso faz é contrair a economia para todos*.

Talvez seja ttil neste momento uma comparacao de periodos de inflacdo e
deflacdo. Uma das coisas estranhas em relacdo aos periodos de inflacao é
que praticamente sO nessa altura é que as pessoas da zona mais alta de
distribuicdo do rendimento exprimem en masse solidariedade com os
pobres. Sempre que a inflacao levanta a cabeca, ouvimos dizer que “atinge
principalmente os pobres”, uma vez que os seus rendimentos sao baixos e
sdo mais afetados pela subida dos precos’2. Na melhor das hipoteses, isto é
apenas metade da historia, porque talvez seja melhor considerar a inflacao
como um imposto especifico de classe. Quando “demasiado dinheiro”
persegue “poucos bens” — uma inflacdio — beneficia os devedores em
relacdo aos credores, uma vez que quanto maior for a inflacdo, menos
rendimento real € necessario para pagar a divida acumulada. Uma vez que



normalmente ha mais devedores do que credores em qualquer momento, e
que os credores sao por definicdo pessoas com dinheiro para emprestar, a
democracia tem, de acordo com alguns, uma tendéncia inflacionaria. A
politica de baixar a inflacdo assume por isso a forma de restabelecimento do
valor “real” do dinheiro, empurrando para baixo a taxa de inflacdo através
de bancos centrais “independentes”. Os credores ganham, os devedores
perdem. Pode se discutir o balanco das vantagens, mas continua a ser um
imposto especifico de classe.

Em contrapartida, a deflacdo, que a austeridade exige, produz uma
politica muito mais perniciosa, uma vez que a primeira medida de
autoprotecdo de qualquer pessoa (aceitar um corte da remuneracdao para
manter o emprego, por exemplo) é na realidade uma situacao de soma zero
perante as medidas de todas as outras pessoas (uma vez que fazé-lo baixa o
consumo dessa pessoa e contrai a procura para todos os demais). Mais uma
vez a tal da “falacia da composicao”. Nao ha vencedores, apenas vencidos,
e quanto mais se tenta ganhar, piores sdo os resultados, como a periferia da
zona do euro tem provado nos ultimos anos.

Este problema é especialmente pernicioso sob uma politica de austeridade
generalizada porque, se os setores privado e publico de um pais estiverem
pagando divida ao mesmo tempo (desalavancagem), a unica maneira deste
pais conseguir crescer é exportar mais, de preferéncia com uma taxa de
cambio mais baixa, para um Estado que ainda esteja gastando. Mas se todos
estdo recorrendo a mesma estratégia de ndao gastar, como acontece hoje em
dia na Europa, isso se torna autodestrutivo. A simples historia de “muita
divida, pare de gastar” torna-se surpreendentemente complexa, na medida
em que 0S nossos proprios atos de bom senso produzem exatamente oS
resultados que buscamos evitar, e quanto mais tentamos cortar, como a
Grécia e a Espanha estdo provando ao mundo, pior ficamos. Nao podemos
abrir todos os caminhos para o crescimento, tal como nao podemos exportar
todos sem nos preocuparmos com quem esta importando. Este problema da
“falacia da composicdo” mina completamente a ideia de a austeridade
intensificar o crescimento.

Como veremos em pormenor mais adiante, houve muito poucas ocasides
em que a austeridade funcionou a favor dos Estados, mas isso aconteceu s
quando o problema da “falacia da composicao” estava ausente, quando
Estados maiores do que o que estava realizando cortes estavam importando,



e em grandes quantidades, para compensar os efeitos desses cortes.
Infelizmente, para a grande maioria dos paises, ndo é esse 0 mundo em que
habitamos hoje. Além disso, nas condi¢Oes atuais, mesmo que se possa
resolver a questdo da sustentabilidade politica (quem paga), o problema
econdmico (todo mundo cortando ao mesmo tempo) minara a political®.

John Quiggin chama beneficamente a ideias econ6micas que ndo morrem
apesar de enormes inconsisténcias logicas e de enormes fracassos empiricos
de “economia zumbi”. A austeridade é uma ideia econdmica zumbi porque
foi repetidamente reprovada, mas continua a aparecert’. Em parte, porque a
noc¢ao sensata de que “mais divida ndo cura divida” continua a ser sedutora
na sua simplicidade, e, em parte, porque permite que os conservadores
(voltem a) tentar afastar o detestado Estado de Bem-Estar que parece nunca
morrer, Em suma, a austeridade é uma ideia perigosa por trés razoes: na
pratica nao funciona; depende de os pobres pagarem os erros dos ricos e
repousa sobre a auséncia de uma grande “faladcia da composicdao” que esta
demasiado presente no mundo moderno.

Entao “Toda Essa Divida ndao tem Importancia”?

Na realidade, a divida tem importancia. E um problema e aqueles que
defendem a austeridade por outras razoes para além de um 6dio inato ao
Estado e a tudo o que lhe diz respeito nao estdao lutando contra moinhos de
vento. Se ndo estamos “nos afogando em divida”, ha muitos que estdo
preocupados com a possibilidade de nos acontecer um pouco mais do que
molhar os pés se ndo tivermos cuidado. O ensaio muito citado de Carmen
Reinhardt e Kenneth Rogoff Growth in a Time of Debt defende que a divida
governamental acima de um limiar critico de 90% pode tornar-se um
substancial entrave para a economial?. Esta afirmacdo ndo estd isenta de
criticas, mas apesar disso a questdo basica pode ser colocada de outra
maneira: por que é que um Estado ha de querer carregar e pagar uma tal
carga de divida se ndo tiver de o fazer®? Olhando para o longo prazo,
Simon Johnson e James Kwak argumentam que “a América enfrenta um
problema de divida de longo prazo” que alimenta um clima politico de
“histeria, demagogia e ilusao”, o que, a longo prazo, leva a cortes que
afetam principalmente “o povo, que é quem menos pode suporta-los” 2. O
resultado final, presumindo que os Estados Unidos ndo sofram um choque
da taxa de juros no curto prazo, é que “os Estados Unidos parecerdao um



pais estereotipico da América Latina, com os super-ricos vivendo em ilhas
privadas (...) uma classe profissional confortavel (...) e uma enorme classe
baixa estrangulada”?. Pode observar-se cinicamente que em grande medida
ja chegamos neste patamar, mas a questdo esta mais uma vez bem colocada.
Lidar com a divida atualmente significa, pelo menos potencialmente, dar a
sociedade mais capacidade para gastar amanha.

Por falar em América Latina, ha outros analistas um pouco mais
preocupados. Menzie Chin e Jeffry Frieden, por exemplo, defendem que a
divida nacional dos EUA €, na verdade, uma ameaca, mas o que realmente
importa € a divida internacional e os empréstimos externos que estao por
detras dela. Olhando para o ciclo internacional de fluxos de capital ao longo
do tempo, argumentam que a posicao dos Estados Unidos ndo é muito
diferente da Irlanda, da Espanha e até da ArgentinaZ. Outros comentadores,
como Paul Krugman, tém uma visdao mais descontraida, argumentando que
grandes dividas podem ser servidas de modo bastante barato com um
orcamento equilibrado num ambiente de crescimento positivo, de modo que
o PIB real cresca mais depressa do que a divida, o que, em termos reais,
diminui, com o tempo, o montante da divida®.

Claro que se podem levantar problemas em relagao a cada posicao. Para
citar apenas alguns: baixo crescimento pode levar igualmente a mais divida,
sabendo que a solucdo seria aumentar o crescimento e nao baixar divida.
Quaisquer poupancas que pudessem fazer agora através de cortes podiam
ser simplesmente desbaratadas com mais uma baixa de impostos no futuro
proximo, sem qualquer compensacdo correspondente para as geracoes
futuras. Uma recusa dos Estados Unidos em reciclar poupangas externas
poderia ser tdo nociva para a economia global quanto pedir empréstimos
excessivos de dinheiro estrangeiro, uma vez que ficaria comprometida a
capacidade do resto do mundo de ter excedentes contra os EUA, necessaria
devido aos seus modelos de crescimento liderados pelas exportacGes®.
Finalmente, a repressao financeira que Krugman defende implicitamente
tanto tem custos como vantagens.

Me preocupo a sério com a divida, mas por razoes diferentes. Me
preocupo porque a maioria das discussoes sobre a divida governamental e o
que fazer com ela ndo s6 confunde e interpreta mal causa e efeito, mas
também assume a forma de moralidades entre “boa austeridade” e “ma
despesa” que podem nos levar para um periodo de cortes orcamentarios que



se viram contra noés mesmos. Primeiramente, estabelecamos algo. Se
alguma vez os EUA chegarem ao ponto de ndo conseguirem fazer prorrogar
a sua divida, o suposto grande medo, podemos presumir com seguranca que
todas as outras alternativas de divida soberana ja estdo mortas. Os EUA
imprimem o ativo de reserva (o dolar) de que todos os outros paises
precisam para o seu comércio internacional. Nenhum outro pais pode fazer
isso. Independentemente dos rebaixamentos das agéncias de avaliacao de
risco, o délar dos EUA continua a ser a moeda de reserva global e o fato de
nao haver alternativas crediveis (os europeus estao tratando de autoimolar a
sua alternativa, o euro) inclina ainda mais a balanga a favor dos EUA. A
divida dos EUA continua a ser o melhor a disposi¢ao, ponto final.

Segundo, tendemos a esquecer que os déficits orcamentarios (0 aumento
da nova divida acumulada — a preocupacado de curto prazo que se acumula
e se torna “a Divida”) seguem o ciclo economico: sao ciclicos e nao
seculares. Isso é realmente importante. Significa que uma pessoa que diga
“em 2025/2046/2087 a divida/o déficit dos EUA sera de N multimilhdes de
dolares” — e ha muita gente que diz essas coisas — esta extraindo uma
tendéncia linear de dados nao lineares?. Para ver o quanto isso é esttipido,
recorde-se a grande frase do conselheiro econdémico de Clinton
(posteriormente de Obama) Gene Sperling em 1999. Sperling previu
excedentes do orcamento federal “até onde a vista alcanca”. Esses
excedentes duraram dois anos. Partindo desse disparate linear, no seu
orcamento de 2002 a administracdo Bush previu um excedente de US$
1,958 bilhoes entre 2002 e 2006%. Os resultados, como sabemos, foram
bem diferentes da previsao.

Entdo, por que estamos tao preocupados com a divida dos EUA se ela
ainda é a melhor das mas opcoes, se os déficits que a geram sao
principalmente ciclicos, e se, como veremos mais adiante neste livro, o seu
nivel perde importancia em comparacdao com a divida privada dos cidadaos
e dos bancos de muitos outros Estados? A resposta é que transformamos a
politica da divida numa moralidade que desviou a culpa dos bancos para o
Estado. A austeridade é a peniténcia — a dor virtuosa apods a festa imoral
—, mas nao vai ser uma dieta que todos partilharemos. Poucos de nos sao
convidados para a festa, mas nos pedem, a todos, que paguemos a conta.

A Destruicao da Divida e a Deslavancagem



Os defensores da austeridade argumentam que, independentemente da sua
verdadeira origem, desde que a divida acabe nas “contas” do Estado, no seu
“balanco de ativo e passivo”, o balanco do Estado deve ser reduzido ou o
aumento da divida minard o crescimento®. Mais uma vez, a ldgica
economica parece plausivel, mas, tal como Bill Gates entrando num bar e
tornando todo mundo milionario (na média) como resultado, isso ignora a
distribuicao real do rendimento e a questdo critica da capacidade de
pagamento. Se a despesa do Estado é cortada, os efeitos sdo, simplesmente,
distribuidos de forma injusta e insustentavel. Eu sou a favor de que “todo
mundo aperte o cinto” — desde que usemos todos as mesmas calcas. Mas
esta longe de ser esse o caso, hoje em dia. Na verdade, estamos hoje mais
longe do que nunca da década de 1920.

Como o movimento Occupy assinalou em 2011, a distribuicdo da riqueza
e da renda nas sociedades abaladas pela crise financeira tornou-se, nos
ultimos trinta anos, extremamente distorcida. O estouro da bolha do crédito
tornou isso demasiado claro. Nos Estados Unidos, por exemplo, o 1% do
topo de sua distribuicdo de renda ja tem um quarto do rendimento do pais.
Ou, para ser mais dramatico, os 400 estadunidenses mais ricos tém mais
ativos do que os 150 milhdes da base, enquanto 45 milhdes de
estadunidenses, cerca de 15% da populacdo, vivem em familias de quatro
pessoas que ganham menos de US$ 22.314 por ano®.

Como disse Robert Wade:

O 1% de estadunidenses mais bem remunerado duplicou a sua quota do rendimento agregado
(ndo incluindo ganhos de capital), passando de 8% em 1980 para mais de 18% em 2007. O 0,1%
do topo (cerca de 150 mil contribuintes) quadruplicou a sua quota, passando de 2% para 8%.
Incluir ganhos de capital torna ainda mais acentuada a desigualdade, com o 1% do topo a obter
23% do total do rendimento em 2007. Durante os sete anos de expansdo econdmica da
administracao Clinton, o 1% de topo captou 45% do crescimento total do rendimento antes de
impostos; enquanto durante os quatro anos de expansdo da administracdao Bush o 1% do topo

captou 73%... isto ndo é um erro de impressio=2.

Se vocé se situar no meio ou na metade inferior da distribuicdao de renda e
riqueza, isso significa que vocé depende de servicos governamentais, tanto
indiretos (isencOes fiscais e subsidios) como diretos (transferéncias,
transportes publicos, educacdao publica, cuidados de satde). Estas sdao as
transferéncias transversais a distribuicdio do rendimento que tornam
possivel a nocdao de classe média. Ndao acontecem por acidente. A politica



faz com que acontecam. Os estadunidenses ndao acordaram numa manha e
descobriram que Deus lhes tinha dado uma deducao fiscal dos juros da
hipoteca. Os que estdo mais acima na distribuicdio de renda e tém
alternativas privadas (e mais dedugdes) sdao obviamente menos dependentes
desses servicos, mas até eles acabardao por sentir as consequéncias dos
cortes da despesa do Estado quando o impacto da austeridade subir na
escala da distribuicdo do rendimento na forma de crescimento menor, de
maior desemprego, de infraestruturas desgastadas e de uma distribuicao
mais distorcida de recursos e oportunidades de vida. Na esséncia, a
democracia e as redistribuicdes que ela possibilita sdo uma forma de seguro
de ativos para os ricos, e, mesmo assim, através da austeridade,
descobrimos que aqueles que tém a maioria dos ativos andam fugindo ao
pagamento do seguro.

Quando ha cortes nos servicos governamentais por causa de “despesa
extravagante”, nao se espera de modo algum que sejam as pessoas do topo
da distribuicao do rendimento a apertar os cintos. Antes, serdo aqueles que
estdo nos 40% inferiores da distribuicdo do rendimento e ndao tém um
aumento do salario real desde 1979%. Sdo as pessoas que na realidade
dependem dos servicos governamentais e ficaram com uma enorme
quantidade de divida (em relacdo aos respectivos rendimentos) que sera
“fiscalmente consolidada”. E por isso que a austeridade é em primeiro
lugar, e acima de tudo, um problema politico de distribuicdo e ndao um
problema economico de contabilidade.

A austeridade ¢, entdo, uma ideia perigosa porque ignora as
externalidades que gera, o impacto das opcoes de uma pessoa nas op¢oes de
outra pessoa, especialmente em sociedades com uma distribuicao de renda
altamente distorcida. As decisdes dos que estavam no topo dos impostos, da
despesa e do investimento antes de 2008 criaram um passivo gigantesco na
forma de uma crise financeira e de instituicoes financeiras demasiado
grandes para falirem e para que as resgatem, mas esperam que todos os que
estdo mais abaixo na distribuicao de renda paguem. “Gastamos de mais”,
dizem os do topo, ignorando alegremente o fato dessa “despesa” ter sido o
custo de salvar os seus ativos com o erario piblico®. Enquanto isso, pessoas
que usam calcas muito mais largas e mostram pouco interesse em contribuir
para o equilibrio dizem aos da base que “apertem os cintos”.

Em suma, quando se espera que os da base paguem desproporcionalmente



um problema criado pelos do topo, quando os do topo fogem ativamente a
qualquer responsabilidade pelo problema, atribuindo a culpa dos seus erros
ao Estado, espremer os da base ndo s6 ndo produzira receitas suficientes
para resolver as coisas como produzira uma sociedade ainda mais
polarizada e politizada, em que as condicOes para uma politica sustentavel
de lidar com mais divida e menos crescimento estdao minadas. Populismo,
nacionalismo e apelos ao regresso de “Deus e dinheiro” em doses iguais € o
que a austeridade desigual gera, e a ninguém, nem mesmo aos do topo, isso
beneficia. Em um mundo tdo desigual e austero, os que partem do fundo da
distribuicdo de renda ficardao no fundo, e, diante da falta de possibilidades
de progresso, de “melhoria da situacao de uma pessoa”, como diz Adam
Smith, o tinico movimento possivel é um movimento violento®. Apesar do
que a Sra. Thatcher certa vez disse, ndo sé existe uma coisa chamada
“sociedade”, como nds vivemos nela, tanto os ricos como 0s pobres, para o
melhor e para o pior.

O Livro em Resumo

A seguir a este panorama geral, o capitulo 2, “Estados Unidos da
América: Grande demais para falir? Banqueiros, resgates e culpabilizacao
do Estado”, explica por que razdo a crise da divida do mundo desenvolvido
ndo se deve a uma despesa extravagante do Estado, pelo menos ndo
diretamente. Explicamos como o aumento da divida foi gerado pela
implosao do setor financeiro norte-americano e como isso teve impacto nos
fundos soberanos desde os EUA a zona do euro, chegando em outros
lugares. Para explicar isso saliento o modo como a interacdo dos mercados
de operacoes compromissadas ou mercados de repos (repo markets),
instrumentos complexos, carteiras de alto risco e pensamento equivocado se
combinaram para nos dar o problema do “grande demais para falir”; o que
nos leva das origens da crise, no tempo do mercado de repos/operacoes
compromissadas nos EUA, em setembro de 2008, até a transmissdao desta
crise baseada nos EUA a zona do euro, assinalando entretanto como uma
crise bancaria foi habilmente, e sobretudo politicamente, transformada
numa crise do setor publico, e quanto tudo isso custa®’.

O capitulo 3, “Europa: Grande demais para resgatar? A politica de
austeridade permanente”, analisa 0 modo como a divida privada gerada pelo
setor bancario dos EUA foi rebatizada como “crise da divida soberana” de



Estados europeus extravagantes. Se o capitulo 2 coloca as origens da divida
nos Estados Unidos, o capitulo 3 descreve a grande operacao de propaganda
enganosa realizada na Europa. Mostramos como o mundo se tornou
keynesiano durante doze meses e examinaremos a razdo pela qual os
alemdes nunca entraram realmente nessa. Mostramos 0 oportunismo
britanico e a paralisia estadunidense e acentuamos o modo como o
argumento de que a austeridade era necessaria e a crise foi culpa da despesa
do Estado foi construido por uma variedade de lideres empresariais,
banqueiros e, paradoxalmente, politicos europeus. Este capitulo esclarece a
razdo pela qual a fixacdo europeia na austeridade como unico caminho
possivel em frente reflete ndo apenas uma forte preferéncia ideoldgica, mas
uma responsabilidade estrutural que chegou a Europa através de condutas
globais e regionais de financiamento bancario. Essa responsabilidade,
causada por um gigantesco negocio de risco moral entre bancos europeus
antes da introdugao do euro, foi ainda mais ampliada pelo peculiar desenho
institucional do modelo europeu de banco “universal” e pelas
peculiaridades das transacoes do mercado de operacOes compromissadas
(mais uma vez), e produziu um sistema bancario que é grande demais para
resgatar. A austeridade, mais a interminavel liquidez publica para os
sistemas bancarios da Europa, é a unica coisa que mantém a tona a
confusdo macroecondmica e monetaria, e é uma solucdo limitada no tempo.

Tendo examinado de onde veio a crise e por que razao ela constitui a
maior operacao de enganacdo da historia da humanidade na parte 1
(capitulos 2 e 3), podemos agora entrar na parte 2, “Historias gémeas de
austeridade”, nos capitulos 4, 5 e 6. A primeira historia é a historia
intelectual da austeridade. A segunda histéria € o modo como a austeridade
tem funcionado na pratica — a sua histéria natural. No capitulo 4, “A
Historia intelectual de uma ideia perigosa, 1692-1942”, perguntamos de
onde veio a austeridade enquanto ideia, por que razdo apareceu e quem a
popularizou. Como veremos, a sua historia intelectual é, ao mesmo tempo,
curta e indireta. A austeridade nao € um conjunto de ideias e doutrina bem
desenvolvido, parte integrante da teoria economica ou de qualquer outra
teoria. Antes, deriva de um conjunto mais amplo de convic¢oes acerca do
papel apropriado do Estado na economia que andam espalhadas pela teoria
economica classica e contemporanea. Percorremos as obras de Locke,
Smith e Hume, assinalando o modo como eles constroem aquilo a que



chamo o problema do Estado na teoria econdmica liberal: “ndo se pode
viver com ele, ndo se pode viver sem ele, ndo se quer paga-lo”. A seguir,
discutimos o modo como o liberalismo economico se divide no principio do
século XX entre aqueles que pensam que ndao podemos (nem devemos)
viver com o Estado e aqueles que pensam que o capitalismo nao pode
sobreviver sem ele. O neoliberalismo britanico, a Escola Austriaca de
Economia, os dirigentes do Tesouro britanico, o avanco de Keynes e o
recuo de Schumpeter levam-nos a 1942, quando a batalha parece ter sido
ganha por aqueles que se conformaram com a escola de pensamento do
“ndo se pode viver sem ele”.

O capitulo 5, “A austeridade hoje, 1942-2012”, prossegue essa jornada.
Viajamos para a Alemanha, sede do ordoliberalismo, um conjunto de ideias
que haveria de se revelar inesperadamente importante para a atual crise na
Europa e que funcionou como sede do pensamento austero durante o longo
inverno do keynesianismo. Abordamos a questdao de sua oportunidade e
desenvolvimento quando visitamos o reduto estadunidense do pos-guerra da
Escola Austriaca para discutir as suas ideias acerca de bancos, crescimentos
explosivos e faléncias. Depois, passamos pelo monetarismo de Milton e
pela escolha publica da Virginia a caminho da nossa conversa com alguns
politicos temporalmente incoerentes em busca de credibilidade. Depois
disso, visitamos o modelo monetario do FMI e exploramos o Consenso de
Washington acerca do modo de ficar rico. Finalmente, viajamos para Italia a
procura da sede moderna da ideia da razdo pela qual a austeridade é boa
para nos, vindo depois para Cambridge, a americana, partilhar as noticias de
que nao se pode confiar no Estado e de que os cortes levam ao crescimento.
Isto é, entdo, a historia intelectual da austeridade.

O capitulo 6, “A historia natural da austeridade, 1914-2012”, olha para a
austeridade na pratica. Assinalando que s6 quando ha Estados
suficientemente grandes para cortar é que ha verdadeiramente debates
acerca da reducao do Estado, comecamos pelo padrao-ouro classico e pelo
modo como se incrustaram 0s cortes no roteiro dessa operagdao, com
resultados calamitosos. Examinamos seis casos de austeridade da década de
1930: os Estados Unidos, a Gra-Bretanha, a Suécia, a Alemanha, o Japao e
a Franca, e assinalamos o modo como a austeridade contribuiu nesses casos
para fazer explodir literalmente o mundo nas décadas de 1930 e 1940. A
seguir, examinamos quatro casos da década de 1980: a Dinamarca, a



Irlanda, a Australia e a Suécia, que geralmente se considera a prova que,
afinal, a austeridade é boa para todos. A seguir, analisamos os ultimos
estudos empiricos sobre a relacdo entre austeridade e crescimento,
assinalando que, longe de apoiarem a ideia de “austeridade expansionista”,
minam-na completamente.

Finalmente, examinamos a nova esperanca dos defensores da austeridade,
os casos da Romeénia, da Estonia, da Bulgaria, da Letonia e da Lituania — a
alianca REBLL. Esses casos mostram supostamente que, apesar do que 0s
registos historicos e a teoria contemporanea nos dizem, a austeridade
funciona mesmo. Porém, ndo na pratica. A austeridade também nao
funciona no caso da alianca REBLL, mas o fato de ainda nos dizerem que
sim mostra uma coisa: as evidéncias nunca servem para desacreditar uma
boa ideologia, razdo pela qual a austeridade continua a ser uma ideia muito
perigosa. Uma curta conclusao resume a discussao, sugere o motivo pelo
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Campbell e A. S. Skinner (Indianapolis, IN: Liberty Fund, 1981), 341.

36 N. do E.: Nome alternativo para repurchase agreements and sell/buy-backs. O repo, juntamente
com o empréstimo de titulos, é um tipo de operacdao compromissada, “operacao de financiamento de
titulos” (securities financing transaction, SFT), ou, simplificadamente, acordo de recompra. Em um
repo, uma parte vende um ativo (geralmente titulos de renda fixa) para outra parte a um preco no
inicio da transacdo e se compromete a recomprar os ativos fungiveis da segunda parte a um prego
diferente em uma data futura ou sob demanda. Se o vendedor ndo honrar a transacdo durante a
vigéncia do repo, o comprador (como novo proprietario) pode vender o ativo a um terceiro para
compensar sua perda. O ativo, portanto, atua como garantia e mitiga o risco de crédito que o
comprador tem sobre o vendedor. A diferenca entre o preco pago pelo comprador no inicio de um
repo e o preco que ele recebe no final é o seu retorno sobre o dinheiro que ele estad efetivamente
emprestando para o vendedor. Em acordos de recompra, este retorno é cotado como um percentual
por taxa anual e é chamado de taxa repo. Embora ndo seja juridicamente correto, o retorno é
geralmente referido como um “juro repo (repo interest)”. Passamos doravante a nos referir
simplificadamente aos (mercados de) repos como (mercados de) opera¢cdes compromissadas.

37 Assinalamos em particular que a crise era na base uma crise do “manual de instrucdes” da teoria
economica neoclassica. Na verdade, a propria crise pode ser considerada uma experiéncia de U$13
trilhdes da robustez destas ideias, o que levanta uma importante questdo. Se estas ideias foram, na
verdade, falsificadas na crise, por que ainda sdo usadas pelas elites financeiras e governamentais para
diagnosticar a crise?



Parte 1 — por que razao precisamos ser todos
austeros?



CAPITULO 2: Estados Unidos da América:
Grande demais para falir? Banqueiros, resgates e
culpabilizacao do Estado

Introducao

O documentario Inside Job, ganhador de um Oscar, tem muitas virtudes.
Oferece uma descricao clara e compreensivel do que aconteceu na crise
financeira. Faz um trabalho maravilhoso de denuncia dos conflitos de
interesses endémicos na profissdo economica; por exemplo, economistas
que publicam provas “cientificas” da eficiéncia dos mercados e do papel
positivo da financa ao mesmo tempo que lhes sao pagas enormes quantias
em dinheiro nao declaradas pelo setor de servicos financeiros por shows de
consultoria que digam ao setor o que ele quer ouvir. O filme é, todavia,
menos convincente enquanto explicacdo da razdo pela qual se deu a crise.
Erra quando comeca a concentrar-se nas falhas morais dos banqueiros.
(Aparentemente, homens de meia-idade com demasiado dinheiro gastam
parte desse dinheiro com prostitutas.) A intencao do autor do filme, penso
eu, era sugerir que o que estava subjacente a crise era a fraqueza moral dos
individuos. Devido aquele dinheiro todo, prossegue o filme, a moralidade
foi jogada pela janela®.

Se esta historia satisfaz alguns, as falhas morais dos individuos sdo
irrelevantes para se compreender tanto a razdao pela qual se deu a crise
financeira dos Estados Unidos como a razado pela qual se considera agora a
austeridade a tunica resposta possivel, especialmente na Europa. Porém,
podia se ter substituido a totalidade dos banqueiros de 2007 por pessoas
completamente diferentes, que estas teriam se comportado do mesmo modo
durante o desastre: é o que fazem os incentivos. O que realmente importa é
o modo como partes aparentemente desligadas e opacas do sistema
financeiro global se juntaram para produzir uma crise que nenhuma das
partes poderia ter produzido por si s6, e 0 modo como acabou por ser um
problema dos Estados e, por extensdao, um problema seu.

Mas como nos estamos separando o que € importante do que ndo é
importante na reconstru¢ao do lado dos Estados Unidos na crise? Afinal,
como assinalou Andrew Lo no recente ensaio maldosamente intitulado



“Reading about the Financial Crisis: A 21-Book Review”, a crise é ao
mesmo tempo excessivamente explicada e excessivamente determinada®. A
crise é excessivamente explicada na medida em que se podem juntar tantos
passiveis suspeitos da acusacdo de serem “a causa” que 0s autores
conseguem construir narrativas convincentes apresentando quase todos os
acusados da Fannie Mae e da Freddie Mac de alavancar os quocientes até a
desigualdade de renda — ainda que obviamente o desastre fosse um
processo profundamente ndo linear e multicausal®®. A crise esta
excessivamente determinada na medida em que, sendo um processo nao
linear e multicausal, poderiam ter sido excluidas muitas dessas supostas
causas e, ainda assim, ter ocorrido a crise. Por exemplo, trés excelentes
livios acerca da crise salientam, respectivamente, o aumento da
desigualdade de renda no periodo que antecedeu a crise, a natureza cativa
da regulamentacao bancaria e o poder politico da financa. Certamente, cada
um dos livros capta um aspecto importante da crise*. Mas serdo esses
fatores absolutamente necessarios para explica-la adequadamente?

Espero acrescentar apenas uma coisa simples a esses relatos: a ideia de
que esta crise € em primeiro lugar e acima de tudo uma crise do setor
privado. Em cada episodio que examinamos neste livro, nos Estados
Unidos, na Unido Europeia e na Europa do Leste, veremos que a crise foi
gerada pelo setor privado, mas esta sendo paga pelo setor publico, isto &,
por vocé e por mim. Podemos chegar a esta conclusao pensando
contrafactualmente. Podemos perguntar o seguinte: poderiamos ter tido a
crise se a distribuicdo de renda fosse menos distorcida, se os reguladores
fossem mais independentes e se a financa fosse menos poderosa? Acredito
que sim. Estes fatores foram importantes — dinamizaram o problema —
mas nao eram em Si mesmos nem por si mesmos essenciais.

No que se segue, concentro-me em quatro elementos que acredito que nao
se podem eliminar contrafactualmente e, ainda assim, explicar a crise. Eles
sao os fatores essenciais que a tornaram possivel e todos residem
firmemente no setor privado. Sdo — e os analisaremos em linguagem
simples a medida que avangarmos — a estrutura dos negdcios colaterais nos
mercados de operagoes compromissadas dos EUA, a estrutura dos
derivativos baseados em hipotecas e o seu papel nas transacbes de
operacOes compromissadas, o papel desempenhado pela correlacdao e pelo
tail risk** na ampliacdo desses problemas, e os danos causados por um



conjunto de ideias econdmicas que cegaram 0s atores — tanto banqueiros
como reguladores — para os riscos que se acumulavam no sistema. Mais
uma vez, afirmo que eram essencialmente fendmenos do setor privado.
Exponho-o de modo a poder fazer mais uma pergunta preparatoria: se todo
o problema foi gerado no setor privado, por que tanta gente culpa o Estado
pela crise e vé os cortes da despesa do Estado como o caminho para sair da
confusdo do setor privado? Responder a esta pergunta é com o que vamos
nos ocupar no resto deste capitulo.

O Gerador: Mercados de Operacoes Compromissadas e Corrida aos
Bancos

O mercado de operacoes compromissadas (repo market) faz parte daquilo
a que tem sido chamado de sistema bancario sombra ou paralelo (shadow
banking system): “sombra”, uma vez que as suas atividades apoiam e
muitas vezes replicam as dos bancos normais, e banco na medida em que
presta servicos financeiros tanto aos bancos normais (regulados) como a
economia real. Vejam-se o0s pagamentos salariais, por exemplo. Seria
extremamente pouco pratico para as grandes empresas ir buscar todas as
semanas enormes quantias em dinheiro para pagar aos seus empregados
com receitas retidas depositadas no seu banco local. Portanto, as empresas
pedem emprestado e emprestam dinheiro umas as outras por periodos muito
curtos a taxas de juros muito baixas, normalmente trocando ativos por
dinheiro e depois recomprando esses ativos no dia seguinte, mediante uma
comissdo — de “venda” e “recompra” ou “repo”. E mais barato do que
pedir emprestado ao banco local e ndo implica frotas de veiculos blindados.

O que aconteceu em 2007 e 2008 foi uma corrida aos bancos através deste
mercado de operacGes compromissadas®. Uma corrida aos bancos se da
quando todos os depositantes de um banco querem levantar o seu dinheiro
ao mesmo tempo e o banco ndo tem dinheiro suficiente a mao para lhes
entregar. Quando isso acontece, os bancos ou pedem dinheiro emprestado
para manterem a liquidez e travar o panico ou quebram. O mercado de
operacoes compromissadas apareceu na década de 1980 quando os bancos
tradicionais perderam fatias de mercado por causa de um processo chamado
“desintermediacdo”®. Os bancos, como intermediarios, estdo normalmente
no meio do possivel negocio de outrem, estabelecendo a ligacdao entre quem
pede emprestado e quem empresta, por exemplo, e cobrando comissoes



para fazer isso. Antes da desintermediacao, os bancos envolviam-se naquilo
a que muitas vezes se chamava “comércio bancario 3-6-3”: pediam
emprestado a 3%, emprestavam a 6% e chegavam ao campo de golfe as 3h
da tarde. Era seguro, firme e banal. Mas quando os mercados financeiros se
tornaram mais desregulados, na década de 1980, as grandes empresas
comecaram a usar as suas proprias reservas de dinheiro, emprestando-as
diretamente a outras — elas desintermediaram — contornando os bancos e
espremendo os lucros destes. O que espremeu ainda mais o “banco 3-6-3”
foi um processo paralelo chamado “securitizacao”.

O velho modelo 3-6-3 pressupunha que o banco que concedia um
empréstimo a um cliente mantinha o empréstimo em carteira até ser
reembolsado, resultando os lucros dos pagamentos de juros que recebia.
Mas, e se esses pagamentos de empréstimos pudessem ser separados e
vendidos a terceiros? E se muitos desses empréstimos, dessas hipotecas, por
exemplo, pudessem ser reunidos num grupo de pagamentos de hipotecas e
vendidos a investidores como um contrato gerador de rendimento chamado
“instrumento financeiro apoiado por hipoteca”? Desse modo, o banco que
concedia o empréstimo podia pedir emprestado mais barato e fazer mais
empréstimos porque o risco de o crédito ndo ser reembolsado ja nao estava
nas suas contas e quem contraia o empréstimo obtinha melhores taxas. Era
um ganha-ganha (win-win), como eles dizem.

Danos Colaterais: Estilo Estadunidense

Embora a securitizacao fosse uma ameaca aos métodos tradicionais de
atividade bancaria, também foi uma oportunidade para os bancos que
embarcaram no novo modelo. Conseguiam compensar o seu risco vendendo
o empréstimo e, como resultado, conseguiam pedir dinheiro emprestado
mais barato e emprestar mais. O que é que podia haver de errado nisso? O
que havia de errado era que os riscos inerentes a esses empréstimos nunca
desapareciam realmente: apenas eram empurrados para outro lugar. Na
verdade, o processo de vender empréstimos concentrava inadvertidamente
esses riscos em mercados de operacOes compromissadas de curto prazo.
Entdo, como é que todos os dias havia hipotecas que acabavam no mercado
de operacOoes compromissadas?

Quando vocé e eu pomos 0 nosso dinheiro num banco, a Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) garante-o contra a faléncia do banco: esse



risco de incumprimento esta coberto. Mas esse seguro nao existe nos
mercados de operacoes compromissadas, pelo que os investidores nestes
mercados protegem o seu dinheiro recebendo um colateral equivalente ao
dinheiro emprestado. Se quem pede emprestado falir, quem empresta ainda
pode recuperar o dinheiro, desde que, e isto é fundamental, o colateral nao
perca valor. O que é que conta como colateral de alta qualidade? Nos
primeiros anos do milénio, incluiam-se nessa categoria titulos do Tesouro,
claro. Mas comecaram a usar-se cada vez mais titulos de divida de
hipotecas classificados com AAA# como colaterais, uma vez que os titulos
do Tesouro eram escassos, tendo sido assim que as hipotecas acabaram nos
mercados de operacGes compromissadas®.

Um declinio no preco das casas em 2006 atingiu o valor desses titulos de
hipoteca reunidos. Se vocé estivesse usando titulos de hipoteca como
colaterais para empréstimos no mercado de operacoes compromissadas,
precisava encontrar mais colaterais (que cada vez menos as pessoas
queriam ter) ou colaterais de mais alta qualidade (ativos alternativos que
eram escassos), ou teria que fazer um “corte de cabelo” (um desconto) no
que havia de recuperar, tudo isso afetando os seus resultados. Ora, se um
grande ator nesses mercados, o Bear Stearns ou o Lehman Brothers, por
exemplo, tem problemas em “transferir colaterais” porque o valor do que
detém e pode oferecer caiu, pode ser obrigado a tranquilizar os investidores
anunciando publicamente que ndao ha problema com a empresa.

Infelizmente, fazé-lo é fatal para uma firma financeira importante. Como
Walter Bagehot assinalou ha mais de cem anos no seu livro Lombard Street,
no momento em que um grande banco tiver que dizer que o seu “dinheiro é
bom”, ndo €; ou pelo menos ja ndo se pode presumir que seja, pelo que a
concessao de empréstimos a esse banco seca: € atingido por uma “crise de
liquidez”. No caso do Bear Stearns, quando os precos das casas cairam e 0s
calotes de hipotecas aumentaram, o valor dos seus investimentos caiu e
subiram os seus “pedidos de colaterais” (o0 que as pessoas a quem pedira
emprestado aceitavam para continuar emprestando a empresa). Como
consequéncia, a reputacao do Bear Stearns baixou, o mesmo acontecendo a
sua capacidade de contrair empréstimos, o que foi um desastre, por estar
muito alavancado (quantidade de divida que tinha em relacdao aos seus
ativos).

Alavancagem é o modo como os bancos fazem somas de dinheiro tao



absurdas. Os alemades tem um ditado: “quando voce tiver dois marcos, gaste
um”. Na atividade bancaria moderna isso transformou-se em: “quando tiver
um doélar no banco, empreste trinta, quarenta ou mais”. A alavancagem, o
quociente de ativos (empréstimos e investimentos em todo o mundo) em
relacdo ao capital (capital de reserva — a almofada a que se recorre quando
as coisas correm mal) aumentou precipitadamente ao longo das décadas de
1980 e 1990. Se um banco importante tem uma alavancagem de trinta
vezes, como era habitual no periodo que antecedeu a crise, basta uma
pequena alteracdao do valor dos seus ativos contra a sua almofada de capital
para torna-lo iliquido, se nao perto da insolvéncia. Quando as hipotecas
securitizadas comecaram a perder valor em 2006, esse pequeno declinio
tornou-se muito real e os grandes bancos que tinham se financiado através
do mercado de operacoes compromissadas (essencialmente pedindo
emprestado de um dia para o outro para emprestar por periodos muito mais
prolongados com enormes quantidades de alavancagem nos seus balancgos)
viram desaparecer as suas fontes de financiamento. A liquidez, que é
exatamente o que se pressupoe que os mercados de operacoes
compromissadas fornecam, secou, uma vez que ninguém queria emprestar a
ninguém a taxas normais. E como os bancos estavam muito alavancados,
ndo era preciso secar todo o seu financiamento — apenas o suficiente para
os tornar quase instantaneamente iliquidos.

A liquidez, porém, ndo se evapora simplesmente como o orvalho da
manha. Desaparece em uma “queima de estoque” quando se desencadeia
um processo chamado “contagio”®. Com todo o mercado enterrado até aos
joelhos em titulos de hipoteca e tentando fazer dinheiro com os mesmos
colaterais desvalorizados, buscavam transformar em dinheiro o que eram
ativos similares. E se ndao conseguiam vender hipotecas, vendiam o que
pudessem para arranjar dinheiro e cobrir os prejuizos, incluindo ativos
supostamente de alta qualidade que nada tinham a ver com hipotecas. Por
que o mercado ndo conseguia absorver a quantidade de titulos que estava
sendo despejada no mercado de uma vez sO, o dumping de ativos para
realizar dinheiro criou o panico que todos procuravam evitar®, Os precos
cairam a pique, as empresas faliram e a confianga evaporou-se ainda mais.

Saliente-se aqui que isto nao teve nada a ver nem com o Estado, a quem
agora se atribui a culpa da divida originada pela crise — uma confusao
formidavel entre causa e efeito —, nem com as falhas morais individuais



dos banqueiros®. Pode-se culpar a vontade os reguladores por serem
relaxados ou negligentes e os politicos por cederem aos interesses dos
bancos, mas esta foi essencialmente uma crise do setor privado e foi
exatamente assim que se gerou um panico financeiro de muitos bilhdes de
doélares a partir de um punhado de hipotecas em inadimpléncia. Mas isso
ainda ndo era suficiente para provocar uma crise global. Para la chegar, é
preciso compreender como a estrutura desses titulos hipotecarios se
conjugou com apélices de seguro sem cobertura chamadas “Credit Default
Swaps” (CDS) para produzir uma “bomba de correlacdao” que disseminou a
crise do mercado de operacoes compromissadas pelo sistema bancario
global. Mais uma vez, isso ndo teve nada a ver com os Estados e os seus
supostos habitos libertinos de despesa e teve tudo a ver com fraquezas
internas do setor privado.

O Amplificador: Derivativos

E dificil descrever sumariamente os derivativos. Dizer que sdo
instrumentos financeiros cujo valor deriva de outros ativos, indices ou
referentes financeiros, que é uma definicdo tipica, ndo diz muito. Também
tendem a ser conhecidos pelos seus acrénimos (CDO quadrados, ETF
sintéticos, etc.), o que sO aumenta o mistério. Os derivativos sao,
basicamente, contratos, tal como os titulos hipotecarios. Permitem que os
bancos facam o que sempre fizeram: juntar as pessoas, agindo como
intermediarios e cobrando uma comissdao, mas de modo a permitirem-lhes
negociar coisas que nao sao ativos no sentido normal, como movimentacoes
das taxas de juros ou das moedas. Enquanto um ativo é uma propriedade, ou
um titulo de propriedade ou rendimento, um derivativo é um contrato, uma
aposta que remunera com base no desempenho de um determinado ativo ao
longo de um determinado periodo de tempo®. E essa a distincdo-chave. Os
derivativos apresentam-se em multiplas combinacoes de quatro tipos
principais: futuros, forward, opcoes e swaps®. Os derivativos de que nos
ocupamos aqui sdo os swaps®, especificamente os CDS, e o modo como
interagiram com os titulos hipotecarios que estavam sendo utilizados no
mercado de operacOes compromissadas.

Fundamental para compreender como os derivativos ampliaram a crise do
mercado de operacoes compromissadas é a ideia de correlacdo entre ativos:
quando o ativo A sobe de preco, o ativo B desce seguramente de preco.



Estas “correlacOes negativas” permitem que os investidores “protejam” as
suas apostas. Exemplo tipico disso € a relacdao entre o dolar dos EUA e o
euro. Quando um sobe, o outro (normalmente) desce. O problema de
depender de correlacOoes € que por vezes elas se quebram, nos deixando
muito expostos. Pressupunha-se que os CDS ajudassem a ultrapassar esse
problema de correlacdao, mas acabaram por amplia-lo.

Em meados da década de 1990, quando as acOes que constituiam o
mercado mundial de titulos estavam para entrar em sua fase da bolha ponto-
com, por conta das empresas virtuais, os investidores procuravam ativos
nao correlacionados como protecao para o caso de o valor das acOes cair.
Viraram-se em massa para o setor imobiliario para protegerem as suas
apostas nas acoes e, com isso, empurraram para cima os precos do mercado
imobiliario entre 70% (nos Estados Unidos) e 170% (na Irlanda) nos dez
anos que se seguiram. Os ativos imobiliarios eram atraentes e vistos ndao so
como instrumentos financeiros ndo correlacionados, mas também como
“ndo correlacionados dentro da sua classe” e, assim, apostas seguras por
direito proprio®. “Nao correlacionados dentro da sua classe” significa que
se o valor das casas do Texas, por exemplo, cair, ndo ha razdao para que isso
tenha impacto no preco das casas de Baltimore ou no preco dos
apartamentos de Manhattan. Até aqui, tudo bem. Mas seria possivel
melhorar isso? Os instrumentos financeiros apoiados em hipotecas ja eram
investimentos seguros, mas seria possivel manter-se a sua seguranca
melhorando o seu rendimento? Caso se conseguisse resolver isso, podia-se
ganhar uma boa quantidade de dinheiro.

Conseguiu-se isso por meio da técnica de “dividir o instrumento
financeiro em tranches”, o que transformou simples instrumentos
financeiros apoiados em hipotecas (o montante de pagamentos de hipotecas
vendido a investidores e descrito anteriormente) em um contrato chamado
“Collateralized Debt Obligation - CDO” (“Obrigacdio de Divida
Colateralizada”)*!. Essa técnica combinava no mesmo instrumento
financeiro os pagamentos de hipotecas de muitas fracoes de propriedades
imobiliarias diferentes em muitos locais diversos mas mantinha-os
separados, vendendo fracdes diferentes do instrumento financeiro a pessoas
diversas através de tranches (ou séries) diferentes. Basicamente, pega-se
um pouco do lado leste de Manhattan e mistura-se com um pouco de
suburbios do Arizona e um pouco de zona ribeirinha de Baltimore e pagam-



se aos detentores das diferentes tranches (normalmente chamadas tranches
senior, mezzanine ou de equity) taxas de juros diferentes em funcdo do risco
que cada tranche que compram comporta. As pessoas que queriam baixo
risco e baixo rendimento, por exemplo, ficavam com a tranche senior. As
que tinham maior apetite para o risco (e o desejo de maiores pagamentos de
juros) detinham a tranche mezzanine. Para as que se preocupavam com O
rendimento acima de tudo, o preco era a tranche de equity.

A ideia é que se esses diferentes mercados imobiliarios ja ndo estao
correlacionados, retalha-los e recombina-los deve torna-los super nao
correlacionados. Se houver inadimpléncia na casa de Baltimore, os
detentores da tranche de equity ficam liquidados, mas esse prejuizo é
isolado dos detentores de empréstimos sobre os condominios e as
penthouses do Upper East Side. Seguranca combinada com elevados
rendimentos (pelo menos para os que correm O risco) levaram a uma
explosdo da procura desses instrumentos financeiros, enquanto os precos da
habitacdo nos Estados Unidos quase duplicavam entre 1997 e 2008. Ja nao
eram uma simples protecao do capital investido. Tornaram-se objeto de
desejo dos investidores por direito proprio. Mas as coisas tornaram-se
verdadeiramente interessantes quando esses instrumentos financeiros
derivados foram vendidos com um CDS em anexo.

Um CDS é basicamente uma apolice de seguro que pode ser vendida®.
Este segura o comprador do CDS contra o incumprimento do instrumento
financeiro a que se refere. Em troca, o emissor do CDS, subscritor da
apolice de seguro, recebe do comprador um fluxo regular de rendimento, do
mesmo modo que uma companhia de seguros recebe prémios de seguro dos
clientes. A diferenca é que as companhias de seguros confiam normalmente
em indicadores como tabelas atuariais para calcular os riscos que estao
cobrindo e depois definem a quantidade de dinheiro que precisam ter
disponivel para cobrir as pessoas que se beneficiarem de suas apolices,
como certamente ocorrera. Também criam reservas de caixa para pagar as
indenizacGes que inevitavelmente a firma perderéd®. Mas se a probabilidade
de inadimpléncia de uma dada entidade (Lehman Brothers, por exemplo)
for considerada extremamente baixa, e se subscrever um contrato de CDS
sobre essa entidade, ndo se pensara que tem de ter muito capital de reserva
para cobrir prejuizos antecipados porque ndo se antecipam tais prejuizos.

Com uma década de aumentos de precos das casas dizendo a todo mundo



que os precos das casas SO sobem, e com esses novos derivativos
hipotecarios aparentemente a eliminarem um problema de correlacao que
desde logo se considerava pequeno e agora era seguravel com um CDS,
quase se podia comecar a pensar que se tinha aquilo a que os banqueiros
chamavam uma “opc¢do livre”: um ativo com queda zero de precos e um
lucro potencialmente ilimitado, classificado com AAA pelas agéncias de
classificacdo de risco. O fato de muitos fundos de investimento serem
legalmente obrigados a deter uma percentagem especifica de ativos em
titulos AAA estimulou ainda mais a procura’.

Em meados da década de 2000 os mercados ndo conseguiam obter valores
imobilidrios desses em quantidade suficiente, o que era um problema
porque os bancos e os corretores que subscreviam essas hipotecas muito
lucrativas estavam ficando sem clientes a quem pudessem emprestar. Os
lotes mais recentes desses instrumentos financeiros eram, por isso, cada vez
mais constituidos por hipotecas NINJA (no income, no job, no assets —
“sem rendimentos, sem emprego, sem ativos”) colateralizadas pelos lucros
do eBay ou por gorjetas de bar do novo devedor hipotecario, ou por
declaracdes de rendimentos pura e simplesmente fabricadas e papelada
assinada por robos®®. Em virtude das novas hipotecas que encontravam
serem de qualidade tdao duvidosa, os emissores desses instrumentos
financeiros queriam cada vez menos ficar com qualquer parte desse risco
duvidoso nas suas contabilidades e ndao os queriam registrados em seus
balancos®.

Para deixa-los fora de seus registros, os emitentes de CDO criaram um
sistema em que a sua emissdo e financiamento era deslocada para os
chamados “Special Investiment Vehicles” (SIV) (“Veiculos Especiais de
Investimento”)®. Estes eram companhias criadas separadamente, isoladas
do balango da companhia-mae, cuja tnica atividade era receber os fluxos de
rendas dessas hipotecas e dos contratos CDS e paga-las aos diferentes
investidores que os detinham. Em 2006, esses investidores incluiam
pequenas localidades norueguesas, fundos de pensdes dos EUA e bancos
regionais alemdes. Afinal, com um rendimento atraente, seguro da
obrigacdo, um selo de aprovacao para-governamental de AAA e os precos
subindo, o que € que poderia correr mal?

Bem, tudo, na realidade. Quando os mercados de crédito, ja apertados,
congelaram, em setembro de 2008, os precos desses instrumentos



financeiros sofreram uma derrocada. Isso constrangeu ainda mais o crédito,
ampliando o que se passara com esses instrumentos financeiros no mercado
de operacoes compromissadas durante meses. Com todos os bancos a
deterem ativos e responsabilidades similares, quando todos tentaram se
livrar desses ativos a0 mesmo tempo os precos se afundaram. Mas a
verdadeira surpresa, o amplificador, foi que o desenho desses instrumentos
financeiros, em vez de diminuir a correlacao, na realidade, fez aumenta-la.

Correlacao e Liquidez

Em principio, as diferentes tranches dos CDOs estavam isoladas umas das
outras. Se corressem mal, corriam mal por ordem inversa, e achava-se que
ndo podiam correr todas mal uma vez que diferentes pessoas detinham
partes diversas do valor mobiliario e os mercados subjacentes ndo estavam
correlacionados. Infelizmente, aconteceu que os mercados subjacentes
estavam muito fortemente correlacionados. Juntar Manhattan ao Arizona e
a Baltimore em um Unico instrumento financeiro tornou-os
correlacionados. O simples volume de dinheiro investido em imoveis criou
um grande mercado no setor imobiliario dos EUA e em todo o mundo que
se tornou cada vez mais correlacionado com acoes, em particular com as
acoes dos bancos que negociavam imoéveis. Quando os fluxos de
rendimento da parte mais arriscada (junior) da obrigacdo secavam, uma vez
que os devedores hipotecarios se furtavam as suas dividas, os investidores
nas tranches mais seguras se assustavam e desfaziam-se dos seus ativos no
ambito da busca geral de liquidez. O que em teoria ndo estava
correlacionado tornou-se, na pratica, extremamente correlacionado. Para
piorar as coisas estavam os contratos (de seguro) CDS anexos aos CDOs
que pagariam se o instrumento financeiro fosse inadimplente. Se esses
pedidos de indenizacdo se dessem em massa, a insolvéncia de todo o
sistema surgia como uma nitida possibilidade. Assim, quando o escopo de
protecao dos CDS subscritos pelo Lehman e subscritos sobre o L.ehman por
empresas como a AIG se tornou evidente, ndao s6 os mercados se
assustaram, como o Estado comecou pela primeira vez a considerar o
problema sistémico e nao idiossincratico, e o “grande demais para falir” se
tornou uma realidade.

Em suma, criou-se uma teia de riscos mal avaliados, com o preco fixado
em zero, entre o sistema bancario “normal” e o sistema bancario sombra



através das ligacOes despercebidas entre titulos hipotecarios e CDS que
ampliou a correlagdo grosseiramente subestimada existente entre ativos.
Um problema que comecara no mercado de operacoes compromissadas em
2007 ja ndo se limitava a ele. A crise disseminou-se globalmente quando os
investidores procuraram a protecdo da liquidez, mas ndo conseguiram
encontra-la. Do mesmo modo que as exportacoes de um pais dependem das
importacoes de outro pais, também a liquidez de um banco depende da
disponibilidade de outro banco para se tornar iliquido. E nesse momento
ninguém queria estar iliquido.

Note-se mais uma vez que isto ndo tinha nada a ver com o Estado (para
além do fato de os Estados terem optado por ndo regular os mercados de
derivativos — uma causa apenas por omissdao) nem com a moralidade
individual. O comportamento do todo nao era redutivel a soma das partes.
Em vez de reduzirem a correlagao, estes ativos complexos ampliaram uma
crise de liquidez ja presente que tivera origem meses antes no mercado de
operacdes compromissadas. “Grande demais para falir” foi o resultado
inevitavel de instituicOes altamente alavancadas descobrirem que toda a
liquidez do mundo podia, na realidade, secar ao mesmo tempo.

A Primeira Persiana: Tail Risk

Entdo, por que ninguém percebeu isso a caminho? A rainha Elizabeth II
fez essa pergunta aos economistas reunidos na London School of
Economics, em 2009, que, tal como os analistas de todo o mundo, nao
tinham se dado conta da chegada da crise. A resposta esta no modo como o0s
bancos medem e gerem o risco, o0 terceiro dos nossos elementos
aparentemente nao relacionados que em conjunto geraram a crise e sao,
essencialmente, falhas do setor privado, e ndao do setor publico. As falhas
das operacoes compromissadas podem té-la iniciado e os derivativos podem
té-la ampliado, mas para ser apanhado de surpresa por uma crise desta
dimensao é preciso ter uma teoria do risco que desde logo negue que podem
acontecer efeitos catastroficos e depois deixar inteiramente ao setor
privado, com interesses proprios, a gestao desse risco. Infelizmente, quase
todo o sistema financeiro global funcionava exatamente com base nessa
teoria de gestdo do risco.

A primeira e mais basica técnica de gestao do risco em financas chama-se
“diversificacdo da carteira”, que tenta garantir que a carteira de ativos nao



seja excessivamente exposta a qualquer fonte individual de risco, exceto por
opcao consciente. Uma maneira de diversificar é tentar ndo comprar os
mesmos ativos que todo mundo. Em vez disso, compre ativos diferentes, de
preferéncia ativos que ndo estejam correlacionados ou até que estejam
correlacionados negativamente com os ativos das outras pessoas®. A
segunda técnica € a protecdao. Em vez de depender simplesmente de
correlacOes passivas que existem para garantir a sua seguranga, COmo a
relacdo inversa que normalmente prevalece entre o dolar dos EUA e o euro,
os bancos podem adotar estratégias particulares, ou negociar instrumentos
derivados com caracteristicas especificas, de modo que os ganhos de um
conjunto de exposicdes cubram (e protejam) quaisquer prejuizos de outro®.

Em principio, entdo, uma combinacdo de diversificacdo da carteira e
protecdo — se adequadamente executada em um determinado ambiente de
mercado — mantera no minimo os investimentos seguros. Acha que o
mercado vai baixar? Faca uma venda descoberta de um ativo (aproveite
uma queda do preco das acOes pedindo a acao emprestada mediante uma
comissao, vendendo-a, e comprando-a depois de novo quando estiver mais
barata) e adquira uma posicao longa (comprar e guardar) em um ativo ndao
correlacionado como protecdao. Quer se beneficiar da subida do mercado?
Use opcoes (o direito de comprar ou vender um ativo a um preco
predeterminado) para aumentar a alavancagem (ampliar a aposta)
adquirindo ao mesmo tempo uma posi¢ao curta como protecao. Mas se nao
€ preciso mais nada para estar seguro, e talvez até para ganhar dinheiro, por
que é que os bancos ndo viram a crise que al vinha? Para responder a esta
pergunta, € preciso voltar ao filé6sofo Nassim Nicolas Taleb.

Os Cisnes Negros de Taleb

Um refrdo vulgar quando a crise atacou era que ninguém podia preveé-la.
Era o equivalente financeiro do meteorito que exterminou os dinossauros.
Toda a diversificacdo e todas as estratégias de protecao que se pressupunha
que impedissem que os bancos se descontrolassem, como diz o diretor
financeiro do Goldman Sachs, David Viniar, foram apanhadas de surpresa
por “25 movimentos do desvio-padrdo, varios dias seguidos”®. Isto é
semelhante a declaracao de “evento sigma 10” feito por John Meriwether
quando o seu fundo de cobertura, Long Term Capital Management (LTCM),
explodiu em 1998%,



Estes sigmas referem-se ao nimero de desvios-padrao em relacdao a média
de uma distribuicao de probabilidade em que ocorrera, probabilisticamente
falando, um resultado, sendo cada sigma (nimero) mais elevado ou menos
provavel do que o anterior. Segundo o Sr. Viniar, 0 que aconteceu em 2008
foi “comparéavel a ganhar a loteria 21 ou 22 vezes seguidas®. O sigma 10
da LTCM em 1998 foi igualmente um evento que deveria ter ocorrido mais
ou menos umas trés vezes na vida do universo. O fato desses dois eventos
terem acontecido no espaco de apenas nove anos mostra que essas
afirmacdes sdao um disparate. Também nos diz que Nassim Taleb tem um
enorme problema com a ideia de gestdao de risco e engenharia financeira.

As afirmacOes acerca de sigmas referem-se normalmente a uma
distribuicdo de probabilidade “normal”. A forma da distribuicao é
importante. Se a forma for “normal”, corresponde ao que se chama uma
“distribuicdo gaussiana”, a curva classica em forma de sino, em que a maior
parte da acdo esta no meio da distribuicao e € tanto menos provavel ocorrer
quanto mais nos aproximarmos das caudas (ver figura 2.1).
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Para compreender a razdao por que isto € importante, imagine que
analisamos a altura de 10 mil adultos selecionados aleatoriamente.
Descobrimos que a maioria das pessoas tem entre 1,52 e 1,83 metros de
altura, que muito menos pessoas tém 2,13 metros ou 91 cm e que ninguém
na nossa amostra esta fora desse intervalo. Sabendo isto, podemos
determinar a probabilidade de qualquer pessoa de determinado tamanho
estar perto da média da distribuicdo. Em uma distribuicdo normal, um
desvio de um sigma significa que ha uma probabilidade de 68% dessa
pessoa estar perto da altura média. Dois sigmas traduzem-se numa
probabilidade de 95% de estar perto da média, etc., até as caudas (muito)
magras, em que nunca ninguém tem 2,44 metros de altura. A medida que os
numeros crescem, a probabilidade de encontrar alguém de um tamanho tdo
extremo torna-se exponencialmente menor. A possibilidade de alguém cair
completamente fora da amostra torna-se tdo improvavel que basicamente
pode se esquecer isso.

Mude-se a variavel de altura para probabilidade de calote e pode-se
verificar como uma tal maneira de pensar acerca da probabilidade de
futuros eventos podia ser de grande utilidade para os bancos quando
tentassem ajustar as suas carteiras e posicoes ao risco. A técnica que
permitia aos bancos fazer isso é conhecida como Valor em Risco (VaR), que
faz parte de uma classe mais ampla de modelos matematicos destinados a
ajudar os bancos a gerir o risco. O que o VaR gera ¢ um nimero (um
nimero de VaR) de quanto uma firma pode ganhar ou perder em um tnico
negocio. Somando numeros de VaR, pode se calcular a exposicdo total de
uma firma. Veja o seguinte exemplo.

O que era o pior que poderia ter acontecido ao mercado imobiliario dos
EUA em 20087 Tal como no exemplo da altura, a resposta depende de uma
amostra de dados que calibre o modelo. Antes de 2007, o pior periodo de
recessdo de que as empresas tinham dados foi o resultado dos calotes de
hipotecas no Texas na década de 1980, quando as casas perderam 40% do
seu valor. Pegue-se estes dados como parametro-limite, ou como 0 maximo
onde chega a cauda antes do sigma se tornar demasiado grande para ser
imaginavel, e concluira, dado o pressuposto de uma distribuicao normal dos
acontecimentos, que a probabilidade de todas as hipotecas da sua carteira
perderem mais de 40% do seu valor ao mesmo tempo € ridiculamente
pequena. Tao pequena, de fato, que pode ignora-la. Na verdade, a



probabilidade de todos os seus valores mobiliarios hipotecarios correrem
mal ou de um grande banco falir é absurdamente pequena, sigma 10 ou
mais, desde que pense que a distribui¢do de probabilidade que enfrenta é
normalmente distribuida. O seu numero de VaR, uma vez calculado,
refletiria isso.

Nassim Taleb nunca embarcou nesta linha de pensamento. Ja era critico
dos modelos de VaR desde 1997, argumentando que subestimavam
sistematicamente a probabilidade de acontecimentos de elevado impacto e
baixa probabilidade. Argumentava que as caudas magras dos gaussianos
funcionavam com a altura, mas ndao com a financa, em que as caudas eram
“gordas”. As probabilidades associadas a caudas gordas ndo se tornam
exponencialmente mais pequenas, pelo que os eventos discrepantes sao
muito mais frequentes do que o seu modelo nos permite imaginar. E por
isso que na realidade os eventos sigma 10 acontecem no espaco de nove
anos.

O livro de Taleb O Cisne Negro de 2006, publicado antes da crise,
transformou estas criticas ao VaR em um ataque aberto ao modo como o0s
bancos e os governos pensam acerca do risco. Taleb fazia essencialmente a
seguinte pergunta: o que aconteceria se vocé encontrasse uma pessoa COm
2,60 metros de altura depois de analisar 10 mil pessoas que eram mais
baixas? Poderia dizer com confianga, uma vez que nunca nos deparamos
com uma pessoa assim, que essa pessoa nao existe. Conhecé-la seria um
evento sigma 10. Taleb apostaria contra, e vocé perderia porque na finanga
nao ha como saber se vocé nao ira se deparar com algo equivalente a uma
pessoa de 2,60 metros de altura.

Fundamental aqui é a questdao da experiéncia observacional. Se vocé nao
esteve por aqui durante um terco da vida do universo (sigma 10), como
pode saber o que é possivel nesse periodo de tempo? E a distribuicdo
presumida que lhe diz o que é possivel e ndo a sua experiéncia. Voltando ao
exemplo da altura, s6 porque o seu modelo calcula que ndo existe uma
pessoa com 2,44 metros de altura, ndo decorre dal que esta nao exista
mesmo e que nao ira se deparar com ela. No exemplo de Taleb, todos os
cisnes eram brancos até os europeus irem a Australia e descobrirem cisnes-
negros. A sua amostragem exaustiva, plurianual e plurilocal de todos os
cisnes convencera os europeus de que todos os cisnes eram brancos — até
deixarem de ser. Nada na sua amostra anterior, independentemente do grau



em que era completa, podia ter-lhes dito que ia aparecer um cisne-negro.
Entdo, como é que nos protegemos contra riscos que ndo constam na nossa
amostra? Como é que podemos saber o que é incognoscivel até acontecer?
A resposta € que, basicamente, ndo podemos e, se pensamos que podemos,
estamos nos sujeitando a uma queda.

Contando as Balas

Uma maneira de pensar no problema é imaginar que se esta jogando um
jogo de roleta russa. A maioria das pessoas preferiria ndo jogar esse jogo
quando essa opcao lhe fosse oferecida porque o quociente risco-recompensa
é demasiado elevado, o que esta correto se presumirmos o cenario classico
de “uma bala e seis camaras na pistola”. E se eu tiver uma informacdo que
vocé nao tem, derivada de um modelo matematico chamado “Brains at
Risk” (BaR), que me diz que a arma tem mais um bilhdo de camaras e
apenas uma bala, e que posso saber onde esta a bala por amostragem
(puxando o gatilho milhdes de vezes)? Digamos também que de cada vez
que puxar o gatilho recebo US$ 100. Disparo uma vez e fico US$ 100 mais
rico, pelo que volto a disparar. A hora do almoco, sou miliondrio e tornei-
me confiante. Em termos de calculo do risco que enfrento, cada “disparo
sem estrondo” é uma informacdo acerca da distribuicdo de probabilidade. A
medida que faco mais amostragens (disparos), torno-me mais confiante
quanto a forma da distribuicdo. Penso que estou gerando uma previsao mais
precisa do local onde se encontra a bala a cada informacao (disparo),
exatamente até a0 momento em que arrebento com os miolos. Deparei com
um cisne-negro: uma probabilidade baixa (dada a amostra e a distribuicao
presumida) e o evento de elevado impacto.

O VaR e as técnicas associadas tomam o passado como amostra para
prever o futuro, e dessa informacdo derivamos teorias acerca do modo
como o futuro deveria se desenrolar com base em nossas expectativas de
distribuicdo de probabilidade e ndo em nossas experiéncias reais do mundo.
Também presumimos que mais informacdo é melhor do que menos
informacdo, independentemente do modo como é gerada, e por isso
acreditamos que quanto mais amostragem fizermos, mais convergimos para
o mundo “tal como ele realmente é”. Mas na realidade ndao o fazemos. Em
vez disso, presumimos muito mais estabilidade do que se justifica —
simplesmente porque a arma ainda ndo disparou. Como O Cisne Negro nos



diz, somos atingidos por acontecimentos que a nossa amostra nao poderia
ter avisado exatamente.

O que o VaR e modelos similares nos fazem esquecer é que nao vemos 0s
geradores de realidade (o numero de camaras de uma pistola), mas apenas
os seus resultados (os cliques do gatilho), e em consequéncia subestimamos
largamente os resultados que enfrentamos, a maioria dos quais sao
decididamente negativos. Pensamos que vemos os geradores, 0 que causa as
coisas, mas nao vemos. Em vez disso, temos teorias acerca do que causa as
coisas e agimos com base nessas teorias, acOes que, como mostra O
exemplo da roleta russa, tendem a acabar abruptamente e mal.

Apliquemos a ideia do cisne-negro a gestao de risco nos bancos em 2008.
Consideremos um conjunto de dados compreendendo retornos para o
sistema bancario ocidental. Para obter uma média de série temporal mensal
de rentabilidade do setor financeiro desde junho de 1947 até junho de 2007,
podia-se falar com algum grau de precisao acerca da taxa média de retorno,
do desvio “padrao” e todo o resto, até junho de 2007. Mas se incluirmos os
retornos de julho 2007 até dezembro de 2008, teremos incluido uma
discrepancia tao grande que fara estourar os nossos indicadores historicos
anteriores. Nada em nosso VaR ou em outras analises pode nos dizer que
um acontecimento esta para ocorrer. O risco esta na cauda, e ndo no meio
da distribuicdao, e é enorme. Tal como o bébado proverbial a procura das
chaves apenas debaixo do poste de iluminacdo, somos levados a ver
distribuicOes “normais” em mundos decididamente ndo normais porque € ai
que encontramos luz.

Portanto, parte da razao pela qual ninguém viu a crise se aproximar reside
nos proprios modelos que os bancos usavam para ver as coisas que estavam
vindo. Esses modelos apenas veem o futuro como uma réplica normalmente
distribuida do passado. Isso torna impossivel prever grandes
acontecimentos aleatérios que alteram o jogo, quando de fato sdo
acontecimentos absolutamente vulgares. Essas técnicas nos dao, como diz
Taleb, a ilusdo do controle. Pensdvamos que estdvamos diversificados e
protegidos. Pensavamos que estavamos correndo poucos riscos, quando eles
estavam, de fato, a crescer exponencialmente, logo abaixo da superficie,
prontos para explodir. E por isso que os acontecimentos de 2007 e 2008
pareceram aos agentes ser sigma 10 e até sigma 25, mas o que realmente
mostra é que os modelos usados eram piores e imprecisos. Como diz Andy



Haldane, do Banco da Inglaterra, “esses modelos eram ao mesmo tempo
muito precisos e muito equivocados®®”. Juntem-se técnicas de gestdo cegas
para o tail risk a um ciclo ampliado pelos derivativos e aumentado pela
alavancagem no mercado de operacoes compromissadas e acaba-se com
uma confusdo infernal de bilhdes de délares. Nao s6 nao vimos que se
aproximava, como também ndo vimos o que se aproximava porque desde
logo ndo pensavamos que isso fosse possivel.

Note-se mais uma vez que nada disto tem seja o que for a ver com o0s
habitos de despesa do Estado nem com a moralidade individual. As causas
sdo mais uma vez sistémicas e decorrem da interacao das partes para
produzir um resultado que para elas é irredutivel. Por que as pessoas tém
tanta fé em uma técnica que esconde o risco em vez de medi-lo? Para
responder a esta pergunta, temos que tratar da causa mais profunda da crise
— a razdo por que ninguém a viu aproximar-se: as teorias de uma geragao
de pensadores econdomicos que sempre viram apenas 0S mercados COmo
bons e o Estado como mau, no que nos leva de volta a economia como
historia de moralidade.

A Segunda Persiana: o Poder Politico das Ideias Financeiras

Temos tendéncia para ver a teoria econdomica como o manual de
instrugcdes para fazer funcionar a economia®. Tal como as instrucdes que
vém com uma mesa de jantar da IKEA, a teoria informa que a caixa que diz
“economia” contém X coisas que se encaixam pela ordem Y. Ignore o
manual de instrucoes e a sua mesa de jantar economica da IKEA nao ficara
la muito bem montada. Esta visdo encara a teoria econdmica como aquilo a
que os filésofos chamam de uma “teoria da correspondéncia” do mundo.
Seja o que for que o manual de instrucdes (teoria) diga acerca da mesa
(realidade), é verdade para todas as mesas (Estados do mundo)
independentemente do local e do momento em que se aplicar a informacao.
Mas e se as teorias economicas forem menos perfeitas do que essas
correspondéncias do mundo? E se o nosso conhecimento da economia se
tornar menos relevante ao longo do tempo na medida em que o mundo
muda enquanto a teoria se mantém igual? A nossa teoria corresponderia,
entdo, menos com O tempo, tornando-se, entretanto, um manual de
instrucdes menos confiante.

A teoria econdmica, para o melhor e para o pior, da esquemas para as



regras e as instituicoes que construimos para fazer funcionar a economia.
Por exemplo, se acreditarmos que o VaR proporciona um modelo adequado
de gestdo do risco, talvez se argumente que o0s bancos deveriam ser
autorizados a gerir 0s seus proprios riscos com os seus proprios modelos,
como as chamadas “regras de adequacao de capital” propostas em Basileia
IT que governam as exigéncias de capital bancario de reserva, as quais
foram em grande medida redigidas pelos préprios bancos, discutidas e
zelosamente postas em pratica pelos governos. Ou, caso o problema
econdmico numero um seja sempre e em toda a parte a inflacdo,
provavelmente irdo defender que os bancos centrais independentes atem as
maos dos politicos sem consciéncia que, erroneamente, tém tendéncia a
ouvir os que os elegeram. Mas se esses esquemas institucionais forem
imperfeitos ou se essas regras estiverem erradas devido a teoria de que
derivam diferir do modo como o mundo realmente se comporta, 0S N0SS0S
manuais de instru¢cdes podem produzir instituicoes muito mais frageis do
que gostariamos.

Finalmente, as teorias economicas também sdo parciais e rivais na medida
em que diferentes ideias econdmicas contém em si justificacOes para
diferentes distribuicoes de recursos. Por exemplo, como veremos no
capitulo 4, tanto a teoria econdomica neoliberal contemporanea como a
liberal classica se concentram no nivel micro do lado da oferta da
economia; isto é, no modo como a poupanca leva ao investimento,
transferindo ao emprego e aos salarios ao comprarem os produtos
fabricados pelos proprios trabalhadores. Isso que leva, por sua vez, aos
lucros reinvestidos na firma. Sem investimento ndo ha demanda nem
consumo. A economia keynesiana, pelo contrario, argumenta que o
consumo gera investimento, e nao poupanca. Para os keynesianos, € o
mundo macro dos agregados (rendimento, consumo) e o lado da demanda
que importa. Em um mundo keynesiano, os consumidores, e ndo os
investidores, sao os herdis porque as exigéncias do consumidor determinam
o que os investidores fornecem. Sem demanda, ndo ha investimento. Dadas
estas “visoes rivais da sociedade de mercado”, como disse uma vez o0
economista Albert Hirschman, quem € que deve ter, por exemplo, um corte
de impostos? O keynesiano quer da-lo aos pobres de modo que gastem ja
para impulsionar a demanda e o consumo. Entretanto, o neoliberal quer da-
lo ao rico para investir sensatamente. Como tal, diferentes teorias dao e



retiram poder a diferentes grupos politicos e econdmicos.

A teoria econOmica €, entdo, a0 mesmo tempo muito mais do que um
manual de instrucdes. E mais porque é causalmente importante no mundo e
ndo apenas um reflexo correspondente a ele — é, na linguagem da
economia, endogena a ele. Diferentes teorias dizem-nos que regras adotar,
que politicas seguir e como projetar as instituicoes, proporcionando
diferentes compensacOes para grupos diferentes e, alterando o mundo que
as teorias visam mapear. Mas a teoria economica também ¢é muito menos do
que um manual de instrucoes por causa da natureza parcial de varias teorias
e do modo incompleto como mapeiam o mundo que ambicionam descrever.
Na verdade, se acabarem por estar muito em contradicao com o mundo tal
como ele realmente se comporta, a liquidez, a correlacao e tail risk sao eles
proprios, em ultima analise, derivados dessa historia mais ampla do
fracasso das nossas ideias acerca do modo como a economia funciona. Sao
os instrumentos através dos quais “vemos” a economia e as ferramentas que
usamos para atuar dentro dela, que é a razdo final pela qual ndao vimos a
crise se aproximar. Se o pensamento do VaR tornou a crise estatisticamente
impossivel, as nossas ideias acerca do modo como os mercados funcionam
tornaram-na teoricamente impossivel, até acontecer®.

Rasgando o Velho Manual

O modo como pensamos hoje em dia nos mercados financeiros é
consequéncia da revolucdao na teoria macroeconomica que ocorreu na
década de 1970, quando, segundo os padroes da época, se considerava que
o velho modo de pensar o mundo, a macroeconomia keynesiana, nao
passava em um teste critico do mundo real. Na década de 1960, o
keynesianismo tinha, pelo menos na mente dos politicos, sido reduzido a
uma relacdo estatistica chamada “curva de Phillips” (ver figura 2.2). A
curva de Phillips visava mostrar que a relacao entre a taxa de alteracao de
precos e salarios em um periodo longo era estatisticamente estavel: uma
determinada taxa de inflacdo (salarios/precos) correspondia a um dado nivel
de emprego. Isso implicava que os politicos pudessem “escolher” um ponto
da curva de que gostassem (digamos, inflacdao de x por cento a troco de uma
percentagem y de desemprego) e levassem a economia para esse ponto
através de uma gestdao fiscal ativa. Era esse o manual de instrucdes da
época.
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Figura 2.2

Em vez do compromisso entre inflacdo e emprego, a economia de meados
da década de 1970 parecia permutar inflacio e desemprego em um
fenomeno chamado “estagflacdo”, em que salarios/precos (inflacdao) e
desemprego subiam ao mesmo tempo. Isso desferiu um grave golpe na
credibilidade das ideias keynesianas porque parecia mostrar que
desemprego e inflacdio podiam coexisti, 0 que era extremamente
improvavel na teoria keynesiana®. Também criou uma oportunidade para
economistas entao marginalizados, que nunca tinham gostado do manual de
instrucoes keynesiano por causa de suas implicacoes distributivas e da
concentracao em agregados e ndo nos individuos, escreverem um novo
manual. Em suma, o mundo era considerado uma variancia, e o manual de
instrucoes tinha de ser reescrito.

O novo manual de instrucOes, que viria a ser conhecido como economia
“neoclassica” ou, mais popularmente, “neoliberal”, era bastante técnico,



mas basicamente partia da premissa de que as pessoas ndo eram O0S
empresarios de vistas curtas, motivados pelo espirito animalesco satirizado
por Keynes, mas antes processadores de informacdo superinteligentes®. A
nova abordagem desconfiava de tudo o que fosse maior do que o individuo,
insistindo que os relatos do comportamento de agregados como “mercados
financeiros” tinham de se basear em relatos anteriores do comportamento
dos individuos (investidores, empresas, fundos) que os constituiam, e que
qualquer teoria do comportamento de agregados tem de ser gerada a partir
dos dois principais pressupostos desta nova economia neoclassica: de que
os individuos sdo agentes interessados que maximizam os interesses dos
mercados?.

De acordo com este novo ponto de vista, o manual de instrucoes
keynesiano tem, de alguma forma, de considerar que as pessoas estdo
sempre sendo enganadas pela politica governamental; de outro modo,
veriam a politica que viria e a antecipariam em suas decisoes, eliminando
assim os seus efeitos nas variaveis reais — chamadas “expectativas” ou
efeitos “de equivaléncia ricardiana”. Por exemplo, se eu souber que os
democratas gostam de gastar dinheiro e que o dinheiro que eles gostam de
gastar é o dos meus impostos, alterarei as minhas decisoes de investimento
antes que os democratas cheguem ao poder, para proteger o meu dinheiro.
Assim, se os individuos realmente investissem corretamente, como esta
nova teoria sugeria, as pessoas com tendéncia cronica para errar seriam
eliminadas do mercado, o que criaria um mundo em que todos 0s atores no
mercado partilhariam o mesmo modelo verdadeiro da economia.
Consequentemente, o governo nao pode fazer nada a nao ser estragar as
coisas atravessando-se no caminho. Se as deixarem em paz com informacao
publica e precisa, as expectativas dessas pessoas acerca de possiveis futuros
estados da economia convergirao e promoverao um equilibrio estavel que se
impOe por si mesmo.

Dado tudo isto, é de se esperar que individuos aleatorios nos mercados
cometam erros, mas 0S erros sistematicos dos mercados sao impossiveis
porque o mercado é simplesmente o reflexo de escolhas 6timas individuais
que, juntas, produzem “o preco certo”. As expectativas de futuro dos
agentes, na nova linguagem classica, serdao racionais, e nao aleatorias, e 0
preco dado pelo mercado nessas condicOes sera “o preco certo” que
corresponde ao verdadeiro valor do ativo em questdao. Os mercados sdo



eficientes no agregado se as suas composicoes individuais forem eficientes,
0 que sdo apenas por definicdao. Este mundo era, de fato, ecoando o Dr.
Pangloss, o melhor dos mundos possiveis.

Como assinalou John Eatwell ha muito tempo, estas ideias, formalizadas
como Hipotese dos Mercados Eficientes (EMH, em inglés) e a Hipotese das
Expectativas Racionais (RATEX, em inglés) sdo tdao importantes
politicamente como teoricamente, pois tomadas em conjunto sustentam que
os mercados livres e integrados ndao sdao apenas uma boa maneira de
organizar mercados financeiros, sdo a tnica maneira. Qualquer outra
maneira € patologica. Na verdade, talvez voce tenha reparado que o Estado,
juntamente com o ciclo economico, booms, colapsos, desemprego e
regulacdo financeira, ndao se veem em parte alguma. Na medida em que o
Estado tiver um papel a desempenhar, esse papel corresponde a “ndo fazer
nada”, uma vez que fazer alguma coisa s6 produzira distorcoes de preco que
perturbardo a eficiéncia do mercado.

A financa gostou bastante destas ideias porque justificavam que se
deixasse o sistema financeiro fazer o que lhe apetecesse, uma vez que, a
parte a fraude deliberada e descontando a manipulacdo das assimetrias de
informacdo (em que o banco sabe mais do que nos, o que leva a insider
trading), a financa ndo podia, por definicdo, errar. Se vocé acha que os
mercados funcionam assim, a prépria nocao de regular a financa torna-se
um absurdo. Atores com interesses proprios, sejam individuos ou empresas
financeiras, atuando em um mercado eficiente, tomardo 6timas decisoes
negociais e esses resultados melhorarao o bem-estar de todos. Se vocé acha
que os mercados funcionam assim, decorre dai que o risco é calculavel,
repartivel, negociavel e mais bem suportado por investidores racionais que
saibam o que estao comprando. O unico verdadeiro problema politico passa
a ser como evitar o risco moral. Isto é, se as instituicoes fizerem
individualmente mas apostas e falirem, resgata-las sO encoraja outras
empresas a presumir que também serdo resgatadas; portanto, ndo resgatem
ninguém. Em suma, o risco é individual e o melhor é deixar a regulacao aos
proprios bancos (uma vez que sdao os unicos com “a propria pele em jogo”,
qualquer coisa em que se meterem € boa para todos), e desde que nao se
comece a resgata-los, estara tudo bem. Nado ha setor publico, apenas setor
privado, e esta tudo em equilibrio.



Problemas com o Novo Manual de Instrucoes

O problema do novo manual de instrucoes foi que, vendo apenas
equilibrio e eficiéncia nas decisOes negociais de atores supertalentosos,
ignora a possibilidade de aparecer uma crise vinda de qualquer origem que
ndo seja o risco moral ou algum grande choque politico exdgeno e
normalmente induzido pelo Estado”. Pura e simplesmente ndo podia
imaginar que o entrosamento de elementos que apenas se destinavam a
tornar o mundo seguro, como os titulos hipotecarios, os CDS e os modelos
de risco dos bancos, pudesse tornar o mundo espantosamente menos seguro.

Mais uma vez, o erro desta logica foi a expectativa de que o todo nao
pudesse ser diferente das partes que o compunham, de que a negacao de
falacias da composicdo voltasse a nos assombrarZ, A insisténcia neoclassica
em basear tudo no micro sugeria que se tornassem as partes seguras (cada
banco armado com os modelos de risco certos), tornava-se o todo (o sistema
bancario) seguro. Mas acontece que o todo era bastante diferente da soma
das suas partes porque a interacao das partes produziu resultados a milhas
de distancia das expectativas do manual de instrucbes, um manual que
estava, em primeiro lugar, bastante errado a respeito do mundo.

A crise profunda foi, entdo, uma crise das ideias que tinham tornado
possiveis esses instrumentos e essas instituicoes. Acreditando no novo
manual de instrucdes, bancos-sombra serviam os bancos reais aumentando
a liquidez e ajudando na transferéncia de risco. Os derivativos tornavam o
sistema seguro ao possibilitar que cada um vendesse risco a quem o
quisesse comprar, aqueles que estavam em melhor posicao para o assumir
em virtude de quererem compra-lo?. E presumia-se que os proprios bancos,
aqueles que tinham “a propria pele em jogo”, era quem melhor podia
ajuizar os riscos que estavam a assumir usando modelos desenhados por
eles proprios, mesmo que depois se tenha verificado que o problema era
precisamente os bancos nao terem “a propria pele em jogo”, uma vez que
estavam tirando tudo o que podiam das contas e a passando para os SIV.

A crise foi, entdao, muito mais do que a estagflacdo que desacreditou o
keynesianismo, foi uma crise de ideias, uma crise do manual de instrucoes
dos tltimos trinta anos”. A afirmacdo de que os precos a que 0s ativos
financeiros eram negociados representavam a verdadeira esséncia
economica, quando o boom foi denunciado como sendo uma bolha, foi em



grande medida abandonada. As expectativas racionais de investidores
sofisticados revelaram-se tacanhas e perseguidoras da bolha, na medida em
que a exuberancia irracional no lucro deu lugar a um pessimismo
desordenado no prejuizo, tal como Keynes prevenira ha oitenta anos.
Considerar o risco moral o tnico problema politico levou a decisao de
deixar falir o Lehman Brothers, que de repente expds o sistema bancario
global ao risco que representavam contratos de CDS ndo apoiados?. Basear
os procedimentos de gestao de risco nessas ideias produziu o equivalente
financeiro a pilotar um avido com os olhos vendados porque ao prometer
um mundo isento de tail risk, na realidade, isso preparou o mundo para ser
esbofeteado por essas causas.

Mas acima de tudo, o que nao podiamos ver que estava por vir era algo
que o manual de instrucdes dizia ser irrelevante, uma forma de risco que
nao era redutivel a soma dos riscos individuais: risco sistémico. O risco
sistemico esta sempre presente como residuo: € o risco que nao se pode
afastar com diversificacdo. Mas também emerge de dentro e é ampliado
pela interligacao de decisoes dos agentes individuais de um modo que nao é
previsivel pelo conhecimento dessas decisoes individuais. Risco sistémico,
0 risco que ndo se pode prever, a bala na camara da arma, é o que os
diferentes elementos aqui discutidos produziram. O risco sistémico
derrubou o mercado eficiente.

Mais uma vez, e especialmente a este nivel, a crise ndo teve nada a ver
nem com moralidade pessoal nem com libertinagem do Estado. O Estado
fora condenado a irrelevancia em tudo o que fosse além de tribunais, pesos,
medidas e bens de defesa. Tal como ndo iniciara a corrida das operacoes
compromissadas (repos), o Estado ndao amplificara o crash nem fora o
causador da cegueira ao risco e, além disso, também nao tinha nada a ver
com o desenho do novo manual de instrucoes. Na verdade, o novo manual
de instrucdes foi desenhado para manter o Estado o mais longe possivel dos
processos de mercado. A moralidade estava presente, sem duvida, mas era
uma moralidade virada do avesso em que o simples interesse proprio dos
atores do mercado financeiro foi considerado a mais positiva das virtudes
porque a sua busca levava a resultados o0timos a despeito da intengcdao moral.
A mao invisivel de Adam Smith tinha mostrado o dedo médio ao publico.
Estas novas ideias eram na verdade uma espécie de moralidade, mas de um
tipo muito estranho.



O que importava fundamentalmente era o fracasso de um conjunto de
ideias que justificava que a financga fizesse o que lhe apetecesse. O que quer
que fizesse era por definicdo a coisa mais eficiente que se podia fazer.
Presumia-se que essas ideias fossem “o modo como o mundo funciona”.
Portanto, quando se verificou que o mundo nao funcionava dessa maneira,
praticamente nao surpreendeu que o resto do edificio se desmoronasse. Para
ser claro, essas ideias foram arrasadas por um unico acontecimento que até
a data custou, uma vez incluida a producdo perdida, US$13 trilhdes e, em
média, um aumento de 40% a 50% da divida dos Estados atingidos pela
crise”Z. Parece ser um preco muito alto para salvar algo que era “grande
demais para falir” e que, de partida, ndao deviria falir, especialmente quando
se esperava que fossemos nos a pagar por isso.

Fazendo as Contas para as Financas: o Que Isto Custou?

Até os melhores dados oficiais sobre quanto custou esta crise sao
incompletos porque aquilo a que um pais chama “recapitalizacao”, outro
chama “apoio a liquidez”. Algumas medidas de resgate, como garantias do
Estado aos ativos de um banco, podem ndo ter sido executadas, mas ainda
estavam em risco. O mesmo se aplica a empréstimos reembolsados pelos
bancos depois da crise. No caso dos EUA, o FMI calculou que o montante
de apoio do Banco Central prometido foi inicialmente de 12,1% do PIB de
2009, o que corresponde a cerca de US$ 1,75 trilhdes. Porém, quando se faz
a soma do apoio real do Federal Reserve (Fed) (incluindo acordos de swap
de divisas com bancos centrais estrangeiros: isto é, entregar os dolares que
fossem necessarios em troca de moeda local para manter a liquidez do dolar
num sistema bancario estrangeiro), o numero pode elevar-se a US$ 9
trilhdes”®. O mais recente exercicio de contabilidade empreendido pelo
Better Markets Institute de Washington, DC, coloca o custo total da crise
nos EUA em aproximadamente US$ 13 trilhdes, totalmente incorporadas as
perdas do PIBZ. No caso do Reino Unido, o Fiscal Monitor do FMI, de
novembro de 2009, assinala em nota de rodapé o fato de os nimeros do
FMI relativos ao Reino Unido ndo “incluirem fundos do Tesouro fornecidos
para apoiar operacoes do Banco Central. Isso ascende a... 12,8% [do PIB]®
no Reino Unido”. 12% do PIB do Reino Unido gastos na recapitalizacao
bancaria pelo Banco de Inglaterra, retirados dos fundos do Tesouro
britanico, ndo é uma coisa insignificante que se exclua do balanco. Mas



mostra muito claramente os custos de considerar o sistema bancario
“grande demais para falir”.

Além disso, temos de nos recordar de que esses custos secundarios nao
voltaram aos bancos na forma de contas a pagar pelos danos causados.
Certamente, muito do dinheiro do resgate foi reembolsado em diversos
paises, mas mais uma vez, como mostram os numeros do FMI, o custo
liquido ainda ultrapassa de longe as somas recuperadas. No fim de 2010,
continuava por ser recuperado aproximadamente US$ 1 trilhdo pelos
Estados que resgataram os seus bancos. Para ter uma indicacdo segura de
quanto isto tudo custou, porém, teriamos que contar com 0S custos da
producdo perdida por causa da crise e adiciona-los a estes nimeros.

A produgao perdida so entre 2008 e 2011 é, em média, de 8% do PIB nas
principais economias. Em alguns casos, como os da Grécia e da Irlanda, os
prejuizos sao exponencialmente mais pronunciados. Mas a queda das
receitas fiscais do Estado que a crise acarreta talvez seja ainda mais
significativa porque se conjuga com a perda de PIB. A perda de PIB como a
receita perdida acabam por se refletir, primeiro, no déficit orcamentario
imediato e, segundo, no aumento da divida governamental necessaria para
tapar o buraco. A medida que os chamados “estabilizadores automaticos”
entram em cena, com transferéncias como subsidios de desemprego a
crescer a0 mesmo tempo que as receitas diminuem, o setor publico expande
0 seu orcamento enquanto o setor privado contrai. Junte-se a isto o
incentivo discricionario acrescentado por esses paises para evitar colapsos
ainda maiores do PIB e da receita e o resultado liquido é o mecanismo mais
imediato para a transformacdo da divida bancéaria em divida do Estado®.
Mais uma vez, segundo o FMI, do aumento de cerca de 40%, em média, da
divida dos paises da OCDE que se espera até 2015, metade foi gerada
simplesmente substituindo receitas perdidas quando a receita fiscal
proveniente do setor financeiro entrou em colapso®. Para ser claro, o
Estado tapou um buraco e travou um colapso financeiro. Nao cavou um
fosso através de despesa extravagante.

No Reino Unido, em particular, esse colapso das receitas fiscais foi
especialmente alarmante uma vez que aproximadamente 25% dos impostos
britanicos saiam do setor financeiro. Pouco surpreende, portanto, que a
divida britanica tivesse disparado. Do resto do aumento da divida
governamental, cerca de 35% sdao o custo direto do resgate dos bancos.



Entretanto, esse bode expiatorio contra o Estado do crescimento da divida,
o incentivo fiscal, ascende a apenas 12% do total®2. Portanto, se vocé quiser
culpar os estimulos pela divida, tera de responder pelos outros 87,5% do
efeito que faltam. Isso se vé claramente no aumento dos quocientes de
divida em relacdo ao PIB nos Estados mais afetados, os chamados PIIGS
europeus, apresentados na figura 2.3, desde 2006.
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Figura 2.3

Espero que isto demonstre que qualquer narrativa que localize a despesa
esbanjadora dos governos antes da crise de 2007 como causa da crise é
mais do que um simples erro: é malicioso e partidario. De fato, a divida
média dos paises da OCDE antes da crise estava descendo e nao subindo. O
que aconteceu foi que os bancos prometeram crescimento, mas deram
prejuizos, e transferiram o custo para o Estado que depois ficou com a culpa
de gerar a divida, e, desde logo, a crise, coisa que, é claro, tem de ser paga
com cortes na despesa. Os bancos podem ter tido prejuizos, mas os
cidaddos irdo paga-los. Este é um modelo que vemos repetir-se na crise.

Grande Demais para Falir?



Uma forma simples de ver a decisdao de resgatar os bancos dos EUA em
vez de deixa-los falir é considerar que ha 311 milhdes de pessoas nos
Estados Unidos. Dessas, 64% tem 16 anos ou mais; cerca de 158 milhdes de
pessoas trabalham. 72% da populacao trabalhadora vive do salario, tem
pouca ou nenhuma poupanca e teria dificuldade em arranjar US$ 2000 no
curto prazo®. Tanto quanto se pode afirmar, ha cerca de 70 milhdes de
revolveres nos Estados Unidos®. Entdo, o que aconteceria se ndao houvesse
dinheiro nos ATM e os salarios nao fossem pagos? Era esse o medo. Mas
qual era a realidade? Seria o sistema financeiro dos EUA, incluindo os
bancos-sombra, 0s instrumentos opacos, os maus modelos de risco e os
esquemas defeituosos, realmente demasiado grandes para falirem? Dar uma
resposta definitiva é impossivel porque implicaria ter em conta todas as
atividades fora do balanco dos bancos em questdo, assim como a respectiva
exposicdo a CDS e outras posicoes derivadas. Isso é extremamente dificil.
Porém, olhando s6 para os ativos, os titulos e os quocientes de alavancagem
que constam dos balancos, vé-se claramente por que razdo, depois da
faléncia do Lehman Brothers, o Estado pestanejou e gritou “grande demais
para falir”.

No terceiro trimestre de 2008, o auge da crise, 0s seis maiores bancos dos
EUA, Goldman Sachs, J.P. Morgan, Bank of America, Morgan Stanley,
Citigroup e Wells Fargo, tinham no seu conjunto um quociente de ativos em
relacio ao PIB de 61,61%. Tinham quocientes de alavancagem
(ativos/capital) que chegavam a 27 para 1 (Morgan Stanley) ou eram tdo
baixos como 10 para 1 (Bank of America). Compare isto com o que se
passava no Lehman Brothers. O Lehman tinha uma alavancagem de 31 para
1 numa base de ativos de US$ 503,54 bilhdes, que é o equivalente a cerca
de 3,5% do PIB dos EUAZ. Se isso ndo era suficiente para o governo dos
Estados Unidos colocar logo as maos a obra para impedir que o contagio se
disseminasse através dos mercados de CDS e de operacoes
compromissadas, a possibilidade de lancar mais de 60% do PIB para a
fogueira, o total de ativos do conjunto dos bancos, certamente concentraria
o foco coletivo no problema do “grande demais para falir”.

Portanto, os bancos foram resgatados e os custos, como vimos, foram
suportados, primeiro pelo Estado e, em ultima instancia, pelo contribuinte.
Valeu a pena? Esta é uma pergunta ainda mais dificil de discernir, uma vez
que “o que poderia ter acontecido” continua a ser uma especulacao. Mas se



todo o sistema tivesse derretido, como se receou, o custo imediato podia ter
sido a soma dos ativos desses bancos, cerca de 61% do PIB, sem contar
com 0s custos secundarios em producdo perdida, desemprego, e os danos
que se podem causar com 70 milhdes de revoélveres.

A crise comecou nos EUA porque este sistema tinha se tornado “grande
demais para falir”. A atividade bancaria havia se transformado desde as
suas sonolentas origens do 3-6-3. A desintermediacdo, a securitizacdo e o
crescimento dos mercados de operacOes compromissadas tornaram o
financiamento mais barato e os empréstimos mais abundantes, mas mais
arriscados. Pressupunha-se que estes riscos fossem controlados por
derivativos financeiros e ferramentas de gestdao de risco, mas em vez disso
essas tecnologias pareceram ampliar e disseminar, em vez de reduzir e
controlar, o risco no sistema. Fomos enganados quanto a possibilidade da
crise, na medida em que tanto os reguladores como os regulados aceitaram
a logica dos mercados eficientes, expectativas racionais, equivaléncia
ricardiana e todo o resto como descricio do mundo real em vez de uma
teoria estilizada acerca do mundo. Como resultado, as partes opacas, mas
altamente interdependentes de um sistema complexo foram conjugadas com
excesso de confianca na nossa capacidade de gerir risco para produzir um
fracasso que o Estado decidiu que tinha de carregar nos ombros. Talvez o
preco de US$ 13 trilhdes até a data presente fosse um preco que valia a
pena pagar? Talvez. Mas s0 se os custos tivessem sido partilhados segundo
a capacidade de pagar e a responsabilidade pelo fracasso, mas nao foram.

Como veremos, no proximo capitulo, o que foi uma crise do setor privado
foi rebatizado pelas elites politicas e financeiras como uma crise do Estado
soberano em uma questdo de meses. A primeira vista, parece bastante
estranho que isto tenha se imposto como narrativa dominante para explicar
a crise nos paises europeus. Normalmente, a Europa esta politicamente a
esquerda dos Estados Unidos, mas em meados de 2010 estava agindo muito
a direita, economicamente. A razdo basica era a mesma que vimos nos
Estados Unidos. Se vocé acha que era aterrorizador o risco que
representavam o0s bancos enormemente alavancados dos EUA que eram
demasiado grandes para falir, pense no seguinte: em novembro de 2011, o
Financial Stability Board, um orgdao coordenador dos reguladores
financeiros nacionais, publicou uma lista de bancos sistemicamente
importantes, ou, em outras palavras, a lista dos grandes demais para falirem.



Dos vinte e nove bancos nomeados, apenas oito eram bancos dos EUA;
dezessete eram europeus. Os europeus conseguiram construir um sistema
que é “grande demais para falir”, o que constitui a verdadeira razao pela
qual um punhado de supostos esquerdistas esta espremendo a vida dos seus
Estados de Bem-Estar.
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CAPITULO 3: Europa: grande demais para
resgatar? A politica de austeridade permanente

Introducao

E verdade que a Europa, especialmente os paises que usam o euro, nio
vive boa saude orcamentaria. Mas, tal como nos Estados Unidos, nao é
verdade que isso resulte de uma orgia de endividamento e de despesa
publica. S6 no caso da Grécia é que a historia do esbanjamento é plausivel.
Pura e simplesmente ndao se aplica aos outros Estados europeus. Todavia,
hoje em dia, s6 ouvimos falar do esbanjamento do governo grego e dos
trabalhadores gregos preguicosos e sem competitividade como causa radical
da chamada “crise da divida soberana” da Europat. Mais uma vez, saliento
“chamada”, porque embora os quocientes de divida em relacao ao PIB dos
Estados europeus tenham crescido substancialmente desde o inicio da crise,
de uma média de 70% em 2008 para 90% no fim de 2012, esse é o resultado
da crise financeira que comecou nos Estados Unidos em 2007, atingindo as
costas europeias em 2008 e empurrando a economia europeia para a
recessdo®. Tal como aconteceu nos Estados Unidos, a divida privada de
instituicOes financeiras altamente alavancadas tornou-se divida publica dos
Estados por duas razoes, uma ja familiar e outra gerada pelo proprio projeto
da unido monetaria europeia.

A causa familiar foi o congelamento em 2008 do sistema bancario global
que causou a contracao da economia europeia. Enquanto os Estados
lutavam para tapar esses buracos orcamentarios, a divida publica ocupou
mais uma vez o lugar da divida privada quando os Estados resgataram e
recapitalizaram os seus bancos (em alguns casos), ao mesmo tempo em que
os seus estabilizadores automaticos entravam em acao para suportar as suas
economias (as receitas fiscais cairam enquanto as transferéncias subiram em
todos os casos). Fundos soberanos ja carregados de divida que antes nao
pareciam arriscados — por exemplo, o quociente de divida em relacao ao
PIB da Italia era de mais de 100% em 2001 e ninguém parecia se preocupar
— de repente pareciam muito mais arriscados a medida que o seu
crescimento abrandava e, como consequéncia disso, os juros de seus titulos
disparavam.

A causa oculta era o papel desempenhado pelos bancos europeus na



geracao da crise da divida soberana. No fim de 2008, parecia que os bancos
europeus tinham escapado ao pior da crise. A parte alguns bancos alemaes e
um banco belga aqui ou ali que foram longe demais, o que a Europa teve,
disseram em particular politicos alemaes, foi “uma crise da banca anglo-
saxonica”. Como disse o ministro alemdo das Financas, Peter Steinbriick, a
verdadeira causa da crise financeira foi “a irresponsavel énfase exagerada
no principio do laissez-faire, ao dar as forcas do mercado a maxima
liberdade possivel em relacdao a regulacao estatal, no sistema financeiro
anglo-americano®?”. Dizia-se que, em contrapartida, o0 modelo da atividade
bancaria europeia era muito mais saudavel por causa de suas praticas
conservadoras, que nao havia necessidade da Europa atirar dinheiro para
cima do problema, como os Estados Unidos e o Reino Unido tinham feito.
Como disse a chanceler alema Angela Merkel no fim de 2008, “o dinheiro
barato nos Estados Unidos foi um propulsor da crise. (...) Estou
profundamente preocupada (...) [com] o reforco desta tendéncia (...) [e
pergunto a mim mesma] se nao nos veremos daqui a cinco anos a enfrentar
outra vez a mesma crise?!”. Uma vez que pareceu ter passado o ponto
critico de liquidez imediata de 2008, o diagnoéstico da crise preferido da
poténcia dominante da Europa era que o problema do continente se devia a
uma crise da despesa estatal. A politica correta era, por isso, fazer cortes
nos orcamentos desses Estados periféricos libertinos.

Ha apenas um problema neste diagndstico: esta errado. A crise corrente da
zona do euro tem, na realidade, muito pouco a ver com a libertinagem
orcamentaria dos fundos soberanos da periferia, apenas um dos quais, como
se assinalou, era significativamente desregrado. Ha uma crise nos mercados
da divida soberana europeia: disso nao ha divida. Mas trata-la como uma
crise provocada por consumo alimentado por divida e despesa extravagante
do Estado é confundir correlacdo (aconteceram ao mesmo tempo) com
causa (despesa descontrolada causada pela crise).

Como vimos no caso dos EUA, a crise na Europa nao tem quase nada a
ver com Estados e tem tudo a ver com mercados. E uma crise do setor
privado que se tornou mais uma vez uma responsabilidade do Estado. Nao
tem quase nada a ver com demasiada despesa do Estado e tem quase tudo a
ver com o0s incentivos que os bancos enfrentaram quando o euro, uma
maquina financeira apocaliptica que os europeus construiram para Si
préprios, foi introduzido. Para perceber porqué, comecemos pela historia



oficial da crise europeia: como a crise atingiu a Europa, o cisma ideol6gico
acerca da despesa, a descoberta dos PIIGS e da divida governamental, e o
apelo a austeridade. Depois, mudaremos de velocidade e examinaremos a
razdo pela qual ha politicos europeus que andam dizendo conscientemente
coisas muito estupidas; isto €, a razdao pela qual escondem a verdadeira
historia da crise e a verdadeira razdao pela qual todos precisamos ser
austeros.

A Crise Atinge a Europa

A maior economia da Europa, a Alemanha, viu os primeiros sinais de
problemas aproximarem-se em agosto de 2007 quando o IKB, um banco
sediado em Diisseldorf, teve que ser resgatado depois de sofrer prejuizos
em seus investimentos em subprime dos EUA. Depois desse incidente,
pareceu por algum tempo que os bancos alemades tinham evitado a crise, até
que o Estado teve que intervir e resgatar o banco Hypo Real Estate em 2008
com 0s seus empréstimos hipotecarios a clientes da Europa do leste. Isso
fez soar o alarme de que outros grandes bancos alemdes ainda estavam
expostos ao leste através de seus empréstimos a bancos austriacos que, por
sua vez, emprestaram esse dinheiro, equivalente a 70% do PIB austriaco, a
clientes hipotecarios da do Leste Europeu cujas divisas estavam perdendo
valor rapidamente.

Em resposta, o governo alemdo anunciou um fundo para o resgate de
bancos de € 500 bilhdes no fim de 2008. A Alemanha voltou a ficar nervosa
em 2009 quando varios Landesbanken, bancos publico-privados de
desenvolvimento regional da Alemanha, que também tinham, ao que veio a
verificar-se, investido em ativos toxicos dos EUA, tiveram problemas. Mas
também trataram facilmente dos seus prejuizos. No fim de 2009, o sistema
bancario alemdo estava estavel, sendo saudavel. O que preocupava o0s
alemades era que a crise de crédito global afetaria as suas exportacoes — a
sua maquina de crescimento — e ndo a exposicdo aos titulos hipotecarios
subprime dos EUA.

Esses receios pareciam justificar-se quando, no quarto trimestre de 2008,
as exportacoes alemds contribuiram com 8,1% para um total de 9,4% de
declinio anualizado do PIB®. Em meados de 2009, o Bundesbank previa
uma contracdo do PIB de 6% até ao fim do ano. Uma procura
surpreendentemente robusta na Asia, todavia, compensou 0s declinios na



zona do euro. As exportacoes alemds, porém, se recuperaram rapidamente.
As encomendas a industria aumentaram ao longo de 2009, e em agosto a
confianca dos investidores tinha atingido o seu ponto mais alto em trés
anos®. A Alemanha, ao que parecia, tinha se esquivado as balas financeiras
que vinham dos Estados Unidos. E verdade que a Alemanha tinha o seu
proprio programa de incentivos na forma da original troca de automével por
ferro-velho, um aumento das prestacoes familiares e, o que é mais
significativo, subsidios aos empregadores para nao despedirem
trabalhadores. Mas ao contrario do Estados Unidos e do Reino Unido, nao
houve necessidade de ligar as bombas de dinheiro para alimentar a
recuperacao. Ndao é de se admirar, entdo, que os alemdes parecessem
espantados quando os Estados Unidos e o Reino Unido fizeram exatamente
0 mesmo.

Doze Meses Keynesianos

Um dos aspectos mais estranhos da transmissao da crise financeira dos
Estados Unidos a Europa foi a subita ado¢ao da economia keynesiana por
quase todo mundo, com excecdo do Banco Central Europeu (BCE) e do
governo alemdo. Recordando a discussao do poder politico das ideias
econdmicas, no capitulo 2, talvez vocé ndo ache isso muito estranho.
Afinal, se a crise financeira punha em cheque, de modo muito publico, as
ideias nucleares dos mercados eficientes, entdo substituir essas ideias nao
deveria ser grande surpresa. Mas se aceitarmos que as ideias economicas
sdio mais do que manuais de instrucoes, que defendem diferentes
distribuicGes de riqueza e de poder, e sdo recursos de poder para atores
cujas reivindicacbes de autoridade e de rendimento dependem de sua
credibilidade, entdao a ideia de desistir delas, especialmente em troca da
teoria que esses atores tinham “derrotado” uma geracdo antes, parece um
pouco estranha. A crise pode ter abalado as ideias neoliberais sobre a
eficiencia dos mercados, mas substitui-las todas pelos incentivos globais
keynesianos era uma coisa completamente diferente. Todavia, parece ter
sido exatamente o que aconteceu — durante cerca de doze meses.

Uma das principais razdes pelas quais o keynesianismo se tornou a
politica du jour foi que desde logo as ideias neoliberais dominantes
negavam que uma crise daquelas fosse possivel. Portanto, quando se deu,
tinha de abrir espaco para ideias que dissessem que esses acontecimentos



eram inevitaveis caso se deixasse os mercados regularem a si mesmos, que
é a tese keynesiana. Era dificil defender publicamente a légica dos
mercados que corrigem a si mesmos quando era tao 6bvio que nao estavam
a corrigir-se. Na verdade, defensores normais tdo tradicionais da causa
neoclassica como Eugene Fama, Edward Prescott e Robert Barro, que
gozavam anteriormente de proeminéncia publica, viram-se confinados nas
paginas de opinido do Wall Street Journal. Ninguém comprava a historia de
que “o preco esta sempre certo/ Estado mau e mercado bom” quando os
precos tinham mostrado que estavam erradissimos e o Estado estava
resgatando o mercado. Além disso, a politica neoclassica estava
inteiramente concentrada em evitar um problema — a inflacdo — , e em
produzir um resultado, precos estaveis. Parecia ter muito pouco a dizer
acerca de um mundo em que a deflacdo era agora a preocupacdo — e
estabilizacdo dos precos significa fazer subir, e ndo baixar, as expectativas
de inflacao.

Ajudando estas ideias a vencer estava o fato de, como diziam Henry
Farrell e John Quiggin, “haver um significativo grupo keynesiano
escondido entre os académicos”, que encontrou aliados inesperados®. Os
economistas neoclassicos e seus companheiros de percurso que estavam a
reavaliar publicamente as suas proprias convic¢Oes durante a crise, como
Martin Feldstein e Richard Posner, juntaram-se a proeminentes economistas
keynesianos como Paul Krugman e Joseph Stiglitz na campanha a favor dos
incentivos, emprestando novo prestigio as ideias keynesianas. Mesmo
instituicbes internacionais que eram famosas por forcar a austeridade em
paises em vias de desenvolvimento, como o FMI, comecaram a defender
que as ferramentas monetarias nao bastavam para resolver a crise e que
precisava aplicar uma politica fiscal ativa e coordenada®. InstituicOes
paralelas que dai a pouco montaram um contra-ataque contra as politicas e
ideias keynesianas, como o BCE, ficaram, em grande medida, fora da
discussdo, nessa altura, cedendo o palco aos keynesianos. Finalmente, com
todo o sistema global de pagamentos em jogo e uma politica de “deixar isso
para o mercado” que era insustentavel desde que o mercado estava sujeito a
triagem, “os governos acabaram rapidamente por acreditar que a politica
monetaria era insuficiente por si s6 para ajudar a economia real®”.

Os resultados foram imediatos e dramaticos. Paises tdo diferentes como o
Brasil, a China e os Estados Unidos trataram de estimular as respectivas



economias e de travar a contracao da atividade economica. A China liderou
com uns colossais 13% do PIB; a Espanha prometeu 7%; e os Estados
Unidos empenharam cerca de 5,5% do PIB. Até a Alemanha langou
incentivos de quase 3% do PIB. Se esse dinheiro foi na realidade gasto é
uma questdao completamente diferente, mas o fato de ser prometido para o
fim a que se destinava foi significativo. Como disse Lorde Skidelsky,
biografo de Keynes, em um livro que celebrava a redescoberta de Keynes
em 2009, assistiramos ao “regresso do mestre2”. O tnico problema era que
na altura em que o mestre regressou, algumas pessoas muito importantes ja
tinham ido embora: os alemades, seguidos dos britanicos e dos canadenses.

O regresso global de Keynes, do comeco até o fim, durou apenas um ano.
A Ideologia Alema

Por que é que os alemdes estavam determinados a travar o regresso do
mestre? Citam-se frequentemente trés fatores e cada um tem o seu peso. O
primeiro € a nevralgia coletiva historica da Alemanha por causa da inflagdo
da década de 1920, o que leva inevitavelmente os politicos alemdes a
conclusdao de que “atirar dinheiro por ai” nunca é boa ideia. Se isso tem
alguma razao de ser, a realidade é, claro, muito mais interessante.

A inflagdo alema na década de 1920 nao foi o resultado de uma politica de
incentivo monetario do Banco Central e do Tesouro alemdes para tentar
evitar a recessao. Primeiro de tudo, a inflacdo ndao aconteceu apenas na
Alemanha. Outros paises da Europa Central, como a Austria, a Hungria e a
Pol6nia, viveram episoddios hiper-inflacionarios ao mesmo tempo, e nenhum
desses episodios se deveu a aplicacdo de politicas keynesianas. As suas
origens comuns residem, pelo contrario, no fato de a Primeira Guerra
Mundial ter sido financiada através de divida em vez de impostos, o que fez
baixar as taxas de cambio no pés-guerra e tornou as importacoes mais caras,
coisa que, por sua vez, estimulou a inflacao. A inflacdo contida desde esse
periodo anterior andou para baixo e para cima durante uma década.

Segundo, embora a hiperinflacdo alema fosse causada pela politica
governamental, estava intimamente ligada ao desejo do governo alemao de
romper o colete de forcas das indenizacoes de guerra que devia a Franca ao
abrigo do Tratado de Versalhes. A Franca queria que a Alemanha liquidasse
a sua indenizacdo de guerra em marcos apoiados em ouro ou em divisas
estrangeiras. Mas para a Alemanha ganhar divisas estrangeiras quando a sua



propria taxa de cambio estava em queda eram precisos cada vez mais
marcos, mais inflacdo. A proverbial gota que fez transbordar o copo foi a
decisdao do governo de continuar pagando salarios a trabalhadores alemaes
(em territdrio que a Franca ja ocupava por causa da falta de pagamento pela
Alemanha das obrigacoes do Tratado de Versalhes em 1923) enquanto a
taxa de cambio continuava em derrocada. A hiperinflacdo dai resultante
teve o efeito conveniente de varrer grandes quantidades de divida
governamental e travou a sua capacidade de fazer pagamentos de
indenizacoes a Franca. A hiperinflacdo também acabou de modo muito
abrupto com uma reforma monetaria no fim de 1923. Isto é, o governo
imprimiu dinheiro novo, e isso virou um problema®. Hoje, esse espectro da
hiperinflacdo é invocado pelos politicos da Alemanha e do BCE sempre que
querem afastar as criticas as medidas de austeridade ou tomar a ofensiva
contra propostas de estimulo a economia. Todavia, parece um estranho
argumento para usar quando o caso classico da hiperinflacdo que assombra
a memoria politica do pais mais poderoso da Europa nao foi, singularmente,
causado por um incentivo monetario deliberado na tentativa de deter uma
derrocada econémica®.

Um segundo argumento ideologico, mais sutil, que vai no mesmo sentido,
€ que os politicos alemaes sdao “ordoliberais” (literalmente, liberais da
ordem) em vez de neoliberais. Exploraremos mais este assunto no capitulo
4, mas a perspetiva basica é de que a filosofia governamental das elites
economicas alemas nunca foi o mantra liberal “mercados bons, Estado
mau”. Antes, a tradicao ordoliberal alema afirma a importancia da criacao
pelo Estado das Ramenbedingungen (“condicoes de enquadramento”)
dentro das quais os mercados podem operar. De acordo com este ponto de
vista, os Estados tém de fornecer adequadas redes sociais de seguranca e
apoiar instituicoes extra-economicas para permitir que a mao de obra ajuste
as suas competéncias as necessidades do mercado, garantir que ndo se
desenvolvam cartéis e limitar a especulacdo ndao produtiva através da
tributacdo e de outros instrumentos politicos. Em suma, regulacdo para
tornar possivel o mercado e ndo regulacdao para policiar os seus defeitos,
nicleo de uma Sozialmarktwirtschaft (“economia social de mercado”), em
que o Estado regula, mas ndo incentiva. O resultado é a Ordnungspolitik,
uma politica de ordem e estabilidade, especialmente estabilidade financeira

policiada por um forte Banco Central independentel®.



Terceiro, nao ha nada como o €xito, e a economia alema foi bem-sucedida
com esse manual de instrucoes. Apesar dos graves danos da Segunda
Guerra Mundial, a Alemanha tornara-se a maior e mais poderosa economia
da Europa no inicio da década de 19602, A sua forca era, e continua a ser,
baseada na exportacdao de produtos de alta qualidade para o resto do mundo.
Isso ndo sO a tornou rica, mas também permitiu que o que era entdao a
Alemanha ocidental comprasse um pais completamente falido, a Alemanha
do leste, o integrasse na sua propria economia e depois continuasse
reduzindo os custos da mado de obra e recuperando competitividade,
afastasse a recessdo que se seguiu a crise financeira com um encolher de
ombros, estabilizasse os seus bancos, e voltasse ao crescimento liderado
pelas exportacoes em 2009, enquanto o resto da Europa caia em um
penhasco financeiro.

Que a versao dos acontecimentos preferida pelos proprios alemaes tenda a
por énfase insuficiente em fatores como o patrocinio dos Estados Unidos,
especialmente na medida em que a Casa Branca fizera vista grossa ao fato
da Alemanha ter mantido um Deutsche Mark subvalorizado durante toda a
Guerra Fria, é outra questdao®. Os politicos e os eleitores alemdes acreditam
na historia. A licdo politica aprendida pelo mais poderoso (e solvente)
Estado europeu foi de que os fracassos politicos dos governos, e ndo dos
mercados financeiros, é que fazem as crises. Consequentemente, o “éxito”
politico de 2008 — o regresso do mestre e das suas medidas de incentivo —
foi visto pelos alemdes e pelos seus aliados do BCE como um desastre
politico prestes a acontecer e cujas consequéncias sO Se tornariam
completamente visiveis na futura inflacdo. Os aumentos da divida que
vinham sendo verificados eram apenas o sinal de alarme. Em face disto, os
alemdes nao estavam dispostos a subscrever mais quaisquer esforcos de
incentivo, independentemente da pressao dos Estados Unidos.

Uma Politica Perversa

Vale a pena recordar como era perversa esta politica. Quando a crise
atingiu os Estados Unidos, em 2007 e 2008, foi uma administracao
republicana com um ex-CEO do Goldman Sachs ao leme do orcamento que
inventou o Troubled Asset Relief Program (TARP) de US$ 700 bilhoes e
desenhou o0 resgate do sistema financeiro dos EUA. Economistas
relativamente keynesianos, como Larry Summers, que faziam parte da



equipe economica de Obama em 2008, limitaram-se a prosseguir o trabalho
de seus antecessores republicanos. A nova equipe talvez estivesse
intelectualmente mais sintonizada com uma légica compensatoria em
virtude de ser democrata, mas fora, devemos recordar, a administracao
democrata de Bill Clinton que equilibrara o orcamento dos EUA e “pusera a
termo o Bem-Estar Social tal como o conhecemos”. Quando a crise surgiu,
os Estados Unidos talvez estivessem ideologicamente a direita, mas
estavam muito a esquerda em termos de politica economica.

A FEuropa, pelo contrario, era povoada por sociais-democratas de
inclinacdo esquerdista e por democratas-cristdos que tinham passado a
década anterior construindo uma unido monetaria que: (I)considerava a
estabilidade monetaria; (II) o controle rigoroso da divida e do déficit como
as unicas politicas com que valia a pena preocuparem-se. Assim, quando
surgiu a crise, a esquerda europeia (com excecao dos britanicos, sob o
Partido Trabalhista) e a centro-direita argumentaram e comportaram-se de
um modo que normalmente esperariamos dos republicanos norte-
americanos: defenderam a estabilidade financeira, o controle da inflacdo e
cortes no orcamento como maneira de sair da crise.

O Reino Unido foi o pais em que esta dinamica politica perversa se
exprimiu: o primeiro-ministro britanico, Gordon Brown que, enquanto
ministro das finangas, presidiu a maior sequéncia de crescimento e recessao
da historia da Gra-Bretanha ao mesmo tempo que prometia “prudéncia
(financeira) com objetivo”, gastava, emprestava ou garantia de qualquer
outro modo 40% do PIB britanico para salvar os bancos e até para
incentivar a economia. Quando o governo de Brown perdeu as elei¢cOes para
o conservador David Cameron, em maio de 2010, o partido de Cameron
passara os dois anos anteriores tentando convencer os eleitores de que nao
faria cortes na despesa social e, na realidade, seria melhor do que o Partido
Trabalhista na prestacdo de servicos publicos. Foram, como dizem os
chineses, tempos interessantes. Dada esta estranha mistura de posicoes
politicas e de prioridades ideologicas, a primavera de 2010 produziu o
curioso espetaculo dos estadunidenses defendendo o keynesianismo global
enquanto os alemades, com o aplauso do novo governo conservador britanico
chefiado por David Cameron, exigiam austeridade regional.

A Estrada Para Toronto



Durante a primavera de 2010, com o perigo imediato de colapso
financeiro mitigado e a nova ameaca de contagio dos fundos soberanos
ainda sem se revelar totalmente, comecou a ganhar forma um novo
alinhamento. Durante o ano anterior, os Estados Unidos, juntamente com 0s
britanicos, sob a chefia de Gordon Brown, do Partido Trabalhista, tinham
posto cada vez mais em questdao o empenho da Alemanha em incentivar a
sua economia. A Alemanha era atacada essencialmente por estar ganhando
as custas dos esforcos de incentivo de outros paises, acusacao que rejeitava.
Para ser justo, quando se tem em consideracdao as verdadeiras medidas de
incentivo da Alemanha, como o seu subsidio de tempo de trabalho e o
impacto do crescimento do seu Estado de Bem-Estar em um periodo de
recessao, os alemdes marcam pontos a seu favor. Mas ndo estavam
dispostos a incentivar mais, especialmente porque suas exportacoes estavam
de novo atingindo pontos maximos em meados de 2009 e, ao que parecia
aquela altura, ndo tinham de lidar com uma crise bancaria. Os Estados
Unidos e o Reino Unido mantiveram a pressao sobre a Alemanha quando se
aproximava a reunidao do G20 em Toronto, em junho de 2010. Entretanto,
em vez de continuarem simplesmente aceitando a continuacao da
contraofensiva keynesiana, elementos da velha guarda liberal, tanto na
Europa como nos Estados Unidos, comecaram a contra-atacar no debate
publico.

O Financial Times tornou-se uma espécie de quadro de avisos para a
opinido econdmica da elite. Servindo-se do jornal como plataforma, o
antigo presidente do Federal Reserve Alan Greenspan, depois de ter dito em
outubro de 2008 que a crise o tinha obrigado a reconsiderar um “defeito” na
sua “ideologia” de mercado, e até de ter admitido, em fevereiro de 2009,
que era desejavel a nacionalizacdo de bancos, passou, em junho desse
mesmo ano, a defender a austeridade e a preocupar-se, muito a maneira
alemd, com a inflacdo futural®. Jeffrey Sachs opinou que era “tempo de
planejar [a] era pos-keynesiana”, uma vez que na melhor das hipoteses o
incentivo ndo era necessario e, na pior, prejudicial’®. Em meados de 2010,
o Financial Times estava organizando um “debate sobre a austeridade” que
colocava keynesianos cada vez mais na defensiva contra um circulo de
conservadores e neoclassicos. Significativamente, os principais politicos
alemdes comecaram a juntar forcas com os dirigentes do BCE para
enviarem uma mensagem comum. Como disse o presidente do BCE, Jean-



Claude Trichet, em um violento e muito comentado ataque no Financial
Times: “Ndo incentivem mais — agora é tempo de apertar o cinto”™®. A
campanha contra o mestre estava acontecendo.

Uma semana antes de cada reunidao plenaria do G20, os ministros das
Finangas retiinem-se para elaborar a agenda. A sua reunidao de junho de 2010
em Busan, na Coreia do Sul, assinalava que o keynesianismo global estava
falhando. O Financial Times noticiara ainda em abril de 2010 que a posicao
do G20 sobre a crise era de que a despesa publica “devia se manter até a
recuperacao estar firmemente instalada”. Na altura da reunido de Busan, os
ministros das Financas do G20 pensavam que “acontecimentos recentes
mostram a importancia de finangas publicas sustentaveis (...) medidas
amigas do crescimento, para produzir sustentabilidade orcamentaria”. Os
Estados Unidos objetaram a esta mudanca de tom com base em que a
“retirada de incentivos fiscais e monetarios (...) precisa avancar ao mesmo
tempo que o fortalecimento do setor publico”, mas a maré ja tinha
comecado a mudar, mesmo antes de ocorrer a reunido do G20 em
Toronto®,

O BCE e o governo alemdo exacerbaram simultaneamente a pressao sobre
a posicao estadunidense ao aproximar-se a reunido. Dias antes da reunido
do G20, o presidente do BCE Trichet rejeitou explicitamente os argumentos
keynesianos de deficiéncia da demanda, citando a necessidade de “uma
politica orcamentaria (...) a que chamariamos criacao de confianca” que se
centrasse na reducao da divida. Dois dias depois, o ministro alemao das
Financas Wolfgang Schduble publicou um extenso artigo no Financial
Times em que afirmava a necessidade de “consolidacdo fiscal
expansionista”. Invocando o espectro da inflacdao futura, declarou que “nés
[Alemanha] (...) estamos (...) mais preocupados com as implicacoes dos
déficits excessivos e com os perigos da inflacdo elevada”. Como tal, a
Alemanha ndo reagiria a crise “acumulando divida puablical®”. Chegado o
tempo da reunido de Toronto, os canadenses e os britanicos tinham se posto
ao lado dos alemaes, deixando os estadunidenses isolados. O comunicado
final da reunido de Toronto repetiu 0 meme lancado por Trichet e ampliado
por Schéduble da “consolidacdo fiscal amiga do crescimento”. Visto a época
como um embuste entre as posicOes keynesiana e ortodoxa, o que isso
realmente assinalou foi o fim do keynesianismo global.

Na esteira do comunicado do G20, veio o Monthly Report de junho de



2010 do BCE, que era uma reafirmacao despudorada das ideias econdmicas
neoclassicas e um apelo ao avanco da “consolidacdo orcamentaria amiga do
crescimento”. No Bulletin, evidenciavam-se “os consumidores ricardianos”
com expectativas racionais que tinham antecipado os efeitos das politicas
governamentais com anos de antecedéncia, juntamente com investidores
avessos a inflacdo e sensiveis a confianga horrorizados com a perspectiva
de o governo “captura” o investimento, da inflacdo futura e de dividas
governamentais ainda maiores!®, Como argumenta Stephan Kinsella em
relacdo a légica aparentemente contraditoria da consolidacdao orcamentaria
expansionista, “os defensores desta teoria argumentam que a contracao
orcamentaria, em vez de levar a um declinio da producao (...) resulta em
maior producao (...) [na medida em que] os consumidores e os investidores
antecipam deducdes fiscais a longo prazo por causa dos cortes na despesa
[que] compensardo (...) a contracdo!®. Dada esta versdo da teoria das
expectativas racionais, o BCE so6 podia concluir que a austeridade tinha de
ser o caminho porque “os beneficios a longo prazo da consolidacao fiscal
sdo amplamente indiscutiveis?”. Indiscutiveis, isto é, desde que a questdo
se ponha apenas em termos deste estreito modelo de expectativas racionais.
O keynesianismo global estava, na verdade, de saida. Mas, a parte a fobia
alema a inflacdo e o ordoliberalismo, por que, de repente, os europeus
passaram a ser tdo sensiveis ao problema da divida governamental e
opositores a mais investimento em incentivos? A resposta leva-nos de volta

aos PIIGS da Europa e aos seus modos extravagantes.
Os PIIGS Europeus e a Descoberta da Divida Soberana da Grécia

Enquanto os alemdes recuperavam e os ingleses resgatavam, uma crise
silenciosa fermentava na periferia da Europa. Ha muito que a Grécia era o
enfant terrible da periferia europeia. Saiu da Segunda Guerra Mundial e
entrou diretamente na mais sangrenta guerra civil da historia europeia
moderna. Quando terminou, o pais, jA muito pobre, cresceu rapidamente,
mas de um nivel muito baixo, de modo que a ordem politica instavel que
emergiu apos a guerra finalmente desmoronou em uma brutal ditadura
militar em 1967. Quando a Grécia saiu do periodo da ditadura e se
estabilizou, no fim da década de 1970, a Comunidade Econ6mica Europeia
(a CEE, como entdo era conhecida a Unido Europeia) forneceu-lhe o
necessario financiamento externo para investimento em infraestrutura



enquanto ganhava forma o seu moderno sistema de partidos politicos.

A politica grega nas décadas de 1980 e 1990 foi dominada pelas
administracoes do socialista Papandreu que procurou aumentar o
rendimento individual e o consumo publico, resposta compreensivel a
décadas de instabilidade, violéncia e polarizacao politica. Esses governos
praticaram politicas persistentemente expansionistas que, dado o baixo
crescimento da produtividade do pais, resultaram em dividas cada vez
maiores e em aumento dos déficits. (De fato, a Grécia ndo tem um
excedente orcamentario ha cinquenta anos.) A razao divida/PIB ultrapassou
0s 100% em 1994, pairou nos 105% durante uma década, e depois disparou
como resultado da crise financeira de 2008, atingindo 165% do PIB no fim
de 201111,

O que tornou possivel essa despesa foi que, tendo adotado o euro, a
Grécia e outros paises periféricos europeus (Portugal, Italia, Espanha e
Irlanda) foram efetivamente dotados de crédito alema no pressuposto de
que o BCE apoiaria toda a divida extraordinaria emitida pelos Estados-
membros desde que estivesse toda na “mesma” nova divisa europeia. Como
tal, os custos de financiamento historicamente elevados desses paises
cairam. Os custos de financiamento da Grécia, por exemplo, cairam de 20%
em um titulo a dez anos antes da introducdao do euro para cerca de 4% em
2005, e no caso grego, em particular, o resultado foi mais financiamento*2,
Uma vez que a Grécia conseguia obter empréstimos com mais facilidade, o
dinheiro tornou-se localmente mais abundante, financiando tanto o
consumo como o investimento. Porém, isso também aumentou os custos de
mao de obra da Grécia em relacdo aos seus vizinhos da zona do euro; a sua
competitividade caiu, alargando o seu déficit na balanca de transacGes
correntes — a Grécia estava importando mais do que exportava com O
dinheiro adicional.

A Grécia tinha alguns problemas estruturais especiais que transformaram
essas vulnerabilidades em acidentes com grande probabilidade de
ocorrerem. Primeiro, deixando de lado as muitas vezes repetidas historias
de corrupcdo endémica e de dubias reformas antecipadas, que sao muitas, a
Grécia tem uma fraca capacidade de cobranca de impostos e uma vontade
politica ainda mais fraca de impor a coleta, pelo que as receitas nunca
equilibraram as despesas. Segundo, a despesa governamental estava
notoriamente descoordenada, com o resultado de que em outubro de 2009 o



governo grego revelou que o déficit orcamentario comunicado de 6,5% do
PIB estava, de fato, mais perto dos 13%. Sem surpresa, os investidores
consideraram isso o soar de uma campainha de alarme sobre o verdadeiro
estado das financas publicas gregas. Os baixos juros de que a divida grega
gozava desde que fora adotado o euro, através da atribuicdo da divida
alemad, dispararam, o que tornou muito repentinamente terrivel um ambiente
dificil de pagamento de juros. Agravando a pressdo, as agéncias de
avaliacdo de risco tomaram isso em conta e baixaram a nota dos titulos
gregos de A para BBB-, o que agravava o fardo da divida ao baixar os
precos e aumentar mais os juros. Como resultado, a economia comecou a
contrair, de modo que a divida pendente aumentou ao mesmo tempo em que
o PIB sofria uma derrocada.

Numa situacdo dessas os investidores do mercado de titulos enfrentam um
dilema. Se acreditarem que os titulos vao perder ainda mais valor, devem
livrar-se deles o mais rapidamente possivel2, Mas caso se desfizerem do
ativo em questdo, correm o risco de que todos que tenham desses ativos
facam o mesmo, desmoronando-se os precos como resultado disso. Como
vimos no capitulo 2 em relacao aos titulos hipotecarios dos EUA, o risco de
contagio avulta quando a venda macica a preco abaixo do normal, neste
caso, de ativos gregos, leva ao colapso do seu preco. Antecipando isso, as
pessoas que tém esses ativos querem despacha-los antes dos outros todos, o
que leva ao verdadeiro caos que todos querem evitar. Isso, por sua vez, leva
a venda a preco abaixo do normal de outros ativos (ndo gregos) para cobrir
0s seus prejuizos (gregos), coisa que depois baixa o valor dos ativos nao
relacionados, acabando por levar a uma venda caoética de ativos bons como
um todo. Dado que os principais bancos da zona do euro estavam cheios de
titulos de paises periféricos (tinham, afinal, emprestado dinheiro aos gregos
comprando os seus titulos), qualquer venda com este carater acabaria
custando muito mais do que o valor da divida extraordinaria grega,
particularmente se o incéndio da divida se propagasse a Portugal, a Irlanda
e — receava-se — talvez até a Espanha e a Italia.

A politica ideal em 2009 teria custado cerca de 50 bilhoes de euros. Teria
exigido que o BCE, ou a Alemanha, enquanto seu principal credor,
comprasse a divida grega no mercado secundario que estava sujeita a risco
de reprogramacdo a curto prazo, enterrasse bem fundo no seu balanco e
fosse embora. Por que que nao o fizeram? Uma resposta reside na politica



alemd. Havia eleicOes regionais a aproximarem-se na Alemanha e era
politicamente mais facil culpar os gregos de serem irresponsaveis do que
explicar ao povo alemdo que o BCE precisava resgata-los por razoes de
risco sistemico. A outra resposta reside nos estatutos do BCE que proibem
um pais de resgatar outro com receio de que se gere risco moral. Exceto em
circunstancias excepcionais (o tratado em questdao menciona desastres
naturais), esses resgates nao sao permitidos. Lembrem-se, o BCE s6 tem um
problema, inflacdo dos precos, e uma ferramenta, a taxa de juros. Como tal,
o BCE era completamente incapaz e os alemdes ndo tiveram nenhuma
vontade de assumir a responsabilidade. Em consequéncia, os investidores
comecaram a considerar o risco de contagio cada vez mais provavel e os
juros de todos os titulos da periferia comecaram a subir, isto é, os de
Portugal, Irlanda, Espanha e Itdlia aumentaram com os da Grécia. Nascera o
coletivo dos PIIGS nos incéndios do risco. Infelizmente, se o acronimo do
coletivo é atraente, o problema é que Irlanda, Espanha, Portugal e Italia nao
tem nada a ver com a Grécia.

Irlanda e Espanha: Problemas da Bolha Imobiliaria

A Irlanda e a Espanha sdo um par estranho para juntar aos gregos.
Primeiro, ambos tém melhor reputacdo em matéria de pagamento de
impostos. Mas muito mais importantes eram as suas posicoes orcamentarias
e monetarias em 2007. Ao contrario da Grécia, tanto a Irlanda como a
Espanha eram dos “melhores alunos” em termos de dividas e déficits ao
entrar na crise. Em 2007, a razao divida liquida/PIB da Irlanda era de 12%,
e a da Espanha era de 26%. Em contrapartida, a divida da Alemanha
situava-se em 50% do PIB*. Entdo, por que a Irlanda e a Espanha tém uma
crise e a Alemanha ndo tem? A resposta, como habitualmente, comeca e
acaba nos bancos, neste caso através dos empréstimos para o setor
imobiliario. Se a Grécia tinha escavado um buraco orcamentario a longo
prazo que fora tapado com taxas de juros baixas, a Irlanda ndo tinha
consciéncia sequer de que o buraco existia e construiu casas em cima dele.
A Espanha, como veremos, é a Irlanda em uma escala maior. A Italia é
Portugal em uma escala maior. A histéria continua a ser a mesma em
ambos o0s casos.

A Irlanda, tal como a Alemanha, saira-se melhor antes da crise. A Irlanda
reduziu a sua divida governamental bruta em relacao ao PIB de 112% em



1986 para 25% em 2007 e a sua divida liquida em relacao ao PIB em 2007
situava-se em apenas 12%. Conseguiu fazé-lo exportando para paises que
estavam em expansao e aumentando a especializacdao da sua mao de obra
para tirar proveito do contrafluxo de empresas multinacionais que gostavam
de usar a Irlanda, com a sua mdo de obra que falava inglés e os seus baixos
impostos empresariais, como porta para o mercado unico europeu. O PIB da
Irlanda aumentou significativamente, assim como os salarios, fazendo
disparar tanto o consumo como as receitas fiscais. O crescimento desta
chamada economia do “Tigre Celta”, durante o fim da década de 1990,
encorajou mais pessoas a olhar para os imdveis como um investimento e
assim a Irlanda gerou um enorme acidente bancario com grande
probabilidade de ocorrer, sem que estivesse presente uma Fannie, um
Freddie, nem nada semelhante.

Parte do que havia alimentado a bolha na Irlanda também afetara a
Grécia: as atividades de compra de titulos por parte dos principais bancos
europeus, que deram dinheiro barato a periferia, em conjugacdao com taxas
de juros baixas fixadas pelo BCE que se traduziam em taxas zero, se nao
mesmo em taxas negativas, na Irlanda e na Espanha de 2000 em diante.
“Como resultado, os precos dos imoveis [irlandeses] aumentaram mais de
64% entre 2002 e 20064¢”. Para financiar os empréstimos em uma escala
tdo grande, os bancos irlandeses se voltavam cada vez mais para 0s
mercados de financiamento por atacado dos Estados Unidos (os mercados
de operacbes compromissadas — ou repo markets — sobre os quais
aprendemos no capitulo 2), essencialmente contraindo empréstimos
overnight para financiar hipotecas a trinta anos. A combinacdo de ativos
dos trés principais bancos irlandeses, na altura do crash, era de cerca de
400% do PIB. Um desses bancos, o Anglolrish, emprestou € 67 bilhdes ao
setor ndo financeiro (imobilidrio) s6 em 2007, O Anglo Irish estava
particularmente dependente de financiamento a curto prazo. Quando o
mercado interbancario ficou congelado na sequéncia do colapso do
Lehman, a capacidade dos bancos irlandeses de honrar os seus empréstimos
desmoronou-se juntamente com 0s precos das propriedades irlandesas,
arrastando junto todo o setor bancario.

Receando um apocalipse financeiro, o governo irlandés emitiu uma
garantia geral para as responsabilidades de todo o sistema bancario, e
aqueles 400% do PIB em ativos no balanco do setor privado tornaram-se



subitamente problema do setor publico irlandés. O resultado conjugado do
colapso da bolha imobiliaria e da implosdo do sistema bancario foi “o maior
declinio combinado do PIB de um pais industrializado no periodo de 2007-
2010487, A divida do governo aumentou 320%, para mais de 110% do PIB,
enquanto o governo gastava € 70 bilhdes para apoiar o sistema bancario.
Entretanto, o desemprego subia para 14% em meados de 2011, numero que
teria sido mais elevado se nao fosse a emigracao.

Na Espanha é a “mesma conversa”, ainda que traduzida e ampliada
através de diferentes instituicoes bancarias. Em vez de ter trés bancos que
dominam todo o financiamento interno, como no caso irlandés, os maiores
bancos de Espanha estdo internacionalizados e, por isso, estdo um pouco
mais protegidos contra a turbuléncia interna. Na Espanha, o verdadeiro
problema, como se tornou claro na primavera de 2012, reside nos bancos de
poupanca regionais: as cajas de ahorros.

Para compreender onde se encontra hoje a Espanha, temos que partir do
fato de que em 1979 a Espanha era a oitava maior economia do mundo.
Hoje, escorregou para o décimo sétimo lugar. Nesse interim, a Espanha
desindustrializou-se efetivamente, tornando-se um centro de atividade
bancaria, servicos e turismo. O problema é que os fluxos de rendimento de
que depende um modelo de crescimento como esse vém principalmente de
fora do pais: quando essas pessoas param de gastar e de emprestar,
configura-se um grave problema. O problema é ainda maior quando o
crescimento doméstico que se tem é financiado pela divida e se baseia em
pouco mais do que na troca de casas.

Como diz John Mauldin, “a Espanha tinha a made de todas as bolhas
imobiliarias!®”, o que é verdade, mas também um pouco enganador, uma
vez que outros paises tinham bolhas maiores. Segundo dados do Banco da
Espanha, enquanto a corrida apressada do pais a habitacao durante dez anos
produziu um aumento de 115% dos precos das casas entre 1997 e 2007, a
bolha do Reino Unido foi ainda maior com os seus 140%, e a Irlanda foi a
primeira da lista, com 160%. A razdo pela qual a Espanha é muito mais
importante do que a Irlanda, porém, é que o PIB espanhol ¢
aproximadamente sete vezes o da Irlanda; a Espanha é a quarta maior
economia da zona do euro e é responsavel por quase 10% do PIB da zona
do euro. Como tal, o estouro da bolha imobiliaria espanhola haveria de ser
importante para além da propria Espanha.



Nesse sentido, Mauldin tem muita razdo. A escala da bolha imobiliaria
espanhola era espantosa. O setor imobiliario tornou-se tao importante na
economia espanhola que s6 a construcao gerava 14% do emprego e 16% do
PIB. Incluindo os setores correlacionados, os numeros saltavam para
aproximadamente um quarto do PIB e do emprego, respectivamente. Sem
surpresa, dado este crescimento explosivo da constru¢dao, o crédito
expandiu-se para satisfazer a procura. Na verdade, s6 os empréstimos aos
construtores constituiam aproximadamente 50% do PIB em 20072
Quando a bolha estourou, o desemprego disparou de 8 para 25% em trés
anos, com o desemprego jovem atingindo 52% em meados de 2012. A
demanda interna caiu 7% enquanto o PIB se contraiu 6,3% s0 no primeiro
trimestre de 20009.

Onde a Irlanda difere da Espanha — a parte a dimensao do fracasso — é
nas instituicoes peculiares do setor bancario espanhol. Como referi
anteriormente, com as suas carteiras internacionais, os trés grandes bancos
espanhois estdo razoavelmente bem salvaguardados das exposicoes
internas. Entdo, de onde veio este volume de crédito? A resposta foi as
cajas de ahorros, os bancos regionais de poupanca (pense nas unides de
crédito dos EUA), especialmente a versdao conglomerada, Bankia, que faliu
em 2012. Essas instituicoes, no seu conjunto, fizeram aproximadamente
50% do total de empréstimos do setor bancario interno. As cajas sao
importantes porque os seus registos de empréstimos sao opacos (pense no
subprime); estdao subcapitalizadas; e o mais importante € que estdao
recheadas de ativos que ndo voltardao em breve, particularmente porque os
ativos em questdo foram desde logo muito mal avaliados. Ndo voltam em
breve porque o outro lado do balanco dos empréstimos das cajas € o
aumento fenomenal da divida do setor privado na Espanha. Cresceu a mais
de 20% ao ano ao aproximar-se a crise, atingindo 200% do PIB, divida hoje
pertencente a populacdo, um quarto da qual esta desempregada. Junte-se a
isso o fato de as hipotecas espanholas serem empréstimos regressivos, o que
significa que o banco pode ir atrds do devedor para receber o empréstimo
original — para sempre — e ndo apenas o valor atual da propriedade, e os
devedores hipotecarios tém todos os incentivos para nao fazerem nada e nao
permitirem que o mercado seja esclarecido, tornando assim a situagdo ainda
pior. Nos Estados Unidos pode-se sair de uma hipoteca e a casa é problema
do banco. Na Espanha, quando se sai da casa, a divida da hipoteca continua



a ser problema seu.

Junte-se a Irlanda e a Espanha e nao temos uma historia de Estados
extravagantes, de trabalhadores irresponsaveis, etc. Certamente, 0s
governos regionais espanhois tém alguns projetos que sdo elefantes brancos
e pioraram a situacdo, aeroportos que nao tém trafego, grandes 6peras sem
clientes, e coisas parecidas; mas isso sdo sintomas e ndo causas. Na
verdade, no Pais Basco, onde havia mais controle politico das cajas, nao foi
permitido o investimento em imo6veis na mesma medida, e o resultado foi
investimento na inddstria de transformacdo!?.. A crise subjacente é, mais
uma vez, das finangas privadas e ndo publicas.

O que temos aqui € o mesmo que vimos nos Estados Unidos, no Reino
Unido e, como veremos em pormenor em capitulo posterior, na Islandia —
a implosdo de bolhas imobiliarias com financiamento privado — um
fenomeno eminentemente do setor privado que se tornou um problema do
setor publico. A diferenca é que a Irlanda, ao garantir as dividas dos seus
bancos, transformou explicita e instantaneamente divida privada em divida
publica, a qual esta agora fortemente pressionada a pagar. A Espanha nem
sequer conseguiu obter uma contabilidade completa da sua crise bancaria,
apesar do maior conglomerado de cajas ter falido em 20122, Mas o fato
disso ocorrer em uma economia sete vezes maior do que a da Irlanda com
instituicdes bancarias mais opacas é mais do que suficiente para fazer com
que os atores do mercado de titulos se preocupem com a solvéncia do fundo
soberano que esta por detras desses bancos. Um calote grego seria um risco
em si mesmo, mas caso se propagasse a Irlanda e, depois, a Espanha, tudo
poderia acontecer.

Portugal e Italia: A Crise do Crescimento em Camara Lenta

Portugal e Italia estdo na mesma relacao que Espanha e Irlanda. Exceto ao
ndo estarem ligados por uma crise imobiliaria e bancaria. Portugal e Italia
estdo unidos por uma combinacao de baixo crescimento, envelhecimento,
baixa produtividade e esclerose institucional. O que todos os PIIGS tém em
comum € o0 modo como a sua adocao do euro fez com que os pagamentos
de juros de seus titulos caissem quando os principais bancos acabaram por
preferir a sua divida até a divida alema e francesa, com juros mais baixos.
Todavia, apesar de todo o dinheiro barato que isso produziu nos PIIGS,
Portugal estava com problemas muito antes de 2008.



As duas principais industrias exportadoras de Portugal, calcado e téxteis,
foram esmagadas pela concorréncia asiatica e da Europa do leste na década
de 1990. Como consequéncia, os seus déficits comerciais alargaram-se e a
sua competitividade caiu enquanto o setor de servi¢cos, muitos dos quais nao
sdo transacionaveis, preencheu a lacuna. Os jovens iam cada vez mais para
a formacdo educacional, a agéncias publicas, baixando temporariamente a
taxa de desemprego, sem melhorarem necessariamente suas qualificagOes.
Como assinalou ironicamente a revista The Economist, “o numero de
advogados aumentou 48% entre 2000 e 20102, Entretanto, o crescimento
per capita no mesmo periodo foi de 0,2% ao ano, em média, enquanto a
divida publica e privada, no seu conjunto, ultrapassava 240% do PIB em
2010.

A demografia complica estes problemas. Portugal esta classificado em
178° lugar entre 230 paises quanto a taxa de crescimento da populacdao e em
195° quanto a nascimentos. A idade média no pais é de quarenta anos e
18% da populacdo ja tem mais de sessenta e cinco anos. Antes da crise estas
coisas podiam ser ignoradas porque os fluxos de capital do centro da
Europa para a periferia mascaravam a falta cronica de crescimento nesses
paises. Mas uma vez que esse fluxo parou em 2010 no contexto das
preocupacoes do mercado com o endividamento da Grécia e da Irlanda, o
que antes ndo era um problema — a dinamica de crescimento a longo prazo
— passou de repente a sé-lo. Afinal, se ndo existir a dinamica subjacente
para apoiar o crescimento, ndao ha austeridade que reduza a divida acrescida.

A Ttalia é uma versao gigante de Portugal ao mesmo tempo que, em
muitos aspectos, € o polo oposto da Espanha. A Italia tem uma divida
privada baixa e uma grande divida publica. Grande no sentido de que a
[talia tem o terceiro maior mercado de titulos do mundo. Pensemos nisso
por um momento. Um pais da Europa do sul com a vigésima terceira maior
populacdo do mundo e a décima primeira economia tem o terceiro maior
mercado de titulos do mundo. Como é que isso aconteceu? Olhe apenas
para o norte da Italia e vera um dos paises industrializados mais
desenvolvidos do mundo, com exportacoes competitivas, produtos sem
elasticidade de preco e altos rendimentos. Inclua o sul da Italia e vera um
mundo bastante diferente de produtores agricolas e de empresas pequenas e
de baixa produtividade.

O que unia estas duas versoes diferentes de Italia era um sistema politico



que transferia recursos do norte para o sul ao mesmo tempo que nao
tributava completamente os seus cidaddos para maquiar a desvantagem por
causa da persisténcia de alinhamentos tradicionais de classe no sul. Como
consequéncia, déficits persistentes, que se transformavam em dividas que
eram reduzidas por desvalorizacoes constantes da taxa de cambio, tornaram
isso possivel. A adocdo do euro excluiu essas desvalorizacOes, mas a queda
drastica das taxas de juros que isso provocou sustentou um pouco mais o
insustentavel. Em 2000, a divida liquida italiana em relacao ao PIB era de
93%. Em 2007, era de 87%. Hoje, é de 100%, enquanto a crise e as
politicas de austeridade baixam a ja esclerotica taxa de crescimento da
economia italiana, em torno de 1,5% ao ano (durante os ultimos vinte e
cinco anos), e enquanto a divida contraida se torna ainda maior e as taxas
subirem!,

Tal como no caso de Portugal, o que nao era problema em 2000 tornou-se
de repente um problema em 2010, quando os mercados notaram trés coisas:
a Italia tem, na verdade, o terceiro maior mercado de titulos do mundo; a
sua taxa de crescimento € terrivel, e a sua capacidade de reembolsar ou
mesmo de reprogramar a sua divida, se as taxas de juros subirem, é
extremamente limitada; a sua demografia é ainda pior do que a de Portugal.
Enquanto esta classificada em 158° entre 230 paises quanto a taxa de
crescimento da populacao, marginalmente melhor do que Portugal, a Italia é
a 207* em termos de nascimentos. A idade média da populacdo é de 43,5
anos e 20% do pais ja tem mais de sessenta e cinco anos. Dado que um dos
poucos acontecimentos verdadeiramente lineares da vida é a morte (ndo ha
pessoas com duzentos anos por ai), mais de um terco da populacao da Italia
tera mais de sessenta e cinco anos em 2035. Entretanto, os atuais dirigentes
ndo sao propriamente amigos da imigracdo como meio para sair deste
apuro.

Se a Espanha é a Irlanda em grande escala, a Italia é Portugal em grande
escala. Que estes Estados ndo conseguem crescer com a divida que
acumularam € verdade. Que existe uma crise dos titulos soberanos que
envolve estes Estados também é verdade. Mas estarao realmente os PIIGS
com problemas por causa de uma crise de despesa governamental? No caso
italiano, a dependéncia de déficits que se tornaram dividas e de
desvalorizacdes que foram substituidas por fluxos de capital barato e por
juros artificialmente baixos assim que apareceu o euro, sugere uma lenta



destruicdo do trem fiscal, em que os mercados acordaram para o fato de que
daqui a trinta anos ndo havera ninguém trabalhando na Italia para pagar os
juros desses titulos de trinta anos, uma vez que estardao ocupados demais
pagando pensoes. Além disso, os mercados ja ndo consideram sustentavel o
que era sustentavel em 1999 — ter uma razao divida/PIB de mais de 100%
—, dado o risco de contagio dos outros PIIGS. Foi a percepc¢ao do risco que
mudou, e ndo 0s proprios riscos subjacentes que sempre la estiveram.

Portanto, sera o Estado cumplice? Sim. O Estado causou os problemas?
Ndo. A menos que queiramos dizer que na Italia o nivel de fertilidade
familiar é uma responsabilidade fiscal e, assim, é um problema do Estado.
No caso portugués, enquanto a demografia e a baixa produtividade
desempenham o seu papel, a divida liquida portuguesa em relacao ao PIB
em 2000 era de 52% e, em 2007, de 66%, o que dificilmente prova gasto
ostensivo. Antes, em ambos 0s casos, 0 que outrora era considerado
sustentavel passou de repente a ser considerado insustentavel, uma vez que
a possibilidade de venda ao desbarato determinada pelo contagio nos
mercados de titulos europeus se tornou um fator em uma crise de
crescimento em camera lenta. Como é habitual, o que importa é a percepcao
do risco. E mais uma vez, como vimos no caso dos EUA, ndo houve
nenhuma orgia de despesa governamental por tras de tudo isso. Por que,
entdo, manter a ficcao de que a crise do mercado de titulos é uma crise de
governos perdularios?

Confundido Correlacao e Causa: O Momento da Austeridade ao Sol

Com os juros subindo para niveis insustentaveis na Grécia, na Irlanda e
em Portugal, cada um dos paises recebeu um resgate da UE, do BCE e do
FMI, bem como empréstimos bilaterais, na condicdao de aceitarem e de
porem em pratica um pacote de austeridade para endireitarem o seu navio
orcamentario. Cortar na despesa, aumentar impostos — mas cortar mais na
despesa do que o que se aumenta nos impostos — e tudo correra bem,
continua a histéria. Em maio de 2010, a Grécia recebeu um empréstimo de
€110 bilhdes em troca de um corte de 20% nas remuneracoes do setor
publico, um corte de 10% nas pensdes, e aumentos de impostos. Os
credores, a chamada troika do BCE, da Comissdao Europeia e do FMI,
previam que o crescimento voltasse em 2012. Em vez disso, o desemprego
na Grécia atingiu 21% no fim de 2011 e a economia continuou a contrair.



Em novembro de 2010, a Irlanda precisou de um resgate e recebeu € 85
bilhdes por um corte de 26% na despesa publica. Em marco de 2011, foi a
vez de Portugal, que recebeu € 78 bilhdes em troca de um pacote
semelhante de reformas. Porém, dada a contracdao de todas essas economias
e o medo de contagio, os juros de dez anos da divida portuguesa atingiram
17% no inicio de 2012 e seus titulos de dez anos foram rebaixadas para
BBB-, nivel também conhecido como lixo.

Longe de ser estabilizada pelo pacote original de empréstimos e cortes, a
Grécia continuou a deteriorar-se e exigiu um segundo resgate em julho de
2011. Outros € 110 bilhdes de divida, que se tornaram € 130 bilhdes em
outubro de 2011, foram adicionados ao balanco grego enquanto eram
impostos mais 20% de cortes salariais, juntamente com reducoes
transversais semelhantes da despesa publica e mais aumentos de impostos.
Finalmente, até os detentores de titulos do setor privado tiveram de aceitar
um corte de cabelo (desconto/prejuizo) no valor da divida grega de cerca de
75%, mais cancelamentos de cerca de € 100 bilhdes. Apesar destas farras de
austeridade, esta projetado que a divida grega (se tudo se mantiver igual nos
proximos oito anos, o que nunca acontecera) atinja 120% do PIB em 2020.
O FMI acha que é mais provavel 145% em 2020. Para manter as coisas no
bom caminho, governos democraticamente eleitos na Grécia e na Italia
foram depostos e substituidos por tecnocratas nao eleitos que prometeram
prosseguir com as reformas.

Vale a pena notar o momento dos acontecimentos. A oposicdo as politicas
keynesianas intensificou-se na primavera de 2010 quando a crise grega se
tornou noticia, apesar de a Grécia ser responsavel por apenas 2,5% do PIB
total da zona do euro. No Reino Unido, na Alemanha e nos Estados Unidos,
os politicos a favor da austeridade concentraram-se na crise grega como
uma metafora dos perigos do keynesianismo. “Tornar-se grego” passou a
ser uma histéria assustadora para justificar cortes nos respetivos paises.

George Osborne, o novo ministro conservador das finangas britanico, fez
repetidas comparagoes entre a situacao orcamentaria da Grécia e do Reino
Unido logo que foi eleito, sendo um exemplo tipico o “podem ver na Grécia
um exemplo de pais que ndo fez frente aos seus problemas e é esse o
destino que quero evitar'2”., O ex-economista-chefe do FMI, Simon
Johnson, argumentou mais ou menos na mesma €época em que o0 Reino

Unido e a Grécia eram essencialmente similares'?®. Enquanto isso, o



historiador conservador Niall Ferguson comparou a Grécia aos Estados
Unidos, com o colapso no horizonte!%,

Os congressistas republicanos dos Estados Unidos rejubilaram com esses
comentarios, enquanto os meios de comunicacdo pegavam a histéria e a
ampliavam durante a primavera de 20102, Na Europa, o BCE castigava a
Grécia como sendo o futuro de todos os Estados europeus a menos que 0s
orcamentos fossem cortados'®. O momento da austeridade a luz do dia
tinha chegado por obséquio dos Gregos. A ofensiva contra o keynesianismo
a nivel global ficou ligada a descoberta da crise da divida grega e
amplificada através da ameaca de contagio para estabelecer a austeridade
fiscal como nova politica du jour. Mas ao fazé-lo, confundiu-se causa e

correlacdo, muito deliberadamente, em grande escala.
A Maior Propaganda Enganosa da Historia Moderna

O resultado de toda esta recaracterizacao oportunista foi a maior operacao
de “propaganda enganosa” da histéria moderna. O que eram essencialmente
problemas de divida do setor privado foi rebatizado como “a Divida”
gerada por despesa publica “descontrolada”. Todavia, de todos os PIIGS,
apenas a Grécia foi, em algum sentido significativo, extravagante. A Italia
pode ter sido relaxada, mas ninguém se importava que tivesse o terceiro
maior mercado de titulos do mundo até 2010, quando o contagio e a
demografia fizeram os detentores de divida italiana parar para pensar.
Portugal talvez tenha gasto uma quantia bastante grande modernizando as
suas infraestruturas e construindo algumas linhas ferroviarias de alta
velocidade de duvidosa necessidade, mas ndo estava gastando a perder de
vista. Na Irlanda e na Espanha foram essencialmente crises do setor
imobiliario e bancario privados, governadas por Estados orcamentariamente
mais prudentes do que a Alemanha, onde os riscos foram socializados
enquanto os lucros foram privatizados. Em todos os casos, as fraquezas do
setor privado acabaram por criar responsabilidades do setor publico que os
Europeus tém agora de pagar com programas de austeridade que pioram a
situacdo mais do que a melhoram. A crise fiscal em todos esses paises foi a
consequéncia da crise financeira que chegou as suas terras, e ndo a sua
causa. Dizer que é a causa é confundir deliberada e politicamente causa e
efeito.

Na realidade, tinhamos obrigacdo de ser mais sensatos. Carmen Reinhart e



Kenneth Rogoff, que ndo sdo amigos da politica keynesiana, assinalam que
a uma crise bancaria segue-se, em 80% das vezes, uma crise da divida
soberana!®’, Reinhardt e Rogoff ndo chegam a usar a palavra “causa”.
Porém, como Moritz Schularick e Alan Taylor demonstraram, as crises de
divida soberana sdao quase sempre “crescimentos explosivos do crédito que
se tornam faléncias!¥!”. Desenvolvem-se no setor privado e acabam no setor
publico. A causalidade é clara. Bolhas e faléncias bancarias causam divida
soberana. Ponto final. Inverter a causalidade e culpar o fundo soberano pela
crise do mercado de titulos, como os politicos da Europa repetidamente
fizeram para permitir uma politica de austeridade que ndo esta funcionado,
pede a pergunta: por que continuar a fazé-lo?

Se é tentador dizer que nem os politicos alemdes, nem os banqueiros do
BCE entendem as falacias da composicdo e ambos sao alérgicos a inflagao,
e isso mesmo, ha uma resposta mais satisfatoria, que é a mesma que vimos
no caso dos EUA: o que comega com os bancos acaba com os bancos. Para
compreender realmente a razdao pela qual a Europa tem molestado a si
mesma até a insolvéncia, precisamos incorporar estes fatores ideoldgicos e
politicos muito reais em um relato do modo como o euro permitiu o
desenvolvimento de um sistema de bancos que é “grande demais para falir”.
Se os EUA tinham bancos que eram “grandes demais para falir”, a Europa
tem um sistema de bancos que é coletivamente “grande demais para falir”.
Isto é, ndo ha fundo soberano que possa cobrir os riscos gerados pelos seus
préprios bancos, porque estes sao grandes demais, e o fundo soberano nao
tem impressora [de dinheiro]. Neste mundo pode ndo haver resgate
suficientemente grande para salvar o sistema se ele comecar a falhar.
Consequentemente, ndo se pode permitir que o sistema falhe, que é a
verdadeira razdao pela qual temos todos que ser austeros. Nos Estados
Unidos tivemos medo das consequéncias da faléncia dos bancos. Na
Europa, eles estdo aterrorizados com a mesma coisa e, como veremos, tém
boas razdes para estarem aterrorizados.

Para chegar 14, passamos por temas muito familiares: Veiculos Especiais
de Investimento (SPV) de hipotecas subprime, problemas colaterais do
mercado de operacOes compromissadas (repo), e bancos a procura de
rendimento em um ambiente de baixas taxas de juros, bem como alguns que
nao sao familiares como regimes de resolucdo bancaria (quem tem a
responsabilidade de resgatar ou fazer falir bancos), negécios de risco moral



(demasiado grande para falir como modelo de negdcio) e por qual razdo a
divida nacional emitida em uma moeda comum ¢é realmente uma ma ideia.
No seu conjunto, explicam por que todos precisamos realmente ser
austeros: porque mais uma vez precisamos salvar os bancos deles mesmos.
Mas desta vez nenhum politico, especialmente na Europa, vai admitir que
isso € exatamente o que esta acontecendo, razdao pela qual € usada a
estratégia de “propaganda enganosa”.

A Europa e o Euro: Uma Ponte Longe Demais?

A Unido Europeia, enquanto projeto politico, tem sido um éxito
espantoso. Construida quase literalmente sobre as cinzas de um continente
destruido duas vezes pela guerra em pouco mais de trinta anos, manteve a
paz na Europa e espalhou prosperidade pelo continente. Entendeu as antigas
ditaduras de Portugal, Espanha e Grécia e transformou-as em democracias
estaveis. Longe de ser uma criatura da Guerra Fria, as suas ambicOes
disseminaram-se a seguir ao colapso da Unido Soviética. Tragédia dos
Balcas na década de 1990 a parte, incorporou no projeto europeu 0S povos
dos paises balticos até a Romeénia, enquanto aumentava 0 COMEICio,
ampliava o Estado de Direito e continuava a impulsionar o projeto de “uma
Unido Europeia cada vez mais unida”. Oxala ndo tivessem tentado fazer
isso com dinheiro. Se o projeto politico europeu é um retumbante éxito, o
seu primo monetario, o euro, é um desastre para todos, exceto,
possivelmente, para os alemaes.

O projeto de unir ainda mais a Europa através de uma moeda comum
deveria funcionar a dois niveis. Primeiro, economias que ndo estavam bem
integradas e que tinham diferentes ciclos economicos e pouca
especializacdo convergiriam de acordo com os seus pontos fortes
economicos relativos, tornando-se mais semelhantes e mais eficientes
simplesmente por usarem a mesma unidade de conta. Essa, pelo menos, era
a ideia. Segundo, ter diferentes moedas significava diferentes taxas de
cambio, o que tinha consequéncias diferentes para Estados, pessoas e
empresas’®, Para as pessoas e as empresas era um problema ter de trocar
divisas para viajar ou para fazer transacoes. A nivel estatal, o argumento era
que, movendo-se as diferentes taxas de cambio em conjunto, isso gerava
uma volatilidade da moeda contra a qual era dificil proteger-se e criava
incentivos para as moedas mais fracas procurarem alivio desvalorizando em



relacdo aos seus parceiros comerciais mais fortes para melhorarem a sua
propria competitividade, coisa que muitos Estados europeus fizeram
repetidamente. O problema da desvalorizacdo como politica de ajustamento
é ndo sO o de que empobrece o vizinho, mas também importa a inflacao
para paises que desvalorizam. A Italia tornou-se um simbolo desses
problemas, tendo desvalorizado a lira todos os anos entre 1980 e 1987,
salvo em 1984, sofrendo por isso uma inflacdo muito acima da média do
resto da Europa, ao mesmo tempo que reduzia o salario real médio italiano
por meio da porta dos fundos inflacionaria.

Acompanhando os Alemaes

Os lideres europeus Ilutaram com  estes problemas de
inflacdo/desvalorizacdo/volatilidade ao longo das ultimas décadas,
construindo sucessivamente mecanismos de taxa de cambio cada vez mais
complexos para manterem as divisas europeias de pé. Arranjos monetarios
chamados “serpentes” foram substituidos por “serpentes em tuneis” e
depois por “mecanismos de taxas de cambio” formais que foram todas
variantes para acompanhar os alemaes. O “problema alemao” na Europa era
o problema de como obrigar os alemdes a manterem a paz. O “problema
alemado” apos 1970 passou a ser como acompanhar os alemdes em termos
de eficiencia e produtividade. Uma maneira, como dito acima, era
desvalorizar em série, mas isso comecava a doer. A outra maneira era ligar
cada divisa ao Deutsche Mark e assim tornar o preco e a taxa de inflacdao de
cada pais iguais aos dos alemaes, coisa que também acabou por doer, mas
de uma maneira diferente.

O problema de acompanhar os alemaes é que as exportacoes industriais
alemds tém as mais baixas elasticidades de preco do mundo’*. Em
linguagem clara, a Alemanha produz realmente coisas 6timas que todo
mundo quer e paga mais por elas em comparagdo a todas as alternativas.
Portanto, quando se liga uma moeda ao Deutsche Mark, se esta fazendo
uma aposta de sentido unico de que a inddstria do pais pode ser tao
competitiva como a alema em termos de qualidade e de preco. Isso teria
sido bastante dificil se o Deutsche Mark ndo estivesse subvalorizado
durante a maior parte do periodo pés-guerra e se tanto os custos de mao de
obra como as taxas de inflacdo alemas fossem mais baixas do que a média.
Infelizmente para todos os demais, eram. Isso deu a economia alema



vantagem também na producdo de coisas ndao tdo boas, enfraquecendo
assim 0s concorrentes tanto em produtos de mais baixo encadeamento
quanto em produtos situados em altas posicoes na cadeia de valor
agregado®. Junte-se a isto os salarios alemdes da época, que sofreram um
declinio real na década de 2000, e tem-se uma economia que ¢
extremamente dificil de acompanhar. No outro lado desta aposta de sentido
unico estavam os mercados financeiros. Olhavam para economias menos
dinamicas, como o Reino Unido e a Italia, que estavam vinculando-se ao
Deutsche Mark e viam uma forma de ganhar dinheiro.

A tnica maneira de manter a indexacao de uma moeda é defendé-la com
reservas de divisas estrangeiras ou deflacionar os salarios e os precos para a
ajustar. Para se defender uma indexacdo é preciso uma grande quantidade
de moeda estrangeira de modo que quando a nossa moeda perder valor
(como perdera se estiver tentando acompanhar os alemdes) possamos
vender as nossas reservas de moeda estrangeira e recomprar a nossa propria
moeda para manter a taxa desejada. Mas se os mercados conseguirem
perceber a quantidade de moeda estrangeira que temos em reserva, podem
apostar contra nos, forcar uma desvalorizacdo da nossa moeda e embolsar a
diferenca entre a indexacdao e o novo valor de mercado em uma venda
descoberta.

Sabe-se que George Soros (e muitos outros hedge funds) fez isso ao
Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio em 1992, atirando o Reino Unido
e a Italia para fora do sistema. Soros pode fazer isso porque sabia que nao
havia maneira do Reino Unido ou da Italia poderem ser tao competitivos
como a Alemanha sem uma séria deflacdo dos precos para aumentar a
competitividade dos custos, e que s6 haveria essa deflacdo se o desemprego
desses paises conseguissem aguentar antes que ficassem sem reservas de
divisas estrangeiras ou se perdessem as eleicOes seguintes. Na verdade, o
Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio foi referido por vezes como
“Mecanismo Europeu de FEterna Recessdao”, tal era o seu impacto
deflacionario. Em suma, as tentativas para manter uma indexacao monetaria
anti-inflacionaria falham porque ndo sdo crediveis em relacdo ao seguinte:
ndo se pode ter um padrdao-ouro (onde a Gnica maneira de ajustar é atraveés
da deflacdo interna) em uma democracia®®,

Bem, pode-se tentar, e 0s europeus, ao construirem a UE, ndo estavam
fazendo outra coisa que nao seja tentar. A seguir a derrocada do Mecanismo



Europeu de Taxas de Cambio, numa cena que faz lembrar a do filme Monty
Python e o Cdlice Sagrado em que o rei diz ao filho que “eles disseram que
ndo se podia construir um castelo num pantano, mas o fiz de qualquer
maneira e caiu, mas voltei a fazé-lo e caiu, e voltei a fazé-lo e caiu”, os
europeus decidiram avancar um passo a frente na indexacdo ao Deutsche
Mark —todos se tornariam alemades partilhando a mesma moeda e a mesma
politica monetaria.

O euro, sucessor do Mecanismo Europeu de Taxas de Cambio, se tornaria
um arranjo interno unico de todas as diferentes moedas europeias em troca
de uma moeda exterior tnica flutuante, com uma diferenca importante!s,
Em vez de indexar e de manter as moedas e as impressoras nacionais depois
do arranjo, as moedas nacionais seriam abolidas e as impressoras entregues
aos alemaes para se garantir que nem a inflacdo, nem a desvalorizacao da
moeda voltassem a ser opcoes. Em vez disso, armados com um novo Banco
Central independente que so6 tinha um objetivo, manter a inflacdo em cerca
de 2%, independentemente dos custos de producdo e do emprego, 0s precos
e os salarios se ajustariam automaticamente a balanca externa. Em outras
palavras, construiram um padrao-ouro em uma democracia, mais uma vez.
Atribui-se a Einstein a observacdo de que fazer repetidamente a mesma
coisa esperando resultados diferentes é a definicdo de loucura. O projeto
monetario europeu era um pouco louco desde o inicio. S6 recentemente se
revelou como um exercicio de insanidade.

Por Que o Euro se Tornou um Instrumento Monetario Apocaliptico

A época do seu lancamento, muitos economistas previram que o euro
falharia. Martin Feldstein assinalou que os paises que iriam adotar o euro
ndo constituiam uma “area monetaria 6tima”, em que os ciclos econdomicos
e similares estivessem fortemente integrados de modo a que se pudessem
realizar ganhos de eficiénciat®®. Paul Krugman viu problemas na década de
recessao e desemprego de que os critérios de convergéncia do Tratado de
Maastricht de 1992 precisavam, condicdo prévia para a adocao do euro, em
que os déficits orcamentarios, as dividas e as taxas de inflacdo tinham de
ser reduzidos ao mesmo tempo*2. Ambos estavam corretos, mas o que
realmente causou problemas foi que em vez de criar convergéncia, a
introducdo do euro criou uma grande divergéncia entre economias

europeias (ver figura 3.1) em quase tudo, exceto nos spreads de seus titulos



e na balanca de pagamentos.
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Figura 3.1

Repare que antes da introducao do euro, a Franca era o inico pais com um
excedente na balanca de transacOes correntes. Depois da sua introducao, a
Franca aguentou até 2005, até passar aos déficits. A Alemanha passou aos
excedentes em 2001, e o resto da zona do euro aprofundou o déficit. Houve
uma convergéncia estranha. Todos, exceto a Alemanha, comecaram a ter
déficits. Para ver a razao pela qual isso aconteceu, precisamos nos voltar
para o modo como esses déficits foram financiados, o que nos leva para o
dominio dos mercados de divida soberana, e para o que a introducao do
euro fez aos incentivos dos bancos europeus (ver figura 3.2).

Se uma imagem vale mais que mil palavras, a figura 3.2 vale um milhao.
Do lado esquerdo, vemos o que os mercados pensavam dos titulos
soberanos antes do euro ser introduzido. Os juros dos titulos gregos de dez
anos comecaram em 25%, cairam para 11% e depois ficaram a cinquenta
pontos base (0,5%) dos titulos alemdes em 2001. Do mesmo modo, 0s



titulos italianos cairam de um maximo de 13% em 1994 para se tornarem
“quase alemdes” em 2001 em termos de juros. Todavia, é manifestadamente
obvio que nem a Grécia, nem a Italia, nem a Irlanda, nem mais ninguém, se
tornou, na realidade, uma Alemanha; entdao, por que assistimos a esta
convergéncia dos juros? A resposta popular é que a introducao do BCE e de
sua interminavel busca de credibilidade anti-inflacionaria assinalou aos
compradores de titulos que tanto o risco de divisa estrangeira como o risco
de inflacdo ja eram coisas do passado. O euro era basicamente um Deutsche
Mark ampliado e agora todos eram alemaes.

Apesar do fato de os titulos nacionais ainda serem emitidos pelos mesmos
governos nacionais, os bancos e outros atores financeiros encheram-se
delas, presumindo que os riscos que vimos no lado esquerdo da figura 3.2
tinham sido todos afastados por magia com a adoc¢do do euro. Isso inundou
os Estados da periferia com dinheiro barato, atolando completamente os
mercados de financiamento locais no atacado e tornando-os assim
vulneraveis a fuga de capitais que os tornariam iliquidos em 2011, ao
mesmo tempo em que estimulava, em particular no caso da Espanha, o
endividamento do setor privado. Enquanto os emprestadores do norte
emprestavam a bancos locais, construtores civis e similares, o0s
consumidores da periferia usaram esse tsunami de dinheiro barato para
comprar produtos alemaes, e dai os desequilibrios da balanca de transacoes
correntes assinalados anteriormente.

Mas por que razdo esses compradores de titulos acreditaram que essa
nova instituicao que nao tinha sido posta a prova, o BCE, havia, de fato, de
defender o valor de seus titulos, que os governos nacionais ja nao tinham
importancia, e que a Grécia era, agora, uma Alemanha? A resposta era que
nao tinham de acreditar em nada desse género porque o que
comprovadamente iriam fazer era a mae de todas as transacOes de risco
moral.
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A Mae de Todas as Negociacoes de Risco Moral

Se vocé fosse um banco europeu no fim da década de 1990 vendo os juros
dos titulos soberanos caindo, talvez isso o preocupasse porque estava
desaparecendo uma fonte de lucros arriscados. Por outro lado, se esta nova
engenhoca do BCE se livrasse realmente do risco de taxa de cambio para os
fundos soberanos que emitiam divida e tirasse a inflacio da mesa alojando
em Frankfurt a tinica impressora de dinheiro da Europa, isso era o sonho de
qualquer banqueiro — uma opcao livre —, ativos seguros com lucro, como
aqueles CDOs que vimos nos Estados Unidos. Portanto, seriamos uns
loucos se ndao nos enchéssemos deles, e foi exatamente isso que os bancos
europeus fizeram. Mas como os juros convergiam, era necessario comprar
cada vez mais titulos para ganhar algum dinheiro. Havia, porém, uma
diferenca pequena, mas significativa, de juros entre os titulos dos fundos
soberanos do norte da Europa e os da periferia depois de os juros terem
convergido. Portanto, se voceé trocasse a divida alema e holandesa, que tinha
juros baixos, substituindo-as pelo maximo de divida dos PIIGS que se
conseguisse arranjar e depois dinamizasse isso com quocientes operacionais
de alavancagem de 40 para 1 — mais altos do que os congeneres dos EUA



—, teria 0 diabo de uma madaquina de fazer dinheiro institucionalmente
garantida. O que faz disso um negdécio de risco moral?

Imagine que a Grécia continuava sendo a Grécia e que a Italia continuava
sendo a Italia, e que os precos cotados nos mercados representavam as
atividades de compra de titulos dos bancos que empurravam os juros para
baixo e ndo uma estimativa do risco do titulo em si mesmo. Por que é que
se havia de comprar esses titulos se os juros nao refletiam o risco? Talvez
vocé pensasse que se 0os comprasse em quantidade suficiente — para se
tornar realmente grande —, e esses ativos perdessem valor, vocé passaria a
ser um perigo para o sistema bancario nacional e teria de ser resgatado pelo
fundo soberano. Se ndo fosse resgatado, dadas as exposicoes, as ligacoes
transfronteiricas a outros bancos e a elevada alavancagem, se constituiria
um risco sistémico para todo o setor financeiro europeu. Como tal, quanto
mais risco se assumisse na contabilidade, especialmente na forma de divida
soberana periférica, mais provavel era que o risco fosse coberto pelo BCE,
pelo governo nacional ou por ambos. Isto seria um negocio de risco moral a
escala continental. O euro talvez tenha sido um projeto politico que deu
incentivo econdmico para que tivesse lugar este tipo de negdcio. Mas foram
atores do setor privado que aproveitaram deliberada e voluntariamente a
oportunidade.

Ora, ou porque realmente acreditaram que o BCE nunca posto a prova
eliminara por magia todo o risco do sistema, ou porque viram as
possibilidades de um negodcio de risco moral, ou por ambas as coisas, 0s
principais bancos europeus adquiriram o maximo de divida soberana
periférica (e outros ativos periféricos) que puderam. Na verdade, como
veremos abaixo, esses bancos foram incentivados pela Comissao Europeia a
encher a mdo ao maximo de titulos periféricos que pudessem, e o0s
utilizarem como colaterais em operacoes compromissadas, aumentando
assim ainda mais a sua procura*®, Havia, porém, um ligeiro problema no
plano. Se a concessdao e o pedido de empréstimos pelos bancos pode ser
transfronteirico na zona do euro, as responsabilidades de dissolucdo e de
resgate dos bancos (sem prejuizo da proposta de 2012 de uma unido
bancaria da UE, que pouco contribui para resolver o essencial dos
problemas) ainda sdo nacionais'*. Portanto, enquanto qualquer banco podia
fazer isoladamente este negdcio de risco moral, se todos o fizessem, de uma
vez sO, o que era individualmente “grande demais para falir” tornava-se



muito depressa grande demais para resgatar como um todo. Mais uma vez,
a dinamica do sistema era diferente da soma das partes.

Eclipsando o Rei

Para se ter uma ideia dos riscos para os fundos soberanos que este negocio
envolvia, recorde-se que se considerarmos os ativos combinados dos seis
maiores bancos dos EUA no terceiro trimestre de 2008 e os somarmos,
chega-se a mais de 61% do PIB dos EUA. Qualquer um desses bancos, em
média, podia entdo afirmar que tinha um impacto de cerca de 10% no PIB
dos EUA se falhasse. Junte-se o risco de contagio discutido anteriormente e
tem-se aquilo que as autoridades dos EUA consideraram um problema
“grande demais para falir”. Ora faca-se 0 mesmo com bancos europeus no
quarto trimestre de 2008, coisa que tem de se fazer em uma base nacional (a
relacdo dos ativos dos bancos com o PIB nacional), uma vez que a medida
em que escrevo ndo existe nenhum esquema de garantia de depdésito a nivel
da UE, nem nenhum mecanismo de resgate para bancos a nivel da UE: cai
tudo em cima do fundo soberano nacional — e obtém-se resultados
seriamente assustadores®,

Em 2008, os trés maiores bancos franceses tinham uma combinacdo de
ativos de 316% do PIB da Franca. Os dois maiores bancos alemdes tinham
ativos iguais a 114% do PIB alemdo. Em 2011, esses nimeros eram de
245% e de 117%, respetivamente. S6 o Deutsche Bank tinha uma
combinacdo de ativos de mais de 80% do PIB alemdo e uma alavancagem
operacional de cerca de 40 para 1!, Isto significa que uma guinada de uns
meros 3% contra 0s seus ativos arruina todo o seu balanco e potencialmente
poe em perigo o fundo soberano alemao. Um banco, o ING, na Holanda,
tem uma combinacdo de ativos que soma 211% do PIB do seu fundo
soberano. Os quatro maiores bancos do Reino Unido tém uma combinacao
de ativos de 394% do PIB do pais. Os trés maiores bancos italianos
constituem uns meros 115% do PIB, mas mesmo assim a Gra-Bretanha
parece ter um salvo-conduto junto dos mercados, em comparacdo com a
Italia. As respectivas dividas soberanas destes paises tornam-se
insignificantes™,

Nos Estados periféricos a situagdao ndao é melhor. Os bancos locais ndo
iriam deixar passar o mesmo negocio, por que compraram a sua propria
divida soberana aos montes. Segundo uma amostragem dos bancos da zona



do euro que foram sujeitos a testes de estresse em julho de 2011, os bancos
gregos detém 25% do PIB grego em titulos nacionais, e o0s bancos
espanhois tém cerca de 20%, e esses titulos tornaram-se cada vez mais
nacionais em termos de propriedade ao longo de 20121%2, Lembre-se de que
nem todos esses ativos tém de se reduzir a zero para criar um problema.
Basta diminuirem o suficiente para varrer o capital de tier-one!#® do banco,
que pode ser tao pouco quanto 2% de seus ativos, especialmente quando
intervém passivos transfronteiricos e riscos de contagio’*.

Em suma, em todos os paises, e na zona do euro como um todo, os bancos
europeus tornaram-se “grandes demais para falirem”. Nenhum fundo
soberano, mesmo com impressora propria, consegue resgatar um banco com
exposicoes desta dimensdo. Se vocé subscreveu um arranjo monetario pelo
qual desistiu da moeda propria, realmente esta perante um problema. Como
disseram diretamente Simon Tilford e Philip Whyte, a crise da zona do euro
€ “no seu cerne uma historia de alavancagem excessiva e ma gestao do risco
dos bancos (...) [e] de uma épica ma atribuicao de capital por bancos
excessivamente alavancados'#®”.

O euro foi desde o inicio uma crise pronta a ser declarada. A Grécia e a
descoberta de que os PIIGS esubindo os juros, como se detalhou
anteriormente, foram um detonador da crise. O outro detonador foi uma
série de acontecimentos que se deram, como vimos, nos Estados Unidos em
2008, bem no seio do proprio sistema bancario e que se centraram na
utilizacao de titulos governamentais como colaterais de operacoes
compromissadas para financiar bancos. Mais uma vez o que é retratado
como uma crise do setor publico é, no seu cerne, um problema quase

inteiramente (da atividade bancaria) do setor privado.
Danos Colaterais, Estilo Europeu

Entdo, imagine que vocé é um grande banco europeu universal (de varejo
e de investimento, a0 mesmo tempo) e que levou a cabo um gigantesco
negocio de risco moral contra fundos soberanos da UE, ou que acredita
realmente nos poderes do BCE. Para aproveitar isso, precisa ter niveis
muito altos de alavancagem. Onde é que se obtém dinheiro para uma
operacdo dessas? Em termos gerais, os bancos podem financiar as suas
atividades de duas maneiras: aumentando os depdsitos e emitindo capital,
por um lado, e aumentando a divida, por outro. Se emitir capital, o valor de



cada acdo baixa, por que ha um limite em que a emissao de capital se torna
prejudicial. Aumentar os depositos, especialmente numa economia em que
as taxas de poupanga estdo em queda, também tem limites. A divida nao
tem esses limites.

Entdo onde é que os bancos europeus podiam encontrar enormes
quantidades de divida barata para se financiarem? Os mercados de
operacOes compromissadas (repos) que vimos no capitulo 2 eram um dos
locais, mas desta vez situavam-se em Londres e ndo em Nova Iorque!®. Os
fundos do mercado de capital dos EUA que andavam a procura de retornos
positivos num mundo de baixas taxas de juros depois de 2008 eram outro.
Afinal, esses bancos europeus conservadores nao eram de maneira nenhuma
tdo arriscados como aqueles bancos dos EUA, e dai por que nao comprar
muita divida sua de curto prazo? O BCE nunca os deixara falir, certo?

A medida que avancava a década de 2000, esses bancos europeus
supostamente conservadores passavam cada vez mais do financiamento
seguro, local, pelos depositos, e carregavam-se do maximo de divida de
origem internacional de curto prazo que conseguiam encontrar. Afinal, era
muito mais barato do que botar a mdo nas poupancas da vovo e pagar-lhe
juros relativamente elevados por esse privilégio. Tanto assim que, segundo
um estudo, em “setembro de 2009, os Estados Unidos acolhiam as sucursais
de 161 bancos estrangeiros que obtiveram no seu conjunto financiamento
bancério no atacado no valor de US$1 trilhdo, dos quais US$645 bilhdes
foram canalizados para uso das suas sedes”, Os bancos dos EUA, nessa
altura, tinham nos depodsitos a origem de 50% do seu financiamento,
enquanto o nimero comparavel relativo aos bancos franceses e britanicos
era de menos de 25%*%. Em junho de 2011, US$ 755 bilhoes dos US$ 1,66
trilhdes dos fundos do mercado de capitais dos EUA eram detidos sob a
forma de divida bancaria europeia de curto prazo, com mais de US$ 200
bilhdes emitidos s6 por bancos francesest2. Tal como em 2008, esses
bancos estavam contraindo empréstimos overnight para financiarem
empréstimos a prazos muito mais longos.

Além de serem financiados através de empréstimos de curto prazo obtidos
nos mercados dos EUA, aconteceu que esses bancos europeus
conservadores e avessos ao risco ndo tinham, afinal, perdido a crise
hipotecaria dos EUA. De fato, mais de 70% dos SPV criados para negociar
em “papel comercial apoiado por ativos” dos EUA (hipotecas) que tratamos



no capitulo 2 foram criados por bancos europeus*3. O ano de 2008 pode ter
sido de crise nos mercados hipotecarios dos EUA, mas teve financiadores e
canais europeus, e a maioria desses ativos desvalorizados continuam
encravados no balanco de bancos europeus domiciliados em Estados sem
impressora. Em 2010, entdo, quando os juros da divida soberana do lado
direito da figura 3.2 comecaram realmente a afastar-se, a capacidade dos
bancos europeus de se financiarem através de empréstimos a curto prazo
dos EUA desmoronou-se de uma maneira que foi quase uma repeticao
perfeita dos Estados Unidos em 2008.

Recorde que nos Estados Unidos, em 2008, os colaterais apresentados
para empréstimos repos comecaram a perder valor. Como tal, as empresas
envolvidas tiveram de apresentar mais colaterais para obter empréstimos do
mesmo montante, ou ficavam muito depressa sem liquidez, que foi o que
aconteceu ao sistema bancario dos EUA. O mesmo comecou a acontecer na
Europa. Enquanto os titulos apoiados em hipotecas, os colaterais preferidos
dos tomadores de empréstimos norte-americanos nos mercados de
operacoes compromissadas (repos) dos EUA, tinham a nota AAA, para os
tomadores de empréstimos europeus, em Londres, o colateral preferido era
divida soberana europeia com nota AAA. Tal como os tomadores de
empréstimos dos EUA precisaram de um substituto dos bilhetes do Tesouro
e se viraram para obrigacoes hipotecarias AAA, os tomadores europeus nao
tinham bons e seguros titulos alemades para oferecer como colaterais, uma
vez que os principais bancos estavam demasiado ocupados trocando-os por
divida periférica. Assim, comecaram a oferecer a divida periférica que
haviam comprado em massa, que, afinal, tinha quase a mesma nota de
avaliacdo, politica que foi dinamizada por uma diretiva da UE que
“estabeleceu que os titulos dos fundos soberanos da zona do euro seriam
tratados com igualdade em transacOes repos” a fim de criar mercados
europeus mais liquidos. Em 2008, a divida dos PIIGS estava
colateralizando 25% de todas as transacOes com operacoes compromissadas
(repos) europeias®*. Pode se comecar a ver o problema.

Quando os investidores comecaram a se preocupar com os fundos
soberanos europeus, as agéncias de avaliacdao de crédito comecaram a
baixar a nota desses fundos soberanos e os seus titulos passaram de AAA
para BBB, e pior ainda. Como tal, era preciso oferecer cada vez mais divida
desses fundos soberanos para obter a mesma quantia de dinheiro num repos.



Infelizmente, com cerca de 80% da totalidades dos acordos repos desse tipo
usando divida soberana europeia como colateral, quando caiu o valor desses
titulos, a capacidade dos bancos europeus de se financiarem e manterem as
suas estruturas altamente alavancadas funcionando comecou a evaporar-
sel®,

Os bancos com ativos saudaveis talvez fossem capazes de aguentar essa
subita perda de financiamento, mas além das hipotecas dos Estados Unidos
que estavam congelando as suas contas, 0s bancos europeus estavam cheios
de outros ativos periféricos em rapida desvalorizacdo. As exposicoes eram
mais uma vez espantosas. No principio de 2010, os bancos da zona do euro
tinham uma exposicao coletiva a Espanha de US$ 727 bilhoes, de US$ 402
bilhodes a Irlanda e de US$ 206 bilhGes a Grécial®®. A exposicdo dos bancos
franceses e alemaes aos PIIGS foi estimada em 2010 em aproximadamente
US$ 1 trilhdo. S6 os bancos franceses tinham cerca de US$ 493 bilhdes de
exposicdo aos PIIGS, que era o equivalente a 20% do PIB francés. A
Standard & Poor’s calculou que as exposicoes francesas chegavam, no total,
a 30% do PIB.

Mais uma vez, a grande maioria dessas exposicoes eram exposicoes do
setor privado — empréstimos imobiliarios na Espanha e similares. A divida
soberana desses numeros era relativamente pequena. Mas o que importava
era até que ponto esses bancos estavam alavancados e em que medida esses
titulos soberanos eram importantes para financiar os ditos bancos. Uma vez
que esses titulos perderam valor, os bancos europeus viram se fechar cada
vez mais os mercados de financiamento no atacado dos EUA ao mesmo
tempo em que os mercados de capitais dos EUA comecavam a desfazer-se
da sua divida de curto prazo. O que aconteceu nos Estados Unidos em 2008,
uma “crise de liquidez” generalizada, aconteceu na Europa em 2010 e 2011.
S6 foi evitado pelas Operacoes de Refinanciamento a Longo Prazo (ORLP)
do BCE no fim de 2011 e principio de 2012. Esta politica heterodoxa de
quase flexibilizacdo quantitativa (quantitative easing) apenas proporcionou
um alivio tempordrio. Paul de Grauwe a chamou de “dar dinheiro barato a
bancos cambaleantes com todos os problemas que isso acarreta”’. O
resultado foi que dois meses depois da primeira ORLP do BCE, os juros
dos titulos soberanos estavam subindo novamente, e os bancos pelos quais
esses fundos soberanos eram responsaveis, tinham cada vez mais divida
soberana no seu balanco — fato que ndo passou despercebido aos



investidores que se preocupam agora com a Espanha e a Italia. Outro
continente, outra crise da bancaria e, no entanto, s6 ouviamos falar de
fundos soberanos extravagantes que gastavam demais — por qué?

E Possivel Executar um Padrao Ouro em Uma Democracia (Por Algum
Tempo)

A resposta é que com os bancos da Europa alavancados mais do que tudo
0 que os bancos dos EUA alguma vez tinham conseguido, com ativos que
eram multiplos do PIB dos seus fundos soberanos e balancos que, ao
mesmo tempo, sao gravemente danificados e seriamente opacos, mais uma
vez, os problemas dos bancos tornam-se problemas dos Estados. Mas ao
contrario do caso dos EUA (e do Reino Unido), os Estados em questdo nem
sequer conseguem comecar a resolver esses problemas, uma vez que
desistiram das suas impressoras de dinheiro e deixaram os seus bancos
tornarem-se grandes demais para resgatar. Reconhecendo isso, quando o
estatuto de AAA da Franca foi ameacado, em 2011, os mercados de titulos
ndo ficaram preocupados com a capacidade do Estado francés de pagar as
pensdes dos professores aposentados em Nancy. Ficaram preocupados, e
com muita razdo, com a sua capacidade de lidar com a faléncia de qualquer
um dos seus trés grandes bancos (Société Générale, BNP Paribas e Crédit
Agricole), especialmente num ambiente de austeridade implacavel. Se os
Estados ndo conseguirem sair dos problemas através da inflacdo (ndo ha
impressora) nem desvalorizar para fazer a mesma coisa (ndo ha moeda
soberana), s6 podem dar calote (o que fara estourar o sistema bancario, algo
que ndo é uma opc¢ao), o que deixa como opcdo apenas a deflacdo interna
através dos precos e salarios — austeridade. Esta é a verdadeira razao pela
qual todos temos que ser austeros. Mais uma vez, trata-se de salvar os
bancos.

Mas Nao se Pode Contar a Verdade sobre a Razao de Estar
Fazendo Isso.

Entdo, por que os governos europeus ativam essa grande estratégia de
“propaganda enganosa”, culpando os fundos soberanos de tudo, por terem
gastado demais? Basicamente, porque em uma democracia dificilmente se
pode ser honesto acerca do que se esta fazendo e, ainda assim, esperar
sobreviver. Imagine um politico europeu importante tentado explicar por



que razao um quarto da Espanha precisa estar desempregada, e por que
razdo toda a periferia europeia precisa estar em permanente recessao apenas
para salvar uma moeda que sé existe ha uma década. Como soaria isso?
Suspeito que seria mais ou menos assim.

Para: Publico eleitor
De: Primeiro-ministro da Periferia X da zona do euro

Concidadaos. Temos lhes dito nos dltimos quatro anos que a razdo pela qual estdo sem trabalho,
e a proxima década serd miseravel, é que os Estados gastaram demais. Portanto, agora precisamos
todos ser austeros e voltar a algo chamado “financas publicas sustentaveis”. E, porém, tempo de
dizer a verdade. A explosdo da divida soberana é um sintoma, e ndo uma causa, da crise em que
nos encontramos hoje.

O que realmente aconteceu foi que os maiores bancos dos principais paises da FEuropa
compraram muita divida soberana dos seus vizinhos da periferia, os PIIGS. Isso inundou os PIIGS
com dinheiro barato para comprar produtos basicos do pais, dai os atuais desequilibrios das contas
da zona do euro e a consequente perda de competitividade dessas economias periféricas. Afinal,
por que é que se ha de fabricar um carro para concorrer com o BMW se os franceses nos
emprestam dinheiro para comprar um? Tudo estava ocorrendo bem até os mercados entrarem em
panico com a Grécia e perceberem através das nossas respostas de que as instituicoes designadas
para gerir a UE ndo conseguiam lidar com nada disso. O dinheiro que lubrificava as engrenagens
parou de repente, e 0s nossos pagamentos de titulos dispararam.

O problema é que tinhamos abdicado das nossas impressoras de dinheiro e de taxas de cambio
independentes — os nossos amortecedores econdmicos — para adotar o euro. Entretanto, o Banco
Central Europeu, instituicdo que devia estabilizar o sistema, acabou por ser de algum modo um
falso Banco Central. Ndo exerce uma verdadeira funcdo de emprestador de tultima instancia.
Enquanto o Fed e o Banco de Inglaterra podem aceitar os ativos que desejarem em troca das
quantias em dinheiro que quiserem distribuir, 0 BCE estd constitucional e intelectualmente
limitado no que pode aceitar. Ndo pode monetizar ou mutualizar divida, ndo pode resgatar paises,
nio pode emprestar diretamente aos bancos em quantidade suficiente. E realmente bom para
combater a inflagdo, mas quando hd uma crise do setor bancéario é praticamente initil. Tem
adquirido novos poderes pouco a pouco ao longo da crise para nos ajudar a sobreviver, mas a sua
capacidade continua sendo muito limitada.

Agora, junte-se a isso o fato do sistema bancario europeu como um todo ter trés vezes o tamanho
do sistema bancario norte-americano e estar aproximadamente duas vezes mais alavancado do que
ele; aceite-se que o BCE esté cheio de ativos de baixa qualidade que ndo pode eliminar das contas
e vé-se que temos um problema. Tivemos mais de vinte encontros e intimeras outras reunioes,
prometemos uns aos outros tratados fiscais e mecanismos de resgate e até substituimos um ou dois
governos democraticamente eleitos para resolver esta crise, e mesmo assim nao conseguimos fazé-



lo. E tempo de ser honesto acerca das razdes por que ndo tivemos éxito. A resposta: é que ndo
conseguimos corrigir o problema. A tnica coisa que conseguimos é empurrar com a barriga, o que
se concretizard em uma década perdida de crescimento e emprego.

Vejam, os bancos que resgatamos em 2008 obrigaram-nos a assumir todo um carregamento de
nova divida soberana para pagar os prejuizos deles e assegurar a sua solvéncia. Mas os bancos
nunca se recuperaram realmente, e em 2010 e 2011 comegaram a ficar sem dinheiro. Portanto, o
BCE teve de agir contra os seus instintos e inundar os bancos com € 1 bilhdo em dinheiro muito
barato, as Operacdes de Refinanciamento a Longo Prazo, quando os bancos europeus ja nao eram
capazes de obter dinheiro emprestado nos Estados Unidos. O dinheiro que o BCE deu aos bancos
foi utilizado para comprar alguma divida governamental de curto prazo (para baixar um pouco os
juros dos nossos titulos), mas a maioria ficou no BCE como seguro de catastrofe em vez de
circular na economia real e nos ajudar a voltar ao trabalho. Ao final, estamos no meio de uma
recessao que esta sendo muito aprofundada por politicas de austeridade. Quem é que haveria de
contrair empréstimos e investir no meio desta confusdao? Toda a economia estda em recessao, as
pessoas estdo reembolsando dividas e ninguém esta pedindo dinheiro emprestado. Isso faz com que
0s precos caiam, provocando cada vez maiores debilidades nos bancos e tornando a economia cada
vez mais esclerética. Ndo ha literalmente nada que possamos fazer. Precisamos manter os bancos
solventes ou desmoronam-se, e sdo tdo grandes e estdo tdo interligados que mesmo que fosse
apenas um cair isso podia fazer explodir todo o sistema. Por mais horrivel que seja a austeridade,
ndo é nada comparada com um colapso geral do sistema financeiro, realmente.

Portanto, ndo podemos inflacionar e transferir o custo para os poupadores, ndo podemos
desvalorizar e transferir o custo para os estrangeiros e ndo podemos dar calote sem nos matarmos,
entdo precisamos deflacionar, durante o tempo que for necessario para que os balangos desses
bancos ganhem algum tipo de forma sustentavel. E por isso que ndo podemos deixar ninguém sair
do euro. Se os gregos, por exemplo, saissem do euro, talvez fossemos capazes de aguentar, uma
vez que a maioria dos bancos conseguiu vender os ativos gregos. Mas ndo se pode vender a Italia.
E muito. O risco de contégio destruiria todos os bancos. Portanto, a tinica ferramenta politica que
temos para estabilizar o sistema é todo mundo deflacionar em relacdao a Alemanha, que é uma
coisa realmente dificil de fazer mesmo nos melhores tempos. E horrivel, mas é isso. O vosso
desemprego salvara os bancos, e de quebra salvara os fundos soberanos que ndo consegue salvar
por si os bancos e, assim, salvar o euro. Nos, as classes politicas da Europa, gostariamos de lhes
agradecer o vosso sacrificio.

Este é um discurso que vocé nunca ouvira porque o politico que o fizesse
depositaria um curriculo no Monster.com dez minutos depois. Mas é a
verdadeira razao pela qual todos precisamos ser austeros. Quando o sistema
bancario se torna grande demais para resgatar, o negocio de risco moral que
iniciou tudo torna-se “risco imoral” sistémico — uma trama de extorsao
com a ajuda e o encorajamento dos proprios politicos eleitos para servir os



nossos interesses. Quando esse negdcio se faz num conjunto de instituicoes
que é incapaz de resolver a crise que enfrenta, o resultado é austeridade
permanente.

Conclusao: a Arrogancia do Euro e o Pesadelo de Hayek

Jay Shambaugh vé o euro preso em trés crises entrelacadas, cada uma das
quais piora as outrast?, Vé o problema do setor bancario da zona do euro a
complicar o problema da divida soberana que, por sua vez (através da
austeridade), prejudica o crescimento em nome do aumento da
competitividade, que é minada pela deflacdao®®. Isso quase resume a
questdo. Mas ao seu diagnéstico e a este, que enfatiza o papel dos bancos
acima de tudo, podem somar-se muitas mais camadas de infelicidade. O
dinheiro das ORLP deveria dar tempo aos bancos para se reestruturarem e
recomecarem a emprestar, mas em vez disso, foi usado como seguro de
catastrofe. Quando as condicOes de crédito pioraram, a fuga de capital da
periferia para o centro (quando os poupadores gregos deslocaram as suas
contas para bancos alemdes, por exemplo), apareceram enormes
desequilibrios financeiros (como os desequilibrios comerciais da figura 3.1)
nas contas do chamado “sistema de pagamentos Alvo 2” da zona do euro
que ameacam o Banco Central alemdo com bilhdes de compromissos
estrangeiros com Bancos Centrais da periferiat®. Sem uma autoridade fiscal
a nivel da UE, apenas com uma autoridade monetaria, nao ha
amortecedores no sistema do tipo dos que se encontrariam, por exemplo,
nos Estados Unidos. Quando uma empresa fecha no Michigan e se muda
para o Mississipi, o capital sai de um Estado e entra no outro, mas 0s
impostos cobrados no Connecticut suavizam o ajustamento através de
transferéncias federais. A mao de obra também é muito mais mdvel nos
Estados Unidos do que na UE, e a América também deixa as suas cidades
morrerem, acelerando assim o ajustamento. Nada disso acontece na Europa.
Acontece que os pedidos de empréstimos transfronteiricos em euros,
quando os mercados de titulos refletem prémios de risco reais, sdio como
pedidos de empréstimo em moeda estrangeira, com o problema de que os
bancos querem cada vez mais combinar empréstimos locais com ativos
locais*®!. Embora ndo haja risco de taxa de cambio a cobrir, se os juros do
fundo soberano sobem e a economia-mde deflaciona, a capacidade de
reembolsar os empréstimos diminui como se se estivessem fazendo



pagamentos em uma moeda em depreciacao.

Eu poderia continuar fazendo uma lista do modo como o euro emerge
todos os dias e cada vez mais como uma criativa arma financeira
apocaliptica. Mas o que torna terrivel a situacdao da Europa no seu ntcleo
central ndo sao apenas esses buracos gritantes no seu projeto institucional
nem o risco moral que os seus bancos constituem. E, antes, aquilo a que
poderia se chamar “arrogancia epistemoldgica” que esta por detras de todo
0 projeto monetario do euro, que mais uma vez se reduz ao poder de um
conjunto de ideias econdmicas que nos cega para os efeitos dos nossos
projetos institucionais, como aconteceu no caso dos EUA.

Ninguém conhece o futuro, mas sabe-se que tera varios choques
preparados para nds. Pode-se imaginar que esses choques sejam exogenos e
projetar mecanismos para os compensar, como em Estados de Bem-estar
bem concebidos'®2. Ou podemos considera-los endégenos, sempre e em
toda a parte resultado das nossas mas escolhas politicas. Se adotarmos esta
ultima visdo, e ndao soubermos o que o futuro pode ter guardado para nés,
além de tirar ferramentas politicas das maos de politicos democraticamente
eleitos, talvez queiramos tentar conformar o futuro as nossas preferéncias.
Portanto, como se faria isso?

Imagine o futuro como um campo de possibilidades por realizar. Vocé
pode aceitar essa incerteza e andar com ela, ou pode tentar fazer com que o
futuro se comporte em certos parametros especificos, estreitando o espaco
de futuros possiveis. O modo de fazé-lo é com regras. Desde que estejam
claramente expressas e todos as sigam, segundo esta légica, o futuro ira se
desenrolar, como gostaria, de acordo com as regras. Isto é ordoliberalismo
enlouquecido, e também a légica que esta por tras do euro. Dos critérios de
convergéncia de Maastricht ao Pacto de Estabilidade e Crescimento e ao
prometido novo tratado fiscal que resolvera todos os problemas do euro de
uma vez por todas (exceto que nao resolvera), tudo tem a ver com regras.
Mas essas regras so se aplicam sempre aos fundos soberanos. Houve, claro,
uma preocupacao de que alguns Estados ndao pudessem cumprir as regras,
pelo que foram criadas mais regras. Mas nunca foi prestada muito atencao a
possibilidade de os atores privados, como os bancos, se portarem mal.
Todavia, foi exatamente o que aconteceu, e a UE continua culpando os
fundos soberanos, matando-os com novas regras e insistindo que isso
resolvera o problema. S6 podemos pensar mais uma vez no velho adagio



segundo o qual s6 os bébedos olham para as chaves debaixo do poste
porque € ai que esta a luz.

Friedrich Hayek é considerado com frequéncia como o pai da economia
neoliberal!®, Ndo é uma leitura injusta e seguramente ele ndo era um fa do
Estado. Mas o que realmente criticava era a arrogancia epistemologica do
planejador que presume que pode antecipar melhor o futuro do que um ator
local cujo conhecimento é muito mais refinado. Embora a critica hayekiana
se aplique normalmente aos planejadores keynesianos do pos-guerra, hoje é
mais apropriada para os planejadores da UE que pensam que, criando
regras, podem moldar o futuro conforme o espaco probabilistico que
querem ver. Como disse de modo maravilhoso Paul de Grauwe: “Isto é
como dizer que se as pessoas cumprirem escrupulosamente os regulamentos
do cddigo de incéndios ndo ha necessidade de um corpo de bombeirosi®”.

Olhando apenas para as taxas de inflacdo, os déficits orcamentarios e as
dividas do Estado, os planejadores da UE ndo conseguiram ver o
crescimento de um sistema bancario que é grande demais para resgatar. O
preco da sua arrogancia € a convicgdo entre as elites europeias de que so
uma década ou mais de austeridade incessante sera suficiente para os
apoiar, talvez com o custo supremo de minar o projeto politico europeu.
Pode ser este o verdadeiro preco de salvar os bancos. Ndo s6 o fim do euro,
mas o fim do préprio projeto politico europeu, o que talvez viesse a ser a
tragédia suprema para a Europa.

Dado o que esta em jogo, temos de nos interrogar sobre se alguém pensou
realmente alguma vez que a austeridade era uma boa ideia, se alguma vez
foi algo mais do que uma cobertura politica para interesses egoistas. Para
isso, temos de cuidar das historias gémeas de austeridade, de sua linhagem
intelectual. Depois, nos voltamos para a sua historia empirica para examinar
onde e quando funcionou na pratica. E hora de recordarmos, pondo os
acontecimentos atuais de lado por um momento, a razao pela qual esta é
uma ideia tao perigosa, mas tao sedutora.
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Parte 2 — Historias gemeas de austeridade



Introducao aos capitulos 4, 5 e 6: Historia
intelectual e natural da austeridade

TINA Nao é Suficiente

Tendo lido a primeira parte deste livro, talvez vocé se interrogue sobre se
alguém pensou alguma vez que a austeridade era uma boa ideia. Os
politicos estadunidenses contemporaneos parecem atraidos por ela por
causa de um estilo de politica nacional que culpa o setor publico por tudo o
que acontece de mau no setor privado. Tal como pais excessivamente
indulgentes que ndo conseguem acreditar que a sua prole alguma vez erre,
os politicos norte-americanos s6 conseguem culpar o Estado, e de vez em
quando os bancos, mas nunca o mercado. Fazée-lo é, de algum modo, “nao-
americano” — como se a lealdade a Wall Street fosse o mesmo que honrar a
constituicdao. Enquanto isso, os politicos europeus parecem presos em uma
sala com um engenho monetario apocaliptico, um sistema bancario
excessivamente alavancado a margem e um manual de instrucdes alemao
para desarmar aquela coisa que agrava mais do que melhora o problema.

Todavia, como veremos, por vezes a austeridade pode ser a resposta
politica correta. Infelizmente, funciona apenas sob um conjunto altamente
especifico de condi¢Oes que ndo correspondem ao mundo em que vivemos
neste momento. A austeridade falha miseravelmente quando essas
condicOes estdao ausentes, e ha muitas provas que apoiam esta afirmacao.
Entdao, como perguntava John Maynard Keynes, em 1936, por que razao é
que a ideia continua a “dominar o pensamento econ0mico, tanto pratico
como tedrico, das classes governante e academica desta geracao, como
acontece ha cem anos*®?” Afinal, passaram oito décadas desde que Keynes
escreveu essa frase e a atratividade da austeridade ainda nao desapareceu.

Nos oferecem duas respostas. A primeira é uma variante da frase
popularizada pela Sr®. Thatcher — “nao ha alternativa” (em inglés: there is
no alternative — TINA). A luz do capitulo anterior, talvez vocé tenha a
impressdo de que é exatamente a questdo que se levanta neste livro. Afinal,
parece que quando se construiu um sistema bancario que é grande demais
para resgatar, e se jogaram fora todas as nossas outras ferramentas politicas
(controle de taxas de juros, taxas de cambio, etc.) num ajustamento ao
“europeismo”, nao pode haver grande alternativa a austeridade, pelo menos



na Europa.

Na verdade, é assim que as elites europeias veem as coisas, e dai a
austeridade; mas isso nao significa que a austeridade funcione ou que nao
haja alternativa. A Europa estd neste momento fazendo uma gigantesca
experiéncia de austeridade e os resultados, como dissemos, sdo
previsivelmente horriveis. Se fazer repetidamente a mesma coisa continua a
ser a definicdo de loucura, entdo talvez a loucura va acabar mal, muito antes
de a austeridade alguma vez compensar, coisa que ndo se consegue nas
presentes circunstancias. Portanto, mais uma vez, por que continuar a
aplica-la? O TINA é insuficiente para explicar a continuidade da atracao
pela austeridade perante provas contrarias. Como veremos na conclusao, ha
sempre alternativas.

Historia Ausente e Passado Conquistado da Austeridade

Em contraste com as necessidades do TINA, a resposta aqui construida
volta-se mais uma vez para o poder das ideias econdmicas. Defendi no
capitulo 2 que a causa mais basica da crise financeira de 2008 foi a
aceitacdo, tanto pelos reguladores como pelos atores dos mercados
financeiros, de um conjunto particular de ideias econdmicas como o manual
de instrucdes do dia. Embora se tenham produzido muitos manuais de
instrucoes econdmicas nos ultimos séculos — mercantilismo, comunismo,
corporativismo, para mencionar apenas algumas — estamos aqui
interessados nas origens do liberalismo, o mais bem-sucedido de todos, de
modo a podermos identificar as origens e a linhagem da austeridade. Em
particular, quero chamar a atencdo, a maneira de um paleont6logo, para
uma auséncia no “registro fossil” das ideias economicas liberais.

A auséncia em questdo é a propria austeridade. Para uma ideia tdo
importante para a governanca dos Estados e dos mercados, a historia
intelectual da austeridade é curta e superficial. Nao ha nenhuma “teoria da
austeridade” bem elaborada no pensamento econdmico que remonte no
tempo a algumas declaracbes fundadoras que se tornaram mais
sistematizadas e rigorosas como, por exemplo, a teoria do comércio*®®. Em
vez disso, temos aquilo a que David Colander chamou de uma
“sensibilidade” em relacdo ao Estado, incrustada desde o inicio na
economia liberal, que produz “austeridade” como resposta padrdo a
pergunta: “O que devemos fazer quando os mercados falham?¢2”



A economia liberal cresceu em reacao ao Estado. Nao ao Estado tal como
o conhecemos hoje — (normalmente) uma democracia representativa com
ambicdes de investimento em grande escala —, mas o Estado personificado
pelos monarcas: reis viciosos, caprichosos, indignos de confianca que nos
roubariam sem hesitar. O Estado era, por isso, algo a evitar, a minimizar, a
contornar, a restringir e, acima de tudo, nao confiavel. O mercado, pelo
contrario, emergiu no pensamento liberal como o antidoto intelectual e
institucional para as politicas de confisco do reil®, Em um mundo desses, se
os precos e os comerciantes fossem libertados, a riqueza das nagdes (note,
nao dos “reinos”) se multiplicaria.

Mas esta visao liberal do “Estado contra o mercado” assentava-se desde o
principio em um mal-entendido: os mercados aparecem naturalmente
quando se retira o Estado da equacao. Porém, como assinalou Karl Polanyi,
no fim da Segunda Guerra Mundial, ndo ha nada de natural nos mercados®.
Transformar as pessoas em assalariados, garantir a propriedade privada da
terra, até inventar capital e preservar a sua forma monetaria sao projetos
profundamente politicos que envolvem tribunais, regras, observancia das
leis, burocracia e tudo o resto”2. Na verdade, a conquista do controle do
Estado pela classe mercantil era uma caracteristica definidora do
capitalismo precoce!”, Com as excecoes parciais do Reino Unido e dos
Estados Unidos (que foi o primeiro a fazer a transicdao para o capitalismo e
outro que estava geograficamente isolado), da Alemanha da década de 1870
a China de hoje, os Estados moldam tanto os mercados como os mercados
determinam o destino dos Estados'”2. Todavia, o pensamento econémico
liberal continua em grande medida esquecido destes fatos. Como resultado,
os neoliberais contemporaneos que defendem a austeridade chegam a
questdao da nevralgia antiestatista que da no “cortem o Estado” como
resposta padrdo, independentemente da pergunta que se faca ou da sua
adequacao.

No inicio do século XX, “cortar o Estado” era a unica resposta
considerada aceitavel pelas classes governantes do mundo capitalista. Mas
essa resposta sofreu um grave golpe na década de 1930, quando, dado o
fracasso das politicas de austeridade na promocdo da recuperacao, os
Estados cresceram em vez de encolherem, tal como a economia com que
estavam em cogestdo, nos trinta anos seguintes. Todavia, a implicancia

liberal contra o Estado nunca desapareceu verdadeiramente, e a atual crise



trouxe a toda a velocidade os mesmos velhos argumentos. Como observou
outrora Albert Hirschman, quando os mesmos argumentos sdao repetidos
quase sem alteracOes durante mais de trezentos anos, independentemente
dos fatos contrarios que neles tenham impacto, devemos ter cuidado e
manté-los sob suspeital’?, No espirito da suspeita de Hirschman, estes
capitulos 4 e 5, recorrendo a histdria intelectual da austeridade, propoem
uma resposta para saber por que razdo ela continua a dominar a mente das
classes governante e académica de hoje. Depois, terminamos 0 nosso estudo
da austeridade com um exame, no capitulo 6, de casos empiricos-chave de
austeridade na pratica.

No capitulo 4, investigamos a pré-historia da austeridade, primeiro como
uma auséncia no pensamento economico liberal precoce, e depois como
uma politica definida na teoria economica do inicio até meados do século
XX. A austeridade ndo foi uma politica consistentemente defendida do
século XVII em diante, uma vez que as condicoes da sua realizacdao —
grandes Estados que gastam muito dinheiro que pode ser cortado — s0
aparecem no século XX. Em vez disso, a austeridade emerge ao longo do
tempo como uma consequéncia derivada de outras convic¢Oes partilhadas
— uma sensibilidade —, concernentes a natureza e ao papel do Estado na
vida econ6mica que estdo no cerne do pensamento econémico liberal”,

Para chegar a esta conclusdao, o capitulo 4 examina as obras de trés
pensadores liberais de importancia fundamental nos primeiros tempos da
economia liberal: John Locke, David Hume e Adam Smith. Comecamos
pelos argumentos de Locke a favor da criacdo de propriedade privada e pela
sua teoria derivada do Estado. De Locke passamos para as obras de David
Hume a Adam Smith, assinalando que as ideias de Hume acerca do dinheiro
e dos comerciantes e as de Smith acerca de crescimento e impostos levam
ambos a considerar que o governo e a sua divida sdo profundamente
problematicos. A relevancia destes trés liberais para o pensamento da
austeridade é uma disposicao que partilham e a que chamo o problema
estatal do “ndo se pode viver com ele, ndo se pode viver sem ele, ndo se
quer pagar por ele” no pensamento liberal.

Ao instituir os mercados como antidoto do Estado, os liberais contorcem-
se para admitir a necessidade do Estado para a criacao e preservacao dos
mercados. Ha uma faixa de pensamento liberal que nega consistentemente
aos Estados mais do que um papel minimo, coisa que vemos em Locke e



Hume. A outra faixa admite a necessidade do Estado, como vemos em
Smith, mas preocupa-se com o0 modo de o pagar. A tensao entre esses dois
pontos de vista — nao se pode viver com ele, ndo se pode viver sem ele —
gera uma preocupacao com o modo como os Estados se financiam, e é essa
preocupacao que cria as condi¢Oes para a emergéencia da austeridade como
doutrina econdomica distinta quando os Estados se tornam entidades
orcamentarias suficientes por direito proprio para assegurar os cortes: isto €,
na década de 1920. Quando isso acontece, a austeridade aparece por direito
proprio como uma doutrina economica distinta.

Depois de detalhar brevemente alguns precursores do século XIX e do
inicio do século XX, examino as duas doutrinas-chaves da austeridade
formadas nesse periodo: o “liquidacionismo” — por vezes chamado
“doutrina do banqueiro” nos Estados Unidos — e a “visao do Tesouro” no
Reino Unido. Estas ideias foram, defendo eu, as ideias neoliberais originais
na medida em que vém do liberalismo classico de Locke, Hume e Smith e
se aplicam de novo as questoes politicas da época. Discuto entdo as reagcoes
a que essas ideias deram lugar, as mais relevantes das quais sao a refutacao
das politicas de austeridade por John Maynard Keynes, e a sua estranha
abolicdo por Joseph Schumpeter'”=, Em 1942, parece que o dado foi lancado
e a austeridade foi enviada para o asilo devido suas consequéncias. Foi, no
entanto, uma aposentadoria prematura.

Presente Contestado da Austeridade

No capitulo 5, avancamos com a historia. Comecamos por detalhar os
dois lugares em que a austeridade encontrou abrigo depois dos argumentos
antiausteridade de Keynes ter ganhado forca: Alemanha — a casa do
ordoliberalismo — e Austria, ndo o pais, mas a Austria enquanto escola
independente de economia. A primeira continuou a ser um modo
peculiarmente alemdo de organizar a economia até se tornar o principio
projetista por detras do projeto do euro. O ultimo manteve-se como um
movimento marginal, pelo menos até a década de 1980, quando o clima
intelectual se tornou geralmente mais neoliberal. A Escola Austriaca
também constituiu uma espécie de pied-a-terre para as discussoes da
austeridade. A seguir a nossa discussdao destas duas escolas, veremos
brevemente o desvio neoliberal da década de 1980, assinalando o modo
como estas ideias o permitiram. Depois, discutimos como essa ilusdao



neoliberal afetou a politica no Sul global, e como o FMI, em particular,
chegou a considerar a austeridade, na forma de um conjunto de ideias
chamado “Consenso de Washington”, como politica desenvolvimentista du
jour durante as décadas de 1980 e 1990.

A austeridade continuou, porém, a ser a politica para os povos do mundo
em vias de desenvolvimento, pelo menos até a crise atual. Mas mesmo
neste momento, as ideias ndo apareceram do nada: tiveram precursores e
promotoresi’®, No fim do capitulo 5, voltamos nossa atencdo para um
pequeno grupo de economistas, alicercados em universidades italianas e
estadunidenses, que durante as décadas de 1980 e 1990 comecou a
desenvolver a teoria da “austeridade expansionista” ,que deu finalmente a
austeridade uma base tedrica séria. Examinamos estas ideias, assinalando
em particular a sua linhagem ordoliberal e os desafios que lhes sdo criticos
e que emergiram recentemente.

O capitulo 6 passa do reino da teoria para o da pratica. Aqui, detalhamos
os casos cruciais de austeridade a partir da década de 1930 até ao presente.
A andlise confirma que, embora uma forma particular de austeridade que
conjugue desvalorizacoes com acordos laborais em grande escala para
limitar o crescimento dos saldrios possa funcionar para criar expansoes,
esses casos sao em grande medida ultrapassados pelos negativos, e,
singularmente, as condi¢oes dessas expansoes nao se aplicam ao mundo no
qual vivemos hoje em dia. Para esse efeito, a primeira parte do capitulo
analisa os casos que nos fizeram pensar desde ha mais de trinta anos que a
austeridade é, na verdade, uma ideia muito perigosa. Sdo tentativas dos
Estados Unidos, da Gra-Bretanha, da Suécia, da Alemanha, do Japao e da
Franca para endireitar os seus navios fiscais nas décadas de 1920 e 1930 por
meio da austeridade. Fazemos notar que a austeridade em todos esses paises
ndao conseguiu produzir recuperacao e como as politicas expansionistas que
se seguiram lhes permitiram recuperar.

A segunda parte do capitulo esta voltada para os casos positivos de
austeridade a partir da década de 1980 que formaram o ntcleo da afirmacao
da austeridade expansionista — a ideia de que a austeridade, longe de ser
perigosa, € positivamente virtuosa. Aqui examinamos os casos da Irlanda,
da Dinamarca e da Australia, notando como até esses exemplos sao menos
que perfeitos ou que foram expansionistas por razoes que nao a simples
austeridade que corta orcamentos. Finalmente, viramos a nossa atencao para



os casos do momento — a alianca REBLL — Romeénia, Estonia, Bulgaria,
Lituania e Let6nia —, a “nova esperanca” dos defensores da austeridade.
Examino estes casos em pormenor e defendo que ndo sdao portadores nem
de exemplos positivos, nem de licOes transportaveis para o resto do
mundo desenvolvido.

Milton Friedman defendeu uma vez que “s6 uma crise — real ou
percebida — produz verdadeira mudanca. Quando essa crise ocorre, as
medidas que se tomam dependem das ideias que pairam no ar'”Z”. Os
proximos trés capitulos explicam por que razao a ideia de austeridade “paira
no ar” de varias formas nos ultimos quatro séculos. A sua repeticdo, o seu
refinamento e a sua continua realocacdo ndao a melhoraram ao longo do
tempo. Mas isso ndo impede os liberais de a acharem infinitamente atraente
e lustrarem-na como nova sempre que ha uma crise.
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CAPITULO 4: A histéria intelectual de uma ideia
perigosa, 1692-1942

Origens Classicas da Austeridade

“Os homens concordaram com [uma] posse desigual da terra”. John Locke

John Locke foi um dos mais famosos filésofos de Inglaterra. Escrevendo
no rescaldo das guerras civis inglesas do século XVII, preocupou-se com a
fundamentacao apropriada do governo civil. Em vez de exercicios de
catedra, os escritos de Locke eram uma propaganda essencial das classes
mercantis emergentes que pouco a pouco estavam tomando o poder das
elites aristocraticas britanicas. Fez parte de um movimento que culminou na
Revolucdo Gloriosa de 1688, que retirou o poder do rei e o deu — e muito
bem — a pessoas como Locke.

Além de filosofar sobre os direitos dos cidaddos em uma comunidade e
sobre os limites do poder dos reis que procuram governa-los, Locke foi um
revolucionario economico. Baseou a sua no¢ao do que constitui um governo
legitimo em direitos individuais de propriedade, sem os quais nao pode
haver liberalismo economico, separacao entre Estado e mercado, ou
capitalismo tal como o conhecemos hoje. A visao de Locke é delineada em
seu Segundo Tratado do Governo (1690). Para criar a separacao entre
Estado e mercado, Locke teve de fazer varias coisas: explicar naturalmente
a desigualdade do rendimento e da riqueza, legitimar a propriedade privada
da terra, explicar a emergéncia dos mercados de trabalho e despolitizar a
invencdo do recurso chamado “dinheiro” que tornava todas essas coisas
possiveis. Na base, o liberalismo de Locke é um liberalismo econdmico que
coloca o individuo contra o Estado. A histdria intelectual da austeridade
comeca aqui.

John Locke Imagina o Mercado

Locke comeca por se interrogar sobre como é possivel “Deus, que deu o
mundo aos homens por igual”, permitir a acumulacdo desigual, ou até
ilimitada, da riqueza!®. A resposta estd na concepcao de propriedade de
Locke. Para Locke, a propriedade reside em todos nds, em nossas pessoas,
mas so é importante porque € alienavel com o nosso trabalho. Isto é, quando

trabalhamos em qualquer coisa, como a terra, o nosso trabalho torna-a



nossa. Como Locke defendia, “entdo, seja o que for que ele retire do estado
natural [e] misture com o seu trabalho, [ele] torna-o, assim, sua
propriedade!”?”. Ora, talvez vocé pense que outras pessoas a época
objetariam que alguém tomasse posse da terra comum desta maneira. Mas
Locke insiste em que “a tomada desta ou daquela parte [da terra] nao
depende do consentimento expresso de todo o povo” porque “ainda ficava
bastante e igualmente boa [para todos]*”.

Despachado o problema da distribuicao presumindo a abundancia infinita,
Locke mantém que o unico argumento verdadeiro contra a propriedade
privada é a questdao do desperdicio, de que se tome mais do que o que pode
ser usado, coisa que Deus ndo gostariat?!. Felizmente, o tempo e os habitos
deram-nos um recurso chamado “dinheiro” que nos permite ultrapassar o
problema do desperdicio, porque podemos guarda-lo e troca-lo por produtos
a qualquer momento!®, Isto também tem o comodo efeito colateral de criar
um mercado de trabalho, uma vez que se pode colocar as pessoas a
trabalhar para nés em nossa propriedade e depois, através do recurso
dinheiro, leva-las a alienar (dar) os frutos do seu trabalho em nosso favor
como uma troca livre. Isto permite a Locke concluir que “os homens
concordaram com uma posse desproporcionada e desigual da terra (...) por
consentimento voluntario descobriram um modo do homem possuir
justamente mais terra do que o respectivo produto que consegue usar,
recebendo (...) o excedente em ouro e prata, que se podem entesourar sem
prejuizo para ninguém£”,

No contexto de um pais assolado pela guerra, pelo regicidio e pela
rebelido, este ponto de vista pode parecer algo sanguinario: desigualdade
ilimitada da propriedade explicada naturalmente pela falta de visao de Deus
na questdo do desperdicio. Mas permite que Locke explique como
inevitavel, e por isso boa, a criacdo de mercados na terra, no trabalho e no
capital, que era exatamente o projeto politico em que as pessoas da sua
classe estavam empenhadas naquele momento. O seu passo seguinte foi
proteger essas novas instituicoes do mercado de sua némesis emergente do
capitalismo: o Estado.

John Locke Imagina o Estado

O famoso direito de rebelido de Locke, bem como sua profunda suspeita
contra o governo apenas faz sentido se relacionado com a violacdo dos



direitos de propriedade privada que acabara de atribuir a si préprio. No
mundo de Locke, o poder da legislatura ¢ “limitado ao bem publico da
sociedade” que se define como estar livre da intervencdo do governo nos
assuntos privados, especialmente no que diz respeito a propriedade, a
menos que os cidaddos concordem!*, Como diz Locke em relacdo aos
impostos, “lancar e criar impostos (...) sem [0] consentimento do povo (...)
invade a lei fundamental da propriedade!®”. Tendo feito isso, os
legisladores “poem-se num estado de guerra com o povo” de tal modo que é
0 governo, e nao o povo ,0 “culpado de rebelidao”, perdendo o direito de
governart®,

Lembre-se que estes argumentos estao sendo desenvolvidos na Inglaterra
do século XVII, onde a divida publica é a divida dos reis, reis que invocam
os direitos dados por Deus para se apropriarem compulsivamente da
propriedade dos outros. O fato de Locke empregar igualmente raciocinios
especiosos para explicar a razao pela qual ele e os seus confrades da
comunidade haviam de ter a parte do mundo que queriam ¢€ irrelevante. O
que ele pretende é defender do Estado, a todo o custo, esses ganhos e
minimizar a capacidade do Estado de extrair mais recursos. E nesta
fundamentacdo minimalista de que o Estado pode e deve fazer, deixada em
testamento por Locke, que os liberais posteriores se baseiam. Essa
fundamentacdo tem dificuldades, devido a sua arquitetura, em apoiar
qualquer visao do Estado que se estenda para além da protecdao da
propriedade. Mas até essa estreita atividade custa dinheiro, e isso exige que
o Estado o arranje. Assim, nasceu o dilema liberal que gera a austeridade. O
Estado: nao se pode viver com ele, ndo se pode viver sem ele, ndo se quer

pagar por ele.
David Hume: “O Crédito Publico Destruira a Nacao”

Assentando os seus tijolos intelectuais nas estreitas fundacoes de Locke
estdo os dois gigantes gémeos do [luminismo escocés: Adam Smith e David
Hume. Voltando-nos primeiro para Hume, as suas contribuicOes para a
economia politica sdo numerosas'®’, A ideia de que um incentivo monetario
pode, a curto prazo, estimular a atividade economica, mas, a longo prazo,
ou tem de aparecer como inflacdo ou se dissipar sem afetar verdadeiras
variaveis, é o aspecto principal do seu ensaio On Money. Esta é a linha

padrdo da teoria macroeconomica contemporanea, em que é conhecida



como “tese da neutralidade monetaria de longo prazo”. Também lhe devem
os pormenores das ideias sobre balanca comercial de Richard Cantillon
através do seu mecanismo de “fluxo de preco-espécie”, o mecanismo
subjacente ao padrdo-ouro do século XIX Nos, porém, estamos
interessados em Hume por conta de seus textos sobre “crédito publico” —
aquilo a que chamamos “divida governamental”.

Hume, tal como Locke, vé o dinheiro como um instrumento, como
“apenas a representacdo de mao de obra e mercadorias (...) um método de
as classificar ou calcular’®?”. Na versdo de Hume dos acontecimentos,
porém, o dinheiro ndo existe para ultrapassar o problema do desperdicioou
os problemas contabilisticos de Deus. Antes, o dinheiro segue o comércio,
que coloca as classes mercantis de Locke, e ndo o Estado, no centro de
tudo. Para Hume, os comerciantes sdo o catalisador do comércio e os
criadores de riqueza. Sao, segundo Hume, “uma das racas humanas mais
lteis, que serve de agente entre (...) partes do Estado®®”. Como
consequéncia, “é necessario, e razoavel, que uma parte consideravel das
mercadorias e do trabalho [produzido] pertenca ao comerciante, para com
quem, em grande medida, estdo em divida’®”. Enquanto “advogados e
médicos ndo geram industria”, sO os comerciantes podem “aumentar a
inddstria e, também aumentando a frugalidade, dar um grande controle
dessa industria a membros particulares da sociedade'®?”. Esses “membros
particulares da sociedade” seriam, claro, Hume e outros como ele: as
classes mercantis.

O que poderia ameacar uma situacdo tao feliz em que o crescimento
natural do comércio é ao mesmo tempo causado e catalisado pelas classes
mercantis? Seriam, com certeza, as exigéncias de receita do Estado,
especialmente na forma de divida. Hume ndo pde panos quentes na questao
da divida governamental. E uma coisa ma. Se a razdo que aponta parece
hoje familiar é porque, como Hirschman nos avisou, os mesmos argumentos

andaram no ar nos ultimos séculos, com poucas modificacGes.
David Hume se Desespera com a Divida

O problema basico de Hume com a divida publica é sua falta de limite,
pelo menos até as taxas de juros da divida se tornarem esmagadoras. Além
disso, a divida é facil de cobrar uma vez que os custos sdao ocultos e
intergeracionais, o que faz com que os Estados adorem a divida. Como diz



Hume, “é muito tentador para um ministro empregar esse expediente, na
medida em que lhe permite fazer uma grande figura durante a sua
administracao, sem sobrecarregar o povo com impostos (...) Abusar-se-a,
por isso (...) quase inevitavelmente dessa pratica, em todos os governos*®”.
Nessa medida, o governo emitira a divida a uma taxa que excede a taxa de
juros que poderia obter em qualquer outro lugar, encontrando assim
compradores disponiveis a custa de desviar fundos da inddstria. Como
consequéncia, o capital ficara concentrado em titulos de divida que “banem
ouro e prata do comércio do Estado (...) e por esse meio tornam todos os
fornecimentos e a mao de obra mais caros do que seriam de outro modo’**”.

Quando essa emissao de divida acabar atingindo um teto, 0os governos
precisardo vender mais divida aos estrangeiros, e isso resultara em
estrangeiros possuindo “uma grande quota dos nossos fundos nacionais [0
que] tornara o publico (...) tributario delest®*”. E se tudo isto acabar por se
passar, como inevitavelmente tem de acontecer, segundo Hume, desfaz-se a
liberdade. Com os impostos nos seus limites a pagarem juros sobre a divida,
ndo ha espaco para absorver qualquer espécie de choque financeiro.
Consequentemente, sera emitida ainda mais divida, “uma tributagao
continua dos que recebem anuidades”, o que resulta em um governo que
“hipotecou todas as suas receitas [e que] se afundard em um estado de
languidez, inatividade e impoténciat®®”.

Se tudo isso parece familiar é porque é familiar. As afirmacoes de Hume
ndo sao um eco das de hoje — as afirmacdes de hoje sdo réplicas diretas das
de Hume. Quanto a divida ser politicamente mais facil do que impostos,
basta ver as criticas da Europa do Norte as politicas orcamentarias da
Grécia e da Italia’Z. Quanto a divida governamental tirar o lugar de outros
investimentos, ver o tsunami de criticas aos incentivos de Obamai®. Quanto
a divida subir os precos e comprometer a capacidade do Estado de
amortecer outros choques, ver as volumosas criticas a flexibilizacado
quantitativa e os receios de que um pico das taxas de juros dos EUA
provoque exatamente isso'®. Quanto ao medo de que os estrangeiros se
tornem donos dos Estados Unidos, basta pesquisarno Google “China owns
USA”. A pesquisa da 25 milhdes de resultados ainda que a afirmacao pura e
simplesmente ndo seja verdadeira — 0s estrangeiros detém menos de um
terco da divida extraordinaria dos EUAZ%,

A despeito deste ataque violento de criticas familiares, devemos recordar



que Hume previu o fim da Gra-Bretanha devido a emissdao excessiva de
divida no momento em que o pais estava para dominar o mundo durante um
século. E dificil estar mais errado; mesmo assim, os argumentos contra a
divida, essencialmente na mesma forma, continuam a ser usados hoje, trés
séculos depois. Ao que parece, os fatos raramente triunfam sobre uma boa
ideologia liberal e, quando se trata de uma boa ideologia liberal, ndao se
pode bater Adam Smith.

Adam Smith: “A Pratica de Financiamento [Divida] Debilitou
Gradualmente Todos os Estados que a Adotaram”

Contemporaneo de Hume, o ainda mais famoso Adam Smith®! também
foi perturbado pelo problema da divida publica. A diferenca entre Hume e
Smith é que, apesar de identificar o problema, Hume ndo apresenta solucao,
considerando inevitavel a escorregadela para a insolvéncia e o
enfraquecimento. Smith vai um passo mais longe: identifica tanto o
problema como a solucdo. Para resolver o problema da divida, deviamos
adotar o principio da austeridade — também conhecido como a avareza dos
escoceses.

A economia de Smith é um pouco como Shakespeare — muitas vezes
citada, raramente lida. Das suas notas acerca da divisdo do trabalho na
afamada fabrica de alfinetes até a “mado invisivel” que guia acOes egoistas
para fins comuns, sdo bem conhecidos as citacoes de Smith. Os pormenores
do que Smith disse sobre a economia sdao de longe menos conhecidos e
muito surpreendentes. Smith reuniu grande parte da obra dispersa de
economistas sobre a natureza do dinheiro, do crescimento economico, do
papel do capital e do trabalho, e de uma quantidade de outros assuntos, e
depois teve o bom senso de por tudo num local acessivel: A Riqueza das
Nagoes*®2. Como observou Albert Hirschman, este livro ndo era um projeto
académico; era uma defesa do capitalismo antes do seu triunfo, e também
uma defesa muito bem-sucedida®-.

Para o que aqui nos interessa, encontramos em Smith uma sensibilidade
particular ao Estado e a sua divida que nos aproxima da ideia moderna de
austeridade, mas de um angulo surpreendente: a importancia do habito e da
parcimonia pessoal como motor do crescimento capitalista. Mine-se essa
sensibilidade e é o préprio capitalismo que treme. Para compreender
totalmente o que Smith tinha a dizer acerca de divida e parcimonia,



precisamos comecar pelo que ele disse acerca da atividade bancaria, e dai
passar as poupancas, ao investimento, ao crescimento e, o que talvez seja
mais surpreendente, a necessidade do Estado engendrada pelos problemas

da desigualdade e da politica de classes, e ao problema do modo de como
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pagar=-,
A Parcimonia Produtiva de Adam Smith

Para Smith, a atividade bancaria tem tudo a ver com a confianca no
banqueiro. Se os clientes tiverem confianca nas promissérias de um
banqueiro (o seu papel-moeda), este conseguira emprestar mais em papel do
que o que guarda em reservas de ouro para cobrir os seus depositos?®. Hoje,
isso é chamado de “sistema bancario de reservas fracionarias”. Todavia,
Smith, tal como Hume, considera o dinheiro incapaz de afetar variaveis
reais a longo prazo, porque adicionar papel-moeda a economia ndo levara
ao crescimento?®, Porém, se muitos banqueiros de confianca produzirem
mais papel-moeda do que a economia consegue absorver e, o que é crucial,
se esse papel-moeda for considerado “tdo bom como ouro” — para usar a
expressao no seu contexto apropriado —, o ouro que esta apoiando esse
papel-moeda no cofre do banco sera desprovido de funcdo internamente.
Felizmente, pode ser mandado para o estrangeiro, permitindo assim que o
pais de origem importe mais?~.

Smith sustenta que as importacoes podem ser de dois tipos: “bens (...)
provavelmente para serem consumidos por pessoas ociosas que nao
produzem nada” ou bens que “podem comprar uma quantidade adicional de
materiais (...) e empregar (...) pessoas das industrias?®?”. “Na medida em que
for empregue da primeira maneira, promove a prosperidade (...) Na medida
em que for empregue da segunda maneira, promove a inddstria?®”. E,
entdo, a frugalidade inerente aos Escoceses — a sua avareza — que parece
ser a chave do crescimento (industria). Por que ser parcimonioso e comprar
bens de investimento em vez de vinhos estrangeiros? Fazemo-lo, segundo
Smith, por causa de um sentimento que vem “conosco do Gtero e nunca nos
deixa até irmos para a sepultura” — um sentimento que leva ao crescimento
econémico®,

Para Smith, o ato de poupar promove investimento, e ndo consumo. Por
qué? Porque a riqueza da nacdo é o seu rendimento total. Retire-se desse

rendimento o que é utilizado para a reproducdo do trabalho (salarios) e o



que fica é lucro. Os lucros sdo entdo reinvestidos na economia através das
poupancas dos comerciantes, que sao emprestadas aos membros produtivos
da sociedade (outros comerciantes) para investir. Hoje isto é chamado de
“economia do lado da oferta”. O investimento promove o consumo e torna-
0 possivel — e ndo o contrario. Por causa disso, “a maior parte [do
investimento] destinar-se-4 naturalmente ao emprego da inddstria®l”.
Subjacente a esta visao global esta uma psicologia particularmente escocesa
que vale a pena desembrulhar porque sugere a razao pela qual a ideia de
austeridade tem tal forca moral, ainda hoje.

Para Smith, porque a poupanca leva ao investimento, ndo ha defasagens
nem perdas de rendimento; nem € possivel a acumulacdao ou a incerteza.
Consequentemente, a divida ndo tem papel no seu sistema enquanto a
poupanca é ao mesmo tempo boa e natural para n6s. Como diz Smith: “A
parcimonia, e ndo a industria, é a causa imediata do aumento do capital (...)
seja o que for que a indudstria compre, se a parcimdnia ndo poupasse e
guardasse, o capital nunca seria maior??”. A frugalidade torna-se assim uma
virtude, enquanto a prodigalidade se torna um vicio tal que, “se a
prodigalidade de uns nao fosse compensada pela frugalidade de outros, a
conduta de todos os prodigos, ao alimentar os ociosos com o pao dos
industriosos... empobreceria todo o pais?2”.

O que nos salva da pobreza e do enfraquecimento do Estado é, entdo, este
sentimento: de que as pessoas sao por natureza poupadoras parcimoniosas
estruturadas para investir. O capitalismo de Smith esta assentado em uma
predisposicao psicologica para poupar em vez de gastar. Como Smith diz de
algo esperangcoso, embora “alguns homens aumentem muito
consideravelmente a sua despesa conquanto a sua receita ndo aumente,
podemos estar certos de que nenhuma classe ou ordem de homens alguma
vez o faz (...) porque os principios da prudéncia comum (...) influenciam
sempre (...) a maioria de cada classe??”. Claramente, Smith ndo imaginava
o devedor hipotecario norte-americano do século XXI nem o Banco Central
Europeu. Mas o que ele viu, e receou, foi algo que transtornaria esse desejo
natural de poupar e investir: dinheiro facil, que é o que os mercados de
crédito (divida) oferecem. Em suma, desvirtuando a sensibilidade de poupar
através dos empréstimos ao governo, “grandes nacoes sao (...)
empobrecidas pela (...) prodigalidade e ma conduta ptblica?*”. Mais uma
vez, o mercado ndo pode errar, entdo a culpa tem de ficar com o Estado.



Smith (Relutantemente) Traz o Estado de Volta...

Smith reconhece inteiramente que o mercado nao pode existir sem o
Estado. Na verdade, o livro A Riqueza das Nagdes detalha a necessidade do
Estado fornecer defesa externa, justica interna, e até o treino e formacao de
trabalhadores#®. O mais interessante é que é irresistivelmente honesto em
relacdo aos efeitos politicos do capitalismo, assinalando que “onde houver
propriedade ha grande desigualdade”, de tal modo que “a aquisicao de
propriedade valiosa e extensa (...) exige necessariamente o estabelecimento
de um governo civil®Z?”. Um governo civil que, “se é instituido para
seguranca da propriedade, é na realidade instituido para defesa dos ricos
contra os pobres, ou daqueles que tém alguma propriedade contra os que
nao tém nada*?”. Esta aceitacdo coloca Smith a uma grande distancia do
contrato voluntario de Locke entre homens e de novo perto do dilema
liberal sobre o Estado: ndo se pode viver com ele, ndo se pode viver sem
ele, mas o pior é que ndo se quer pagd-lo, e é isso que mina o proprio
capitalismo.

Tendo admitido que precisa do Estado, Smith tem de encontrar agora uma
maneira de paga-lo, o que necessita impostos. O primeiro principio da
tributacao de Smith é a progressividade. Isto é, “os suditos de todos os
Estados deveriam contribuir (...) em proporcdo para a receita de que gozam
respectivamente sob a protecao do governo#?”. Isso parece implicar que os
ricos deveriam suportar uma parte maior do fardo fiscal, uma vez que
gozam de mais receitas protegidas pelo Estado. Porém, o exame feito por
Smith de diferentes formas de tributacdo leva-o a minimizar a importancia
da progressividade, recomendando impostos sobre consumos de luxos —
tudo o que va além do meramente essencial — como a melhor maneira de
financiar o Estado® Todavia, os impostos sobre o consumo talvez sejam a
forma mais regressiva de imposto. Portanto, como é que isso convive com a
sua ideia de proporcionalidade?

Convive bem se comecarmos pela observacdo de que “a totalidade do
consumo das classes inferiores da populacdo... é em todos os paises muito
maior... do que o da classe média... e superior®!”. Por isso, tributar qualquer
coisa exceto artigos luxuosos “recairia totalmente sobre as classes
superiores da populacao”, o que diminuiria a sua parcimonia e, assim,

baixaria o crescimento**. Mas ndao ha maneira de um imposto sobre



consumo ndo essencial bastar para financiar um Estado do tamanho
imaginado por Smith. Entdao, como é que se pode financiar o governo? A
resposta é divida governamental, e Smith ndao gosta dessa resposta.

O problema de Smith com a divida é que os Estados, ao contrario dos
comerciantes, ndo sao poupadores por natureza. Na verdade, para seu
desgosto, “a parcimonia que leva a acumulagdo tornou-se quase tao rara nos
governos republicanos (dirigidos por comerciantes) como nos
monarquicos*®?”. Como consequéncia, os comerciantes sdo indiretamente
sobrecarregados com “enormes dividas que presentemente oprimem e
provavelmente arruinardo a longo prazo todos os grandes Estados da
Europa??*”. De modo semelhante ao que afirma Hume, essa ruina ocorrera
porque os “grandes Estados” estdo cheios de comerciantes com muito
dinheiro que podem emprestar ao governo; e emprestarao dadas as boas
condicdes que recebem. Este dinheiro facil abala o incentivo para poupar
tanto na classe mercantil como no Estado, e enfraquece o incentivo do
Estado para tributar, tal como Hume sugeriu®,

Como resultado, emite-se mais divida?®. Finalmente, esta estratégia
atinge um teto, e “os impostos [sdao] entdao lancados com o unico objetivo de
pagar o juro do dinheiro que se pediu emprestado com base neles®?”.
Quando isto se passa, toda a classe mercantil deve vender e sair do pais,
deixando-o na bancarrota, uma vez que a unica op¢ao possivel que o
governo tem é dar um calote na divida que contraiu?,

O que torna a divida governamental insuportavel para Smith nao é s6 o
calote a que leva inevitavelmente: ele receia ainda mais as consequéncias
distributivas dessa inadimpléncia. Para protelar o calote inevitavel do fundo
soberano, os credores serdo pagos com moeda desvalorizada?2. Esses
credores sdo, claro, “pessoas ricas, mais em posicao de credoras do que de
devedoras” e, como consequéncia desse financiamento inflacionario, as
suas fortunas, e dai a sua capacidade de investir através da poupanca, serao
destruidas. Como resultado, “os devedores ociosos e esbanjadores
[ganhardo] as custas do credor frugal (...) transportando capital (...) para
aqueles que tém probabilidades de (...) destruir-1o2?”. Em suma, o dinheiro
facil oferecido por meio da compra de divida governamental subverte a
poupanca, a maquina de crescimento e o progresso. E por isso que se deve

resistir a divida governamental e se deve abracar a austeridade, para poupar.



Locke, Hume e Smith: Produzindo a Austeridade por Padrao

Perceba que nenhum destes teoricos faz uma defesa direta da austeridade,
dai o nosso foco na auséncia de um projeto austeridade. Locke, Hume e
Smith estdo muito ocupados com a construcdo e a contencao dos Estados,
Estados que ainda ndo estdo gastando o suficiente para garantirem uma
politica de cortes na despesa, mas cujas dividas sdo, ainda assim,
profundamente perturbadoras. Encontramos a génese da austeridade aqui no
receio patolégico da divida governamental que esta no cerne do liberalismo
economico. A divida governamental perverte os poupadores, distrai os
comerciantes e arruina a riqueza acumulada.

Locke poe o liberalismo a limitar todos os custos do Estado. Hume ndo vé
uma verdadeira necessidade do Estado uma vez que os comerciantes sao a
classe produtiva para quem o dinheiro deveria fluir. Smith considera que o
Estado tem um papel, mas depois sente grande dificuldade em financia-lo.
Quer pagar o minimo possivel de impostos possivel, mas reconhece que
sem esse apoio o capitalismo que defende nao pode ser politicamente
sustentado. A parcimonia (poupanca) de Smith e ndo a prodigalidade
(consumo) comanda tudo, e ainda assim a divida governamental, uma
divida que serd emitida, sendo os impostos insuficientes e os Estados
prodigos, abala a nossa propensdo natural para poupar, ameacando assim
todo o esquema de Smith, tdo familiar que o vemos repetido sem
modificacOes hoje em dia. Mas é Smith quem transforma a divida em uma
moralidade. Nos da os argumentos morais contra a divida que ainda hoje
ressoam.

Para ser justo, ndao é que Smith e Hume faziam isso tudo apenas pela
vontade de se esquivarem dos impostos. Muito antes do tempo de Locke, os
Estados acumulavam divida e faliam com uma regularidade monotona,
empobrecendo, no caminho, quem lhes emprestava!. Em sua propria vida,
tanto Hume como Smith viram exemplos de financiamento da divida que
correram mal. No entanto, Smith viveu o trauma do colapso do Ayr Bank,
um banco escocés financiado por divida que ameacou a solvéncia do
principal benfeitor de Smith, o duque de Buccleuch®2 Nos seus escritos,
Hume refletiu sobre a tentativa anterior de John Law, outro escoceés, de
pagar a divida nacional da Franca, emitindo acOes em uma companhia
gigantesca de trading que usava o Banco de Franga como seu agente fiscal.



Em 1721, quando a bolha dai resultante estourou, a Franca foi a bancarrota
— outra vez?£,

Contudo, em termos do modo como vemos hoje a austeridade, a critica
moral que Smith faz da divida parece tdo familiar quanto a critica
economica de Hume. Poupar é uma virtude, gastar ¢ um vicio. Os paises
que poupam devem estar fazendo o que é correto, enquanto os gastadores
devem estar arranjando problemas. Na crise do euro, vemos paises
poupadores do norte da Europa lado a lado com libertinos do sul da Europa,
apesar do fato de ser manifestadamente impossivel obter demasiado
dinheiro emprestado sem haver muitos empréstimos. Note-se, de igual
modo, que as afirmacdes dos paises ocidentais de que os seus problemas de
divida estdo nos paises asiaticos merecem pouca simpatia. A moralidade
ndo estd do lado dos prodigos#%. Dentro da zona do euro, os paises com
excedentes ndo tém problemas em manter um excedente comercial
permanente, mas criticam os outros por terem déficits, como se pudesse
existir um sem o outro?2, Finalmente, as preocupacoes de Smith acerca da
poupanca contra a divida e da parcimoOnia contra 0 consumo encontram eco
imediato na invocacdo pela chanceler Merkel dos valores de uma dona de
casa da Suabia como cura para os problemas da zona do euro, sendo poupar,
ser parcimonioso e evitar dividas a chave do éxito®¢, Trezentos anos mais
tarde, o mantra continua a ser a mesma. A austeridade tal como a
conhecemos hoje, enquanto politica ativa de cortes orcamentarios e de
deflagdo, pode ndo ser imediatamente evidente na histéria do inicio do
pensamento economico. Mas as condicoes de seu aparecimento —
parcimonia, frugalidade, moralidade e um medo patolégico das
consequéncias da divida governamental — estdo bem enraizadas no registo
féssil do liberalismo econdmico desde o inicio.

Emerge a Austeridade
Sofrimento crescente: a austeridade se encontra com o Estado moderno

Os economistas liberais do século XIX trabalharam sobre as bases
lancadas por Locke, Hume e Smith, e, ao fazé-lo, replicaram e ampliaram o
problema do Estado do “ndo se pode viver com ele, ndo se pode viver sem
ele, ndo se quer pagar por ele” que assombra o liberalismo econdomico.
Liberais posteriores, como David Ricardo, colocaram-se firmemente ao



lado do “ndo se pode viver com ele” da barreira quando tratou do Estado.
Ricardo foi precursor do estudo dos agregados (terra, trabalho e capital)
como atores coletivos cujos interesses eram de soma zero uns em relacao
aos outros. Ricardo imaginou uma economia altamente competitiva de
pequenas empresas em que 0s lucros inicialmente elevados dos primeiros a
entrar num mercado convergiam para uma taxa média de lucro muito baixa
quando mais pessoas entravam e a tecnologia se difundia pelo setor. Nesse
ponto baixo, o capital e o trabalho sairiam do mercado, procurando novas
areas de lucro, iniciando assim outra vez o ciclo de investimento.

Nao havia papel positivo para o Estado na visao de Ricardo. Na verdade,
a unica coisa que tinha de ser evitada era qualquer tentativa do Estado em
amortecer ajustamentos do mercado, por mais construtivos que esses
ajustamentos pudessem ser. Segundo a opinido de Ricardo, mesmo que “as
condi¢Oes dos trabalhadores sejam muito miseraveis”, o governo nao deve
tentar compensar a sua sorte2’, Tentativas de “corrigir a situacdo dos pobres
(...) em vez de tornar os pobres ricos (...) tornam o rico pobre2”, Como tal,
o papel adequado do Estado € ensinar aos pobres o “valor da
independéncia” em vez de alterar a distribuicdo do mercado®2. O Estado
deve policiar as fronteiras da propriedade, mas ndo deve alterar a
distribuicao dessa propriedade. O sotaque lockiano de Ricardo continua a
ser pronunciado.

Todavia, o Estado alterou o seu papel ao longo do século XIX, apesar das
adverténcias de Ricardo. As préprias atividades do nacionalismo e
construcao do Estado no século XIX exigiam um Estado de longe mais
intervencionista até do que Smith imaginara?®. Além disso, o préprio €xito
do capitalismo trouxe uma variedade de movimentos sociais que exigia
representacao politica, compensacdo econOmica e protecao social, coisas
que custavam dinheiro e ameacavam a propriedade privada?!. Economistas
como John Stuart Mill, que estavam do lado oposto da barreira, o do “nao
se pode viver sem ele”, esforcavam-se para lidar com este novo mundo a
medida que o século XIX avancava.

O mais famoso tratado filos6fico de Mill, Sobre a Liberdade, tentou
encontrar um caminho entre as reivindicacOoes abusivas das massas e a
protecao dos direitos individuais liberais, enquanto os seus Principios de
Economia Politica demarcavam de forma cada vez mais precisa as areas de
legitima acdo do Estado, mesmo na area da divida governamental. Isto €,



em vez de repetir a tese do “inevitavel enfraquecimento do Estado através
da divida” de Hume e de Smith, Mill defendia que desde que os pedidos de
empréstimo do governo nao concorressem por capital, fazendo assim subir
as taxas de juros, a emissao de divida era aceitavel, ainda que os impostos
fossem preferiveis®*2. Mais uma vez, tal como Hume e Smith, vemos que
um lado do liberalismo rejeita o Estado enquanto o outro aceita que ele
tenha um papel limitado.

Um lado do liberalismo, como vimos com Locke e Hume, nega um papel
ao Estado e depois, em Smith, reconhece a sua existéncia. Ricardo
exemplificou esta tradicdo em que o mercado é colocado como o oposto do
Estado. Os escritos de Mill mostram-nos outro lado do liberalismo do
século XIX que se adapta ao crescimento do Estado e a sua exigéencia de
receitas. A tensdo entre Ricardo e Mill relativamente ao papel do Estado
nao era unica. Antes, era e continua a ser endémica no liberalismo
economico. O resultado foi fazer o pensamento liberal seguir dois caminhos
muito diferentes durante o fim do século XIX e o inicio do século XX. Um
caminho levou ao novo liberalismo, movimento inicialmente britanico que
conduziu o liberalismo para além de Ricardo e de Mill, em uma direcao
mais intervencionista. O outro caminho levou a Austria, onde o liberalismo
fez uma virada mais fundamentalista.

Novo Liberalismo e Neoliberalismos

O novo liberalismo da Gra-Bretanha nasceu quando as elites do Partido
Liberal britanico se puseram essencialmente ao lado de Mill em relacdo a
Ricardo®. Assim procuraram desenvolver o papel do Estado como
defensor do capitalismo e como instrumento de reforma social em um
tempo de conflito de classes e de democracia de massas incipiente. Em
suma, para manter o primado da iniciativa privada e das instituicoes liberais
de mercado, a pobreza e a desigualdade que Ricardo encarava como
naturais e inevitaveis nao podiam continuar a ser toleradas. Além disso, os
novos liberais britanicos ndo viam necessariamente este abraco ao Estado
como um mal, como uma maquiagem para evitar a revolucdo. Pelo
contrario, o novo liberalismo reconhecia a responsabilidade do Estado na
gestdo corrente e na reforma das instituicoes capitalistas.

As consequéncias a longo prazo desta transformacdo do liberalismo
britanico foram dramaticas. Pensdes universais, seguro desemprego e a



intensificacao da regulacdo industrial, tudo se seguiu no século XX. Vinte
anos mais tarde, os herdeiros deste movimento foram os grandes
reformadores sociais e economicos das décadas de 1930 e 1940, como T. H.
Marshall, John Meynard Keynes e William Beveridge. Eles, por sua vez,
levaram o novo liberalismo ainda mais longe, lancando as fundacdes de um
Estado de Bem-Estar social abrangente.

Se o novo liberalismo foi aquilo a que podiamos chamar “a modificacao
de Mill” — uma adaptacdo pragmatica as complexidades da economia
moderna —, a economia austriaca foi a “rejeicdo de Ricardo” — uma
reacdo fundamentalista contra a economia moderna**. Os economistas
austriacos acreditavam que o liberalismo se defendia melhor ndo através de
mais redistribuicdo e gestdo estatal, mas através da completa retirada do
Estado de seu papel na economia. Recorrendo a um termo que hoje é um
lugar-comum, os economistas austriacos foram os neoliberais originais.
Discuto mais profundamente as ideias austriacas no capitulo 5. Em suma, os
economistas austriacos atacaram as novas ideias intervencionistas em duas
frentes.

Primeiro, puseram em questao a afirmacao dos novos liberais de que as
operacoes do mercado livre ndo adulterado punham em perigo o
capitalismo, usando o contra-argumento de que o mercado tinha uma
estrutura evolutiva a longo prazo que a intervencao governamental nao
podia alterar nem prever. Como tal, a intervencao é sempre prejudicial, seja
onde for. Além disso, por produzirem distorcGes de mercado e maus
investimentos, as intervencoes governamentais eram a fonte das explosoes
de crédito e faléncias. Os mercados eram estaveis a menos que sofressem
interferéncias. O capitalismo ndo era inerentemente instavel: o governo é
que o fazia assim. Segundo, os economistas austriacos nunca perderam o
medo do Estado Leviata, que continuavam a considerar o inimigo supremo
dos valores liberais. Especificamente, faziam a acusacdo de que, uma vez
que fossem autorizados a intervir, 0s governos usariam sempre as
impressoras para financiar as suas atividades. Onde os novos liberais
britanicos comecaram a ver que as recessoes eram passiveis de melhora
através de mais despesa, 0s economistas austriacos viam nas recessoes a dor
necessaria da austeridade apos a “festa” intervencionista. Em suma,
enquanto os novos liberais e os seus herdeiros de meados do século XX
abracavam o Estado e a intervencdo, os economistas austriacos, em



particular Friedrich Hayek, Ludwig von Mises e Joseph Schumpeter,
rejeitavam inteiramente essas nogoes.
John Maynard Keynes assinalou uma vez que

as ideias de economistas e de filsofos politicos, tanto quando tém razdo como quando ndo a
tém, sdo mais poderosas do que normalmente se pensa. Na verdade, o mundo é governado por

pouco mais: homens praticos, que se creem bastante isentos de quaisquer influéncias intelectuais,

sdo normalmente escravos de algum economista defunto?®2.

As ideias de hoje acerca da austeridade ndo sdo excecdo a esta regra. Os
herdeiros de meados do século do novo liberalismo e da Escola Austriaca
ainda definem as condicoes basicas do debate da austeridade oitenta anos
depois. Agora, seguimos essas ideias através da Grande Depressdao e do
periodo entre-guerras, usando as obras de Keynes e de Schumpeter como
nossos modelos. No capitulo seguinte, partimos de onde a austeridade se
escondeu durante o longo inverno do keynesianismo e da ascensdao do
Estado de Bem-Estar social do pos-guerra, o que nos leva de novo aos
economistas austriacos através de um desvio pela Alemanha.

Austeridade ao Estilo Estadunidense: Liquidacionismo

Talvez a mais famosa caracterizacdo do pensamento estadunidense sobre
austeridade venha de uma linha atribuida ao secretario do Tesouro de
Herbert Hoover, Andrew Mellon, em resposta a crise do fim da década de
1920 e inicio da de 1930: “Liquidar a mao de obra, liquidar os estoques,
liquidar os agricultores, liquidar o setor imobilidrio®*®”. O resultado seria
que “a podridao [sera expurgada] do sistema (...) As pessoas (...) viverao
uma vida mais moral (...) e os empreendedores apanharao os destrocos de
pessoas menos competentes?*””, Adam Smith, ao que parece, estava vivo e
de boa saide no Potomac. Todavia, a despeito das invocacOes morais, a
administracao Hoover nao se agarrou exatamente a linha “liquidacionista”
de Mellon.

Em 1930, os Estados Unidos ndo pareciam uma economia pura de laissez-
faire. As Leis Sherman de 1912, que regulavam monopélios e proibiam os
trustes, eram profundamente intervencionistas, e Hoover, enquanto
presidente, incitou varias intervencOes para mitigar o desemprego®®,
Todavia, essas intervencoes eram, em seu desenho, ou acordos voluntarios

entre empresas e 0 Estado que tinham pouca eficacia, ou regulamentos



destinados a tornar os mercados “mais” perfeitos aumentando a
concorréncia e reduzindo o tamanho das empresas. Assim, ambos os lados
do liberalismo estavam presentes nos Estados Unidos ao mesmo tempo: um,
que adaptava o Estado e via a sua utilidade, e o outro que procurava limita-
lo e aumentar o ambito do mercado.

Tendendo para este ultimo ponto de vista, economistas estadunidenses
deste periodo ndao viam as depressdoes como acidentes capazes de
tratamento. Viam-nas como parte do proprio capitalismo: ocorréncias
regulares, ciclicas e esperadas. O modelo basico baseava-se naquilo a que
se chamava “moderna teoria dos ciclos econdomicos”, que era em grande
medida farinha do mesmo saco das ideias austriacas descritas acima?2. Uma
manifestacdo particularmente clara desta teoria pode ser encontrada em
publicacdes da Conferéncia Presidencial sobre o Desemprego de 1923, em
que Hoover apareceu como secretario do Comeércio do presidente Coolidge.
O principal relator, o economista da Universidade de Columbia Wesley
Mitchell, defendeu que “um periodo de recessao produz apés algum tempo
certas condicoes que favorecem um aumento da atividade economica (...)
[que paradoxalmente] também causam a acumulacdo de tensdes dentro do
sistema equilibrado de negocios, tensdes que em ultima analise abalam as
condicOes em que se assenta a prosperidade®?”.

Em outro volume autorizado, desta vez de um grupo de economistas de
Harvard, essas “certas condicoes” foram aprofundadas dez anos mais
tarde®!. Nele, Joseph Schumpeter, um imigrado austriaco e discipulo de
outros economistas austriacos deste periodo, como Hayek e Von Mises,
defendia que o capitalismo tem em um determinado ponto uma “estrutura
de capital” distinta, essa forma evolutiva a longo prazo a que se fez
referéncia anteriormente, que se manifesta como uma mistura particular de
ativos produtivos que o investimento gerou em um dado ciclo. Quando ha
explosdes de investimento, como acontece inevitavelmente no capitalismo,
investe-se capital “demais” e “demasiado capital do tipo errado” na
economia®2. Saindo do crash de 1929, quando a Bolsa quebrou, e depois de
toda uma historia de investimentos explosivos e faléncias em companhias
ferroviarias ao longo do século anterior, um ponto de vista como este era
mais do que uma intuicao sensata. O que tornou essa intuicao sensata uma
teoria, porém, foi o conceito de crescimento que dela se retirou.

Fazendo eco do papel que Hume e Smith atribuiam aos comerciantes,



Schumpeter pds 0s empresarios no centro da sua analise da Depressao e do
que fazer com ela. Para Schumpeter, os empresarios fazem investimentos,
muitos dos quais correm mal, mas o capitalismo progride por causa desses
fracassos e nao apesar deles. Precisamos de fracassos, ou o capitalismo nao
evolui. O processo de liquidacao, de fracasso, produz a matéria-prima para
a rodada seguinte de inovacao e investimento. Como tal, a intervencao, seja
ela inflacionaria ou outra, causaria dois problemas. Primeiro, obstruiria o
necessario processo de liquidagdo, sustentando empresas com dinheiro
barato e apenas adiando o inevitavel dia do ajuste de contas®3. Segundo,
perturbaria os sinais de preco de que os empresarios dependem, pelo que
estes ndo saberiam em que setores investir. O investimento cairia, apesar da
intervencao do governo que visava aumenta-lo.

O liquidacionismo defende uma inevitabilidade — tem de se dar o
colapso — e também consequéncias involuntarias da intervencao — se
entrarem no caminho dessa inevitabilidade acabardo por torna-la pior. A
consequéncia desta linha de pensamento é a austeridade — sanear o
sistema e cortar a despesa —, que se torna a esséncia da recuperacdao. A
austeridade pode ser dolorosa, mas € inevitavel uma vez que passar por
periodos eméticos como esses € a esséncia do processo de investimento e
descoberta do capitalismo. Por isso, nao havia alternativa.

A administracao Hoover procurou, por isso, ativamente, nao alternativas a
austeridade, mas elogios e paliativos que assumiram a forma de politicas
voluntarias para suavizar o ajustamento da mao de obra e do capital aos
novos habitos. Essas politicas eram sempre concebidas para ajudar o
ajustamento pro-ciclicamente e ndo para o compensar contra-ciclicamente.
Porque fazer isto, avisava Schumpeter, “levava a um colapso pior do que
aquele que pretendia remediar®*”.

Esta tendéncia austriaca do pensamento estadunidense acerca da
inevitabilidade dos ciclos, a centralidade do empresario e a importancia do
fracasso coexistiram com outra linha do pensamento econ6mico que
afirmava a necessidade de uma politica de “financas sadias®>”. Defendidas
pela comunidade bancaria, estas ideias reforcaram o flanco austriaco
defendendo que a confianca empresarial, chave do crescimento do lado da
oferta, sé seria restabelecida se o governo a assinalasse de modo credivel,
permitindo que o processo emético se desenrolasse como tinha de se
desenrolar através da austeridade. Ao mesmo tempo que se podia apoiar o



alivio temporario dos sintomas de desemprego, o papel do Estado nesses
momentos voltava a ser o de equilibrar o orcamento, mesmo aumentando
impostos em uma recessdao se isso fosse considerado necessario, para
restabelecer a confianca dos investidores. Durante 1931, o tultimo ano da
sua administracao, Hoover fez exatamente isso para assinalar determinacao
face as dificuldades financeiras. O resultado foi a pior depressao da historia
norte-americana.

Se estas ideias parecem, hoje, familiares, é porque, tal como as ideias de
Hume e de Smith, os mesmos argumentos estdao de novo sendo reciclados,
oitenta anos depois. A ideia de que a atual crise foi gerada pelos maus
investimentos do passado, particularmente no setor imobiliario, ndao deixa
de ser um ponto de vista razoavel. A ideia de que a Fannie Mae e a Freddie
Mac tenham causado uma crise global (extensao daquele ponto de vista),
ndo é a verdade®t. A nocdo de que se deveria aumentar os impostos para
equilibrar orcamentos no meio de uma recessao € a ortodoxia politica da
troika (FMI-CE-BCE) na crise europeia e dos reformadores do orcamento
dos EUA como a Comissdo Simpson-Bowles®?. A necessidade do
“regresso da confianca empresarial” para se iniciar a recuperacao constitui
o aspecto principal da politica britanica de austeridade contemporanea,
apesar de ter rendido, até a data, resultado zero. Mas a época, como agora,
os estadunidenses estavam longe de estarem sozinhos na explanacao dessas
ideias. Na verdade, na década de 1920, essas ideias tinham um acentuado
sotaque britanico.

Austeridade com Sotaque Britanico: a Visao do Tesouro

Apesar da expansdao do Estado britanico para o campo das pensoes, dos
seguros e da regulacdo sob a influéncia das ideias dos novos liberais nas
duas primeiras décadas do século XX, a reacao britanica a crise das décadas
de 1920 e 1930 continuou a ser decididamente liberal e austera. A versao
britanica da austeridade localiza-se normalmente em um livro branco do
governo britanico de 1929, Memoranda on Certain Proposals Relating to
Unemployment*2, Como € habitual, a realidade é um pouco mais complexa
do que isto.

A chamada “visdo do Tesouro” (Treasury view) exposta neste ensaio
politico era na realidade a ultima repeticdio das mesmas ideias liberais
classicas com as quais ja nos deparamos. Como maior economia do mundo



no século XIX e ancora do padrao-ouro, o que facilitava o ajustamento
internacional entre paises superavitarios e deficitarios através de
movimentos da oferta de moeda nacional ligada ao ouro, o Reino Unido
acreditava firmemente no livre comércio, em movimentos livres de capitais
(muito importantes para a City de Londres enquanto centro financeiro), na
liberdade do trabalho (isto é, sem regulacdao) e em um Estado liberal
limitado®2. Embora esse Estado liberal limitado estivesse crescendo
rapidamente e adquirindo novas responsabilidades durante as duas décadas
anteriores, ele ainda representava apenas cerca de 12% a mais do que era na
véspera da Primeira Guerra Mundial®2

Mais importante era a mentalidade dos dirigentes do Tesouro que ainda
nao tinham se adaptado a realidade de um Estado maior e mais
intervencionista. Como disse Joan Robinson, contemporaneo de Keynes:
“Durante cinquenta anos, até 1914, os economistas consagrados (...)
andaram todos pregando uma doutrina (...) a doutrina do laissez-faire (...)
comeércio livre e orcamentos equilibrados era o que era preciso (...) Estas
doutrinas ainda eram dominantes em 1914, Em meados da década de
1920, porém, quando o colapso do pos-guerra tinha se transformado em
uma completa depressdo, e quando essas doutrinas ficaram cada vez mais
debaixo de fogo por piorarem a situacdao, o ponto de vista do Tesouro
comecou a tomar forma como defesa do status quo. As suas origens
residem na reacao do Tesouro a propostas para aliviar o desemprego atraveés
de programas temporarios de obras publicas. A logica desenvolvida e
aplicada era exatamente o mesmo argumento do “efeito de expulsao”
(crowding out) que encontramos em Hume e Smith, e os perigos do
dinheiro facil e da divida foram novamente evidenciados.

O argumento do Tesouro, fazendo eco de Hume e de Smith, era que, para
pedir dinheiro emprestado para financiar a despesa, o governo tinha de
oferecer melhores condi¢cOes do que as que existiam em outros lugares. Isso
teria o efeito de reduzir o investimento global, “expulsando” o capital
privado ao mesmo tempo que aumentava a divida com uma coisa que sO
proporcionaria um alivio temporario em vez de uma cura completa. Como
disse o ministro conservador das Financas Stanley Baldwin em 1922: “O
dinheiro obtido para fins governamentais é dinheiro tirado ao comércio e
contrair empréstimos tendera assim para deprimir 0 comeércio e aumentar o

desemprego®?”. Tais pontos de vista, porém, ndo se limitavam ao Tesouro.



Era uma mentalidade tdo disseminada que foi nada mais nada menos que
uma figura como John Maynard Keynes que em 1924 defendeu que “o
dinheiro publico obtido por empréstimo ndo consegue fazer nada (...) e
pode fazer verdadeiro mal se desviar capital circulante existente da
producdo de bens®2”,

O ponto de vista monolitico da elite britanica comecou a fragmentar-se
em 1925 quando Keynes criticou a decisdao de Churchill de voltar ao
padrao-ouro depois de um hiato de onze anos®**. Churchill colocou a Gra-
Bretanha de volta a uma taxa de cambio alta, o que, embora fosse bom para
a City de Londres e para os estrangeiros que detinham libras esterlinas, era
terrivel para as exportacOes britanicas. Como consequéncia, o desemprego,
ja mau, disparou, e a atividade economica entrou em declinio. Keynes
previra que isso ia ocorrer e ocorreu mesmo, para grande desgosto de
Churchill e do Tesouro.

Este conflito entre Keynes e o Tesouro, estranho, se tivermos em
consideracao que Keynes foi conselheiro do Tesouro nesse periodo, foi
exacerbado em 1929 quando Keynes, com Hubert Henderson, escreveu o
panfleto “Can Lloyd George Do It?” em resposta as muito discutidas
propostas do politico liberal David Lloyd George em um panfleto anterior
chamado “We Can Conquer Unemployment”. Nessa avaliacdo das
propostas de George, Keynes “comecou por descrever a (...) relacdo da
poupanca com o investimento®”. Isto é, defendeu que a poupanca ndo
provoca investimento se “o investimento for livre para flutuar sob a
influéncia das expectativas” de tal modo que o rendimento e o emprego se
ajustem ao nivel ex post da poupanca®®. Como consequéncia, 0 governo
devia “preencher a lacuna para bomba a funcionar” gastando o dinheiro em
cima do qual as empresas estdao sentadas por causa da incerteza acerca do
futuro.

Este ponto de vista era extremamente ameacador para o Tesouro uma vez
que implicava que os fatores do lado da oferta eram insuficientes para levar
a economia para o pleno emprego. Exigia uma resposta, que o Tesouro deu
devidamente tanto nos “Memoranda on Certain Proposals”, como mais
publicamente no discurso do orcamento de 1929 de Winston Churchill em
que defendeu que “quando o governo pede emprestado no mercado
monetario torna-se um novo concorrente da industria e absorve para si

recursos que de outro modo seriam empregues pela empresa privada, e, de



quebra, aumenta o preco do dinheiro para todos os que precisarem dele”.

Isto é a mais pura declaracao da nocdao de que o governo tira o lugar ao
investimento que se consegue encontrar.

Os “Memoranda on Certain Proposals” deram, na realidade, um passo a
frente, porém, defendendo que qualquer politica compensatéria desse
género estava condenada ao fracasso, mesmo que pudesse ser financiada. O
Tesouro insistia agora em que “maior endividamento governamental para
obras publicas resultaria em juros mais altos, para as poupancas serem
atraidas para titulos de alta qualidade de modo que o endividamento nao
fosse inflacionario, e que isso tenderia a desviar dinheiro que de outro modo
teria ido para a indudstria nacional ou para o investimento externo®®”.
Assim, juntava-se aqui a ameaca de um aumento das taxas de juros ao
argumento inicial da exclusdo e a perversao das poupancgas transformadas
em titulos de divida nao produtivos.

Mas o Tesouro ndo estava apenas combatendo Keynes e Lloyd George.
Também estava reforcando a opinido empresarial ortodoxa, que sustentava
que se as obras publicas eram consideradas uma perda de tempo pela
comunidade empresarial, as empresas reagiriam transferindo o seu dinheiro
para o estrangeiro, eliminando assim quaisquer efeitos da despesa®2. Assim,
um argumento da equivaléncia de Ricardo de que os investidores racionais
antecipam e refutam a politica foi acrescentado a um argumento de
exclusdao do investimento/aumento das taxas de juros para encurralar ainda
mais a logica a favor da despesa. Na verdade, o outrora colaborador de
Keynes, Hubert Henderson, que também era secretario do Conselho
Consultivo Economico do governo, apresentou exatamente este argumento
em outubro de 1930. Henderson invocou entdo que o estado geral de
confianca recebia sempre e em toda a parte um impacto negativo em
relacdo a despesa governamental?2, Como disse Bill Janeway: “O poder
constrangedor das ideias [de austeridade] persistia: o medo da perda de
confianca ainda limitava a acdo de um governo isento de desafios
financeiros e politicos externos?!”.

O Tesouro juntou, a seguir, o argumento de que a despesa nao podia
funcionar porque o seu efeito de incentivo sugaria importacoes. Isso
pioraria a balanca comercial, tornando as empresas britanicas menos
competitivas, e a longo prazo agravaria o colapso, em vez de o aliviar?2.
Vemos aqui, mais uma vez, ecos da preocupacao de Schumpeter com a



limitacdo do processo de liquidacdo, sem o qual nao pode haver melhoria
do estoque de capital e, portanto, ndo pode haver recuperacdo??. O Estado,
mais uma vez, tem de permanecer limitado nas suas ambicdes e nas suas
acgoes.

Mas com o tempo, o lado do liberalismo econdomico que via um papel
mais positivo para o Estado, comecou a influenciar o ponto de vista do
Tesouro. Em 1935, embora o Tesouro ainda defendesse que, conquanto “as
obras publicas como remédio para o desemprego fossem bastante futeis”, o
governo ainda tinha um papel a desempenhar na manutencao do “impeto de
recuperacdo” em areas especificas do pais através da despesa**. Na
verdade, em 1937, o Tesouro estava disposto a propor que fosse
deliberadamente deixado por preencher um fundo de reserva de obras
publicas necessarias de modo que, quando uma recessao piorasse, pudessem
ser liberadas como medida contra-ciclica?>. Mas mesmo aqui a
preocupacao com a inflacdo resultante da despesa financiada por divida, e
da necessidade de reembolsar a divida acumulada, limitava o apelo dessa
légica, mesmo em meio de uma profunda recessdao?®. O pensamento
britanico sobre austeridade, tal como o seu primo norte-americano, revelou-
se notavelmente imune aos fatos economicos do dia. Pode ter admitido a
necessidade do Estado, mas, tal como Smith, ndo estava disposto a pagar as
acoes do Estado.

O Fim da Austeridade Anglo-Americana Estilo Anos 30:
Keynes e Schumpeter

Os acontecimentos da década de 1930 sao relatados no capitulo 6, na
discussdao sobre “A histdria natural da austeridade”. Basta dizer aqui que,
apesar da adesdao dos Estados a estas ideias durante vinte anos, de 1918 a
1938, essas politicas nada fizeram pela sua recuperacdo. Em termos
comparativos, os paises que abandonaram o padrdao-ouro e que foram
capazes de se concentrar em impulsionar a demanda gerada internamente
recuperaram-se mais e mais rapidamente do que aqueles que permaneceram
nele e olharam para a austeridade via deflacdao como forma de corrigir o
navio?Z. Os Estados Unidos, por exemplo, comecaram por experimentar
ideias alternativas concernentes a concentracao industrial e a cartelizacao
como solucdes possiveis para o colapso durante o periodo do seu National

Industrial Recovery Act (NIRA), de 1934-1935. Na ocasido, apesar de



Franklin Roosevelt ter sido eleito para equilibrar o orcamento, sua
administracdo comecou a “por a bomba para funcionar” sob os auspicios do
New Deal, e a economia iniciou sua recuperacdo?®. Ocorreu uma virada
muito semelhante na Suécia?2. A Gra-Bretanha e a Franca, pelo contrario,
agarraram-se a austeridade, e a Depressao persistiu em ambos os paises até

ao inicio da Segunda Guerra Mundial®2
Argumentos Antiausteridade de Keynes

Durante a década de 1940, no contexto de macicos gastos de guerra, as
ideias a favor da despesa e contra a austeridade ganharam proeminéncia, e
as doutrinas pro-austeridade passaram para segundo plano.

O mais famoso argumento antiausteridade foi a Teoria Geral de
Keynes®!. Mas a obra de Keynes foi tanto consequéncia como causa do
afastamento da austeridade. Como disse incisivamente Joan Robinson:
“Hitler ja tinha descoberto a maneira de curar o desemprego antes de
Keynes acabar de explicar por que razdo ele ocorria®®?”. Mas estas novas
ideias de Keynes, e de muitos outros quase ao mesmo tempo, foram
importantes precisamente porque, ao contrario do antigo manual de
instrucoes, explicavam ndo sé o colapso, mas também os tempos normais,
dentro de um mesmo enquadramento. As ideias a favor da austeridade nao
podiam afirmar com credibilidade que faziam isso ap6s duas décadas de
espera por uma recuperacao que estava “ja ali virando a esquina”. Afinal, o
processo de liquidacdo tinha feito o seu percurso durante um tempo
horrivelmente longo, mas parecia que, contra as expectativas do secretario
Mellon, continuava a haver escassez de pessoas mais competentes e capital
disponivel a espera — ali virando a esquina — para retomar as coisas
novamente. A Teoria Geral de Keynes conseguia explicar onde estavam
escondidas essas pessoas e por que razao procediam assim.

Em suma, Keynes demonstrou uma falacia da composicdo que estava
presente tanto no mercado de trabalho como no mercado de investimentos,
que os liberais tinham ignorado e que levou a que os recursos estivessem
sem emprego durante periodos extensos de tempo. Primeiro, mostrou que
embora qualquer trabalhador possa aceitar um corte do salario para se
empregar, se todos os trabalhadores o fizessem, isso baixaria, no agregado,
0 consumo e 0s precos, aumentando assim o salario real (os efeitos de
salario menos preco), deixando o trabalhador que “se ajustara” mais pobre e



igualmente desempregado®®. Segundo, mostrou que em condi¢Ges de

incerteza acerca do futuro, é irracional qualquer investidor investir em vez
de guardar o dinheiro, com o resultado de que se os investidores olharem
uns para os outros a procura de sinais acerca do que fazer, todos guardam o
dinheiro e nenhum investe®4. Assim provocamos, com 0S NO0SS0S atos
coletivos egoistas, exatamente a recessao que estavamos individualmente
tentando evitar. A mao invisivel de Smith pode muito bem ter artrite, e a
austeridade pode piora-la.

Keynes mostrou que as decisoes de poupar e de investir eram separadas
no tempo, e que as poupancas ndo levavam necessariamente ao
investimento. Poupar podia levar com a mesma facilidade a acumulagao e a
reducdo do consumo. A funcdo do Estado era, entdo, alterar as expectativas
de investimento dos investidores aumentando os precos de modo que se
pudessem obter lucros, tornando assim racional voltar a contratar
trabalhadores e, ao fazé-lo, sair da recessao. Em vez das poupancas levarem
ao investimento, em ultima andalise, era o consumo através do saldrio dos
trabalhadores que promovia o investimento. Hoje isso €é chamado
“economia do lado da demanda”.

Estas ideias ndo eram um mero adendo a visdo do mundo dos novos
liberais. Eram uma transcendéncia disso para uma teoria mais geral*. Em
vez dos comerciantes pouparem e impulsionarem o crescimento através da
sua parcimonia, Keynes retratava um mundo em que a classe investidora, 0s
heréis de Smith e de Hume, era apenas a cauda da oferta inerente ao cao da
procura, abanada pelas decisoes de consumo de milhoes de cidadaos
comuns. Como disse Keynes: “O consumo — para repetir o 6bvio — é o
unico fim e objeto da atividade econémica®®”. O consumo provoca o
investimento através do seu efeito nos precos e assim é o que motiva as
expectativas de investimento, e ndao o contrario. A confianca é um efeito do
crescimento, e ndo uma causa.

Mas se for este o caso, nao s6 o mundo de Smith é derrubado, mas
também a austeridade como sentimento, como moralidade e como politica é
derrubada com ele. O equilibrio entre Estado e mercado, o problema do
“ndo se pode viver com ele, ndo se pode viver sem ele, ndo se quer pagar
por ele” que gerou a austeridade como politica padrao para lidar com as
recessoes resolveu-se inteiramente a favor do Estado. Neste mundo, a
despesa, e com ela a divida, especialmente do governo, torna-se boa



politica. A poupanca individual como virtude, pelo contrario, cai perante o
paradoxo da parcimonia: se todos pouparmos (a definicdo exata de
austeridade), falimos todos juntos na medida em que a economia se contrai
por falta de demanda. A austeridade foi, entdo, aos olhos dos liberais,
depois de Keynes, sacrificada no altar da libertinagem fiscal. Mesmo assim,
ap6s duas décadas de fracasso, os arquidefensores da austeridade tinham
pouco a dizer ou mostrar de sua virtude. A frente dos que foram calados
estava o proprio Joseph Schumpeter.

O Retiro de Schumpeter

Doze anos depois de criticar as politicas da administracao Roosevelt em
The Economics of the Recovery Program, que deu ao liquidacionismo de
Mellon uma teoria do crescimento, afirmou a importancia dos empresarios e
defendeu a austeridade, Joseph Schumpeter tornou-se uma figura
intelectualmente solitaria. Em 1946, o mundo tinha seguido o caminho de
Keynes e ndo o seu. Schumpeter podia, como muitos outros, ter saltado para
a popularidade, para um verdadeiro liberal econdomico e conservador
politico, mas isso nunca foi uma opcao. Achou “a teoria estagnacionista (...)
como foi desenvolvida pelo falecido Lorde Keynes” “espantosa” apenas
pelo fato de “ndo ter [sido] pura e simplesmente expulsa da corte com
gargalhadas®””. Qual foi, entdo, a sua resposta a essas ideias risiveis que
pareciam explicar a recessdao e o que fazer com ela muito melhor do que o
seu proprio conjunto de ideias vergadas a austeridade?

A resposta de Schumpeter a Grande Depressdo e para curar o fracasso das
politicas de austeridade foi o seu magistral Capitalismo, Socialismo e
Democracia que apareceu em 1942%8 Schumpeter atribui o fracasso da
austeridade a dois mecanismos conjugados: a substituicdo da pequena
empresa e do empresario pelo grande conglomerado e pelo gestor e o
colapso da cultura de assumir risco que apoiava as atividades empresariais.
A despeito do fato de ter estado fermentando durante uma década antes de
Schumpeter escrever a sua analise de 1934, a Grande Depressao deveria
supostamente ser uma imersdo ciclica regular que uma boa dose de
austeridade corrigiria no maximo até 1935 ou 1936. Em 1942, Schumpeter
ndo havia mudado de discurso nem de opinido: tinha simplesmente
prolongado a moldura temporal e acrescentado algumas concordancias.

Em Capitalismo, Socialismo e Democracia, Schumpeter defendia que a



Grande Depressao ndo era grande, nem depressiva. Era, antes, um periodo
de transicao particularmente acentuado de mudanca tecnolégica e
organizacional que se tornou hiper-politizado, uma daquelas “recessoes
recorrentes que se devem ao impacto desestabilizador de novos produtos ou
métodos®?”. Sabemos disso, sustentou ele, porque o capitalismo,
devidamente visto, € um sistema no qual a constante mudanca e adaptacao €
o nome do jogo. “Progresso econdmico, na sociedade capitalista, significa
desordem®?”. O capitalismo ndo pode, por isso, ser julgado a curto prazo.
De fato, “devemos julgar o seu desempenho ao longo do tempo, enquanto
se desenrola durante décadas e até séculos*!”. Por definicdo, entdo,
compensar a desordem, agir no curto prazo imediato ndo trava apenas o
processo de destruicdo criativa pelos empresarios que esta no cerne do
capitalismo; garante-se que fazé-lo é produzir pior investimento que
simplesmente acumula problemas no futuro, uma vez que a funcdo da
austeridade fica por ser realizada.

Capitalismo, Socialismo e Democracia aparece, entio, como uma
reafirmacdo mais longa e mais elaborada de suas convic¢des anteriores.
Nada mudou para Schumpeter, exceto tudo a sua volta. Na verdade, em vez
de combater diretamente Keynes e as suas ideias, Capitalismo, Socialismo e
Democracia abdica de uma defesa forte do liberalismo a favor de uma
extensa discussdao de Marx e de uma explicacdo burocratico-cultural da
razdo pela qual o capitalismo sera inevitavelmente substituido pelo
socialismo. Vale a pena contar de novo 0 seu argumento uma vez que
mostra o beco sem saida em que a ideia anglo-americana de austeridade se
viu em meados da década de 1940. Em vez de combater, ele se refugiou em
comentarios morais e certezas de fin de siecle.

A parte a normalizacdio da desordem, Schumpeter concentrou-se nas
alteracOes da estrutura industrial das economias capitalistas e na ascensao
de empresas muito grandes para explicar o fracasso da austeridade em
produzir recuperacdo. E esta a sua histéria evolutiva de longo prazo em que
o local de producao e inovacao passou por uma mudanca de escala e, como
resultado, o capitalismo dos pequenos produtores, dos empresarios e da
concorréncia perfeita “ndo sé é impossivel, mas também inferior” e esta a
caminho de ser substituido®2. A burocratizacdo e a mudanca institucional
sdo os principais agentes de alteracdao nesta historia, motivando a evolucao
economica, tirando a inovacao das maos dos empresarios e pondo-a nas



maos de especialistas e gestores de grandes empresas. As empresas tornam-
se entidades burocraticas gigantescas mais lentas em adaptarem-se as
mudancas ambientais e que operam em escalas muito maiores. Tornam-se,
em suma, mais parecidas com os Estados e mais dependentes deles. O
oligopolio e o intervencionismo andam de maos dadas.

Mais importante para Schumpeter é que esta mudanca de escala tem um
preco cultural. Enquanto no passado “o individualismo rude de Galileu foi o
individualismo da classe capitalista em ascensdo®2”, hoje, a tecnologia e a
burocracia eliminaram juntas as possibilidades desses individuos
prosperarem. Como ele lamenta, “o processo capitalista racionaliza o
comportamento e as ideias e, ao fazé-lo, expulsa das nossas mentes (...) a
conviccao metafisica”, de modo que “o progresso econdmico se torna
despersonalizado e automatizado®*”. Quando grandes empresas se
apoderam da producdo ndo € o rendimento do empresario que é substituido.
Afinal, ele obtém participacOes nesses novos conglomerados. Antes, a sua
funcao torna-se redundante, “[sendo] a Bolsa um mau substituto do Santo
Graal®*”. Isso pode levar a um progresso material, a mais consumo e a tudo
o que Keynes acha importante, mas para Schumpeter é um futuro
moralmente vazio. Também é um futuro que convida a inveja da classe
trabalhadora que, liderada por classes de intelectuais intteis de inclinacao
esquerdista que ndao gostam do capitalismo, se acostumou a padroes de vida
cada vez mais altos e ja ndao consegue aceitar os desvios do mercado.
Assim, a desordem das décadas anteriores € pouco mais do que a
incapacidade das massas mimadas de aceitar os ajustamentos necessarios*%,

Tal como os da classe outrora orgulhosa dos investidores, também eles so
se importam, agora, cCom O CONSUMoO, gracas em parte a estas teorias
recentemente em voga, assim tanto a unidade familiar burguesa como a
ética da poupanca, sentimento de Smith, desaparecerem do mundo. Como
disse Schumpeter: “A burguesia trabalhava principalmente (...) para
investir, e nao era (...) tanto por um padrao de consumo como por um
padrao de acumulacdo que a burguesia lutava, tentando defendé-lo do
governo®?”, Gracas as forcas gémeas da burocracia e da tecnologia, a
burguesia desistiu dessa luta. “Quando tudo esta dito e feito, [a burguesia]
ndo se importa verdadeiramente2”, E quando ninguém se importa com o
capitalismo, o resultado € o socialismo.

Se Schumpeter lhe faz lembrar o personagem John Galt, de Ayn Rand,



tem razdo: é farinha do mesmo saco conservador. E, tal como no longo
discurso de Galt no fim de Atlas Shrugged, o que comeca como uma forte
defesa do liberalismo econdmico acaba terminando uma fraca retirada
deste. Com o ponto de vista keynesiano em ascensdo, conservadores como
Schumpeter tinham uma opg¢do: admitir que estavam errados (ou pelo
menos adaptarem-se as novas ideias que pareciam ajustar-se melhor aos
fatos do que as antigas) ou arranjar outra coisa de que falar. Schumpeter
escolheu este ultimo caminho e, por isso, falou acerca da morte da
poupanca, do fim da virtude familiar e do triunfo da burocracia. O seu
proprio retiro foi emblematico do retiro da austeridade como argumento
intelectual sério entre a corrente economica dominante dos paises anglo-
americanos. Parecia que a antiausteridade tinha ganhado um dia, mas a
vitoria ndo foi total. A austeridade sobreviveu numa parte do mundo imune
a Lorde Keynes: o mundo de expressao alema. Os economistas da Escola
Austriaca continuaram dando a austeridade um lar intelectual globalizado,
enquanto os ordoliberais alemades, como veremos em breve, deram a
austeridade uma base nacional de operacoes.
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CAPITULO 5: A austeridade hoje, 1942 - 2012

A Austeridade Encontra um Lar Europeu e um Peid-a-Terre
Americano

Bem-vindo a Alemanha: Erst sparen, dann kaufen!*2

Uma das contribuicbes duradouras de Joseph Schumpeter para o
pensamento econdmico foi o conceito de “destruicao criativa” que varrem a
economia®®. Despedacadas pela utilizacdo empresarial da tecnologia, pela
inovacdo organizacional continua e pelos rigores da concorréncia, as
empresas sobem e caem, determinando o ciclo econdomico ao longo do
tempo. E entdo dificil imaginar uma economia menos schumpeteriana do
que a da Alemanha. Veja-se, por exemplo, quando foram fundadas algumas
das principais empresas alemds que ainda hoje estao entre nds: BASF
(produtos quimicos), 1865; Krups (eletrodomésticos), 1846; ThyssenKrupp
(metalomecanica), 1891 e 1811; Daimler/Mercedes Benz (automoveis),
1901 e 1926; Siemens (engenharia), 1847, para mencionar apenas algumas.

Estas empresas sobreviveram a duas guerras mundiais, a ocupacdo, a
divisdo, a Guerra Fria e a reunificacio — para nao falar na conglomeracao
e nos altos e baixos do ciclo economico. Ao contrario do mundo de
empresarios e de pequenas empresas competitivas de Schumpeter, estas
comecaram em muitos casos como empresas de grande escala tornadas
possiveis pelo Estado complexo e pelas ligacOes ao sistema bancario tipicas
dos Estados de industrializacdo tardia. Estas empresas inovam
incrementalmente, melhorando as suas linhas especializadas de produto
passo a passo, utilizando engenheiros e cientistas especializados®®. A
maioria delas nunca viu um empresario em um século. Ha muita
criatividade, mas muito pouca destruicao — pelo menos de empresas — na
Alemanha. Entdo, por que é que a Alemanha se tornou um refigio para os
argumentos de austeridade de formato tipicamente associado aos
pensadores austro-americanos como Schumpeter? A resposta reside no que
um grupo de pensadores econdomicos alemdes chamados “ordoliberais” fez
a ideia de austeridade, a relacdao normal entre o Estado e o mercado no
pensamento liberal, e, de quebra, a economia da Alemanha do pds-guerra.
Ja tocamos anteriormente no ordoliberalismo. Aqui, dissecamos o seu papel
como reduto dos argumentos pro-austeridade durante o longo inverno da era



keynesiana e como modelo basico da variante europeia contemporanea da
austeridade.

Tomando-o em seus préprios termos, o ordoliberalismo é uma forma
peculiar de liberalismo. Nao sofre do problema do “ndo se pode viver com
ele, ndo se pode viver sem ele, ndo se quer pagar por ele” que esta no cerne
do liberalismo anglo-americano. Do mesmo modo que Keynes resolveu o
problema da austeridade para os novos liberais na Gra-Bretanha, o
ordoliberalismo resolveu o problema do Estado na Alemanha
transcendendo-o, mas de uma maneira completamente diferente. Os
ordoliberais veem o papel do Estado como sendo, antes de tudo, o de
estabelecer as condi¢Oes de enquadramento necessarias para os mercados
funcionarem eficazmente. O Estado com que gostam de viver nao é, porém,
0 gestor macroeconomico concentrado no lado da demanda da economia
que emergiu do novo liberalismo britanico. Antes, o Estado ordoliberal é
um regulador que possibilita a concorréncia e promove 0s ajustamentos do
mercado através do desenvolvimento de mecanismos e instituicoes
especificas a dimensdo da economia.

Historicamente falando, embora tenha havido muitos expoentes do
liberalismo no mundo de expressao alema do século XIX, o liberalismo
nunca foi na Alemanha a filosofia social e econ6mica dominante em que se
tornou no mundo anglo-americano por trés razoes. Primeiro, os liberais
alemdes tiveram de se bater com uma contranarrativa conservadora da
Zivilisationskritik que justapunha uma Kultur alemd profunda a uma
Zivilisation liberal ocidental (especificamente inglesa) superficial,
afirmando que a Alemanha era de uma espécie diferente nesses assuntos,
Segundo, a credibilidade do liberalismo como doutrina econdomica foi
fortemente prejudicada na Alemanha pela enorme faléncia da Bolsa em
1873: a chamada “crise do fundador” (Griinderkrise). Terceiro, a seguir a
“crise  do fundador”, o Estado alemdo tornou-se muito mais
intervencionista, o que tirou ainda mais lugar ao apelo ideoldgico do
liberalismo, dando espaco para florescerem pensadores intervencionistas
antiliberais como Friedrich List. O avanco rapido da década de 1890, e a
novidade relativa do liberalismo na Alemanha apdés a Segunda Guerra
Mundial, mais o papel remodelado do Estado na economia que o permitiu,
foi o que tornou a Alemanha um reftigio do pés-guerra e, mais tarde, no
amplificador contemporaneo dos argumentos da austeridade na Europa.



A Importancia de Estar Atrasado

Compreender a relacdo historica da Alemanha com o liberalismo e a
austeridade exige um compromisso com as condi¢oes em que os Estados se
tornam capitalistas. Temos tendéncia para esquecer que a Gra-Bretanha e os
Estados Unidos sdo a excecdo e ndo a regra quando se trata da relacdao entre
Estados e mercados. A Gra-Bretanha teve a vantagem de se tornar
capitalista sem concorrentes, permitindo que um Estado pequeno e limitado
se desenvolvesse, enquanto os Estados Unidos estavam geograficamente
isolados com uma enorme fronteira interna para explorar®2, O resto do
mundo, os industrializadores atrasados que vieram depois desses Estados,
funcionaram em condi¢Oes muito diferentes e mais competitivas. Isso é
importante porque o momento em que se entra na economia mundial
determina de modo nao desprezivel o tipo de Estado que se desenvolve para
se envolver nessa economia, sendo a regra basica que quanto mais tarde se
desenvolver, maior e mais intervencionista sera o Estado.

Quando pensamos em intervencionismo, em Estados de industrializacdao
tardia, tendemos a pensar nos Estados do leste asidtico®®. Todavia, nao
obstante as experiéncias francesas da Place des Vosges ao banco Crédit
Mobilier, o Estado desenvolvimentista original foi a Alemanha. Brincar de
alcancar®® os britdnicos na segunda metade do século XIX obrigou a
Alemanha (que nasceu em 1871) a agir como corretora e, em muitos casos,
como agente de seguros, entre interesses industriais, comerciais e
agricolas®®,

Todos os desenvolvimentos tardios tém um problema de escala. Para
apanhar Estados ja industrializados, o Estado atrasado no desenvolvimento
tem de assumir o risco envolvido no investimento, porque a escala do
capital necessario para industrializar depois de outros Estados o terem feito
supera a capacidade de qualquer empresario isolado — dai o tamanho, a
estrutura e a longevidade das empresas alemas. Ao desempenhar esse papel,
o Estado alemao, seja ele wilhelmiano, nazista ou democratico, atribuiu
sempre a si mesmo um papel mais diretor e coordenador na economia do
que é tipico dos Estados liberais. O que tem sido fundamental no
desenvolvimento da Alemanha é o papel do Estado na supressao do
consumo e no aumento das poupancas para proporcionar os fundos de
capital adequados para investimentos industriais em grande escala, ao



mesmo tempo que proporciona transferéncias para suavizar, em vez de
bloquear, essas politicas®””. Como tal, o mantra Erst sparen, dann kaufen!
(“Primeiro poupam, depois compram!”), poupar e investir antes de
consumir — uma parcimonia que Smith teria aplaudido — constituiu o
cerne austero do pensamento economico alemdo muito antes da década de
1930, quando apareceu o ordoliberalismo.

Origens do Ordoliberalismo

O ordoliberalismo tomou forma sob a égide de Walter Eucken, Franz
Bohm e Hans Grossmann-Doerth, fundadores da Escola de Economia de
Friburgo durante a década de 1930. A sua béte noir foram os cartéis
economicos privados e ndo o Estado. Os liberais de Friburgo argumentavam
que o problema econdmico basico da Alemanha na década de 1920 era “a
incapacidade do sistema juridico em evitar a criacdo e o abuso de poder
econdomico privado®®”. Note-se que o poder privado, e ndo o publico, é que
era a preocupacao. O individuo precisava ser protegido do Estado, sem
davida, mas reconhecer que o Estado ndo era a inica ameaca com que valia
a pena preocupar-se assinalou o afastamento de Friburgo da versdao “nao
posso viver com ele” do liberalismo anglo-americano. A contribuicao
essencial da Escola de Friburgo, porém, foi ir para além desta observacao e
concentrar a atencao na forma estrutural do capitalismo.

Para Walter Eucken, em particular, o capitalismo ndo era a juncao fortuita
de individuos imaginada por Smith. Pelo contrario, era composto por duas
ordens estruturais fundamentalmente incompativeis que designou como
“economia de transacdo” e “economia centralmente administrada®®”.
Embora essas ordens sejam incompativeis na esséncia, a economia real
combina necessariamente elementos de ambas, e é ai que o problema
comeca. Especialmente quando os parlamentos se envolvem, elementos da
ordem administrativa podem ser capturados pelos membros mais poderosos
da ordem transacional, e dai o medo dos cartéis e do poder privado. A boa
politica, por isso, € fazer funcionar essa combinacdo de ordens de modo que
o Estado possibilite e melhore as condicoes de funcionamento do
mercado®!?. Eucken definiu assim o papel do Estado na economia:
“Primeiro principio: a politica do Estado deve concentrar-se nos grupos de
poder economico ou em limitar o seu funcionamento. (...). Segundo
principio: a atividade politico-econémica do Estado deve concentrar-se na



regulacdo da economia e ndo na orientacao do processo economico?'t”. Isto
havia de conseguir-se, defendiam os economistas friburguenses, prestando
atencdo a “constituicao economica” que é, segundo Franz Béhm, a “decisdo
global” (Gesamtentscheidung) [de uma sociedade] relativamente a natureza
(Art) e a forma do processo de cooperagao socioecondmica®!2, Ou, na prosa
menos pomposa de Eucken, como “a decisao politica geral quanto ao modo
como tem de ser estruturada a vida economica”,

Como assinala o tedrico juridico David Gerber, esta nogao “virou
completamente do avesso a ideia nuclear do liberalismo classico (...)
defendendo que a eficacia da economia dependia da sua relacio com os
sistemas politico e juridico®®*”. Embora as primeiras obras ordoliberais
durante o periodo nazista dessem primazia a um Estado forte como
promotor dessa ordem, essa visao mudou com o tempo — e a circunstancia
— para a posicao de que a politica economica ndo deve ser ditada por um
Estado forte, especialmente por um Estado que possa ser capturado*>. Em
vez disso, o Estado apenas precisava ser suficientemente forte para
proporcionar uma “ordem”, uma Ordo, e uma consequente Ordnungspolitik,
uma “politica baseada na ordem”, pela qual o enquadramento juridico que
governasse a acdo tanto das empresas como do Estado forme no seu
conjunto a constituicdo econdmica que ¢é fundamental, segundo os
economistas friburguenses, para qualquer economia bem-sucedida®!®”. A
Ordnungspolitik restringe, por isso, tanto o Estado que a pratica como o
setor privado que cresce dentro dela, através da regulacdo indireta da
constituicao economica.

Esta constituicdo econdmica ndo era, porém, simplesmente algo que se
pudesse por no papel. Os ordoliberais defendiam que a constituicao
economica correta ndo pode apenas deduzir-se da teoria e ser imposta pelo
Estado. Tem de ser ativamente apoiada por membros da comunidade a que
se aplica, e, o que é fundamental, a sua aplicacdo deve basear-se em um
dever reciproco desses membros de agir nos termos delineados nessa
constituicdo®?. Em suma, todos tém de respeitar as regras e todo mundo que
o fizer restabelece e legitima essas regras'2.

Para fazer com que isso aconteca, a politica estatal adequada ndo era fixar
as condicOes de investimento ou manipular o nivel de precos através de
incentivos monetarios, como defendiam os keynesianos. Em vez disso, dada
a sua preocupacao em limitar o poder privado, a politica de concorréncia,



apoiada pela politica monetaria de um Banco Central politicamente
independente, constituia o nucleo institucional da constituicdo economica.
Um gabinete especializado em evitar o monopdlio garantiria que a
economia como um todo respeitava as metarregras da concorréncia,
enquanto uma autoridade monetaria independente desempenharia o papel
secundario de manter os precos estaveis. As duas instituicdes seriam
separadas do Estado parlamentar e ndao responderiam diretamente perante
ele.

A Concorréncia, e Nao o Consumo, é o que Leva ao Crescimento

Atacando a concentracdo e os cartéis e mantendo ao mesmo tempo 0s
precos estaveis, os ordoliberais esperavam gerar crescimento melhorando a
competitividade das empresas alemas e a atratividade dos seus produtos. O
objetivo politico dessas instituicOes era, por isso, o encorajamento de
“conseguir concorréncia” em vez de “impedir concorréncia”, com o que a
qualidade dos produtos manufaturados criaria a procura para eles, em uma
reformulacdo moderna do lado da oferta da lei de Say222. Nessas condicGes
institucionais, as vantagens do crescimento rapido fluiriam para todos os
membros da sociedade322. Como disse Christian Wartin, os ordoliberais
estavam de acordo em que “a menos que um Estado constitucional liberal
[estivesse] preparado para se ver deteriorar até chegar ao Estado
intervencionista (...) a manutencdo e a imposicdo de um sistema
concorrencial tem de ser vista como um dos seus principais objetivos#2.”.

Como explicaremos mais adiante, essas novas instituicoes e as ideias
subjacentes que lhes serviram de modelo, apés um breve periodo de luta
interna entre os democratas-cristdaos do poOs-guerra, foram anexadas ao
Estado de Bem-Estar social patriarcal bismarckiano, formando aquilo a que
Alfred Miiller-Armack chamou “a economia social de mercado”, um
“sistema de regras juridicas que pode satisfazer o sentimento geral de
justica”, o qual vincularia os cidaddos a constituicdo econdomica na medida
em que percebiam as suas vantagens®22. Como observou Ralf Ptak, a
despeito de suas profundas dividas sobre a compensacdao do bem-estar, os
ordoliberais apreciavam intensamente que a “estabilidade e a seguranca [da]
classe trabalhadora fosse condicdao prévia para garantir a economia de
mercado*2”. Como consequéncia, embora os ordoliberais realmente nao

quisessem que a constituicdo economica estivesse ligada a um Estado de



Bem-Estar social, as circunstancias e a politica determinaram outra coisa: a
economia de mercado tinha de se tornar social.

Construindo a Ordo

Que os argumentos ordoliberais se tornassem o manual de instrucoes
economicas locais para a politica economica na Alemanha do pos-guerra,
estava quase sobredeterminado. Primeiro de tudo, a populacdo alema estava
exausta e com fome enquanto o estoque de capital do pais estava dizimado.
Receando a instabilidade politica, as autoridades do p6s-guerra precisavam
de crescimento e, tal como a populacdo que governavam, essas autoridades
suspeitavam do crescimento vindo de projetos do “grande Estado”, fosse ele
de esquerda ou de direita. Segundo, a Escola de Friburgo, que ndo era
timida a apregoar um projeto de crescimento, emergiu do periodo nazista
imaculada e mais ou menos intacta. Se alguns membros foram presos e
alguns atores-chave como Wilhelm Répke foram mandados para o exilio, o
ntcleo duro da escola estava no lugar certo, no momento certo, armado com
0 que pareciam ser, no contexto alemdo, novas ideias amigas do
crescimento. Os ordoliberais também tinha poderosos patrocinadores na
forma do principal jornal da época, o Frankfurter Allgemeine Zeitung, e se
beneficiavam da atencdo das autoridades aliadas de ocupacdo, pelo menos
logo que os Aliados sairam da fase punitiva da ocupacdo®.

Terceiro, o perfil econdmico da Alemanha enquanto pais de
desenvolvimento tardio foi sempre a producao orientada para a exportacao;
portanto, era natural para as elites economicas da Alemanha do pds-guerra
concentrarem-se na reconstrucao de capacidades periciais e na recuperacao
dos mercados de exportacdao como modo de conseguir o crescimento rapido
que procuravam. Os ordoliberais podem ter procurado preservar pequenas e
médias empresas e temiam os cartéis, mas nao tinham problemas com
grandes empresas per se, especialmente aquelas que eram capazes de
produzir crescimento conduzido por exportacdo. Mas o crescimento
dirigido pela exportacdo exige uma politica rigorosa de competitividade de
custos, 0 que, por sua vez, exige controle salarial através da restricio do
consumo e de uma forte posicdo anti-inflacionaria. Isso dava ainda mais
forca a autoridade monetaria em relacdao a autoridade fiscal, na medida em
que controlar a inflacdo se tornou o complemento monetario para garantir a
concorréncia®2,



Quarto, o sistema politico-partidario do pds-guerra era uma confusao, e 0s
partidos do centro, particularmente a Unido Democratica Crista (CDU),
procuravam um novo conjunto de ideias que falasse as concepcoes
(predominantemente) catélicas dos interesses de seus membros?¢, Com o
seu apelo a comunidade, a sua desconfianca tanto do poder privado como
do poder publico, e a sua aceitacdo a algo relutante — mas necessaria,
dadas as condicOes dos tempos — da redistribuicao do Estado de Bem-
estar, através da familia, o ordoliberalismo encontrou uma audiéncia
disponivel e um veiculo de langamento na CDU.

Como defende Gerber, porém, nada tem tanto €xito quanto o éxito
passado, pelo que, quando Ludwig Erhard, companheiro de caminho
ordoliberal e ministro da Economia de fato da Alemanha durante a
ocupacao, liberalizou os precos, abolindo o racionamento e o controle dos
precos em 1948 sem, pelo menos inicialmente, atirar a economia de um
penhasco; as ideias ordoliberais ganharam prestigio®?. Porém, apés a
explosdo inicial, a crise da Coreia atingiu fortemente a Alemanha e os
ordoliberais careciam de uma reacao intervencionista positiva. Preocupados
com a subida do desemprego, os Aliados pressionaram os ordoliberais no
sentido de considerarem medidas ativas para o mercado de trabalho a fim
de enfrentar os nimeros rapidamente crescentes de pessoas sem trabalho.
Isso permitiu aos catolicos com preocupacOes sociais no seio dos
democratas-cristaos insistir em uma melhor integracao da politica de Bem-
Estar social e da politica econdmica, o que cimentou o lugar do Estado de
Bem-Estar social a na Ordo contra os impulsos ordoliberais®2,

Esta fusdo deu forma institucional a ideia de Alfred Miiller-Armack da
economia social de mercado (die Soziale Marktwirtschaft). Sob esta
bandeira, a CDU ganhou todas as elei¢des nacionais até 1966 — periodo
que ainda hoje é referido como “milagre econémico alemao” (das
Wirtschaftswunder), durante o qual o poder de compra dos salarios
aumentou 73% entre 1950 e 1960. Entretanto, a inflacdao caiu, aumentando
ainda mais o salario real?®. Na verdade, apesar da reinstalacdo de 12
milhdes de pessoas deslocadas e da divisao do pais, o desemprego na

década de 1950 foi em média de 8% e os precos mantiveram-se estaveis®2,

Expulsando Keynes Localmente

O éxito da Soziale Marktwirtschaft e das ideias ordoliberais que lhe



estavam subjacentes foi tdo completo que, como informa Christopher Allen,
“o keynesianismo raramente era levado a sério como opcao [politica]” pelos
economistas alemdes que, se discutiam o keynesianismo, o viam como
inerentemente inflacionario®!. Consequentemente, quando o Partido Social-
Democrata alemdo chegou ao poder, em 1966, com uma agenda pro-
keynesiana em resposta a taxas de crescimento vacilantes, encontrou pouca
receptividade tanto na burocracia como entre os académicos. Localmente,
Keynes foi, na teoria, “expulso”. Ampliando essa exclusdo, a autoridade
monetaria, “o ferozmente independente Bundesbank (...) colocou limites
monetarios rigorosos ao financiamento do déficit”, expulsando assim
localmente, na pratica, o keynesianismo®%, Praticamente, isto ndo constitui
surpresa quando se considera que os ordoliberais da Escola de Friburgo
tinham previsto esse papel para a autoridade monetaria, defendendo que
“um Banco Central forte [seria] o guardidao contra qualquer abuso de poder
pelas autoridades politicas***”. Na terminologia ordoliberal, despesa
equivale a abuso e o Banco Central destinava-se especificamente a impedir
esse abuso.

Em suma, a Alemanha do pos-guerra prosperou com ideias centradas na
austeridade, mas, em sua substancia, de um tipo muito particular. A
Alemanha possui e professa um liberalismo que abraca o Estado e o
transforma. Ao fazé-lo, faz o mesmo com a austeridade. O fato do
ordoliberalismo, a Ordnungspolitik e o resto, ter tudo a ver com regras,
significa precisamente que a boa governanga econdmica nao tem a ver com
despesa. Se as regras estabelecerem um enquadramento dentro do qual a
prosperidade seja estabelecida através da melhoria da concorréncia, o lado
da oferta da poupanca e do investimento, em vez do lado da demanda e o
consumo, ainda mandam. O ordoliberalismo pode ter modernizado o
liberalismo, mas a sua economia continua a ser, em muitos aspectos, tao
classica quanto a de Smith e Hume.

No contexto de uma economia de desenvolvimento tardio liderado pelas
exportacoes que precisa forcar as poupangas para alcangar os britanicos,
isto faz todo o sentido: Erst sparen, dann kaufen! Mas como vimos no
capitulo 3, ignora espetacularmente o fato de que para que alguém tenha um
excedente de exportacdo, alguém mais tem de ter um déficit. Nao podemos
ter todos excedentes e poupar. Alguém tem de gastar para que haja procura
dessas exportacoes. Assim, uma falacia da composicao de tipo diferente



levanta a cabeca novamente; e € aqui que realmente se revela a
transferéncia desses principios baseados na austeridade para o quadro
constitucional da UE e para a reacao politica da Alemanha a crise. Se o foco
alemdo nas regras, nas obrigacGes, numa autoridade monetaria forte, num
parlamento fraco e na auséncia de despesa para compensar faléncias parece
familiar, ndo é sem razdo. E o projeto béasico da UE. A reacdo da Alemanha
a crise e a propria crise provem do mesmo manual de instrucoes ordoliberal.

Europa Ordoliberal

Quando o resto da Europa estagnou, no fim da década de 1970, a
Alemanha foi quem sofreu menos e se recuperou mais depressa dentre os
principais Estados europeus®*. A sua capacidade de resistir as pressoes
inflacionarias desse periodo tornou-se modelo para outros Estados
europeus: primeiro, através das indexacoes abortivas da moeda ao Deutsche
Mark das décadas de 1980 e 1990; segundo, através da incorporacdo de
principios ordoliberais na constituicio do BCE e nas politicas da Comissao
Europeia centradas na concorréncia; e terceiro, através de uma abordagem
baseada em regras do projeto de governaca do euro. Dos critérios de
convergéncia de Maastricht ao Pacto de Estabilidade e Crescimento e ao
novo tratado fiscal proposto — tudo tem a ver com a constituicao
econdmica — as regras, a Ordo*=,

Por exemplo, a centralidade da competitividade como chave do
crescimento é um tema recorrente da UE. Duas décadas de diretivas da UE
sobre o aumento da concorréncia em todas as areas, desde as
telecomunicacdes a producdao de energia e a colateralizacdo dos mercados
de financiamento no atacado para bancos, tudo tem a mesma marca
ordoliberal. Do mesmo modo, a concentracdo consistente na perda de
competitividade dos Estados periféricos e, portanto, na necessidade de
reducoes profundas dos salarios e custos, enquanto o papel dos paises
excedentarios na geracao da crise é completamente ignorado, corresponde a
um entendimento profundamente ordoliberal da gestdao da economia. Os
poupadores, afinal, ndo podem ser pecadores. De igual modo, a mais
recente inovacdo alemd de travamento constitucional da divida
(Schuldenbremse) para todos os paises da UE independentemente dos seus
ciclos economicos ou de suas posicOes estruturais, juntamente com um

novo tratado fiscal baseado em regras como solucdao para a crise, é



simplesmente uma Ordo ainda mais apertada, mas com outro nome.

Se os Estados quebrarem as regras, a unica politica possivel é uma dieta
de estrita austeridade para os fazer regressar a conformidade com as regras,
mais sangOes automaticas para os que ndao conseguirem manter-se dentro
das regras. Nao ha falacias da composicao, apenas boas e mas politicas. E
uma vez que, do ponto de vista ordoliberal, ndo se pode confiar nos Estados
para proporcionarem a austeridade necessaria porque estes tendem a ser
capturados, tem de se ter regras e uma autoridade monetaria independente
para garantir que os Estados se conformam com a Ordo imperativa; dai, o
BCE. Entdo, e so entdo, é que o crescimento voltara. No caso da Grécia e da
Italia em 2011, se isso significasse depor alguns governos
democraticamente eleitos, entdao que assim seja.

O mais notavel nesta ordoliberalizacao da Europa é o modo como replica
0 mesmo erro muitas vezes atribuido as economias anglo-americanas: a
insisténcia para que todos os Estados em desenvolvimento sigam o seu
manual de instrucoes liberal para ficarem ricos, a chamada abordagem do
desenvolvimento do Consenso de Washington, que discutiremos daqui a
pouco. A objecdo basica feita pelos Estados de desenvolvimento tardio,
como 0s paises do leste asiatico, ao Consenso de Washington/ideia anglo-
americana “liberalizem e depois se seguira o crescimento” foi dupla.
Primeiro, este entendimento confunde os resultados do crescimento,
financas publicas estaveis, inflacao baixa, competitividade de custos, etc.,
com causas do crescimento. Segundo, o caminho liberal para o crescimento
so faz sentido caso seja um pais de desenvolvimento precoce, uma vez que
ndo se tem concorrentes — pace o Reino Unido no século XVIII e os
Estados Unidos no século XIX3% Todavia, no mundo contemporaneo, o
desenvolvimento é quase sempre liderado pelo Estado.

A Alemanha foi, em muitos aspectos, o primeiro pais a provar exatamente
isso durante a sua busca para alcancar a Gra-Bretanha. Mas entdo, tal como
os Estados Unidos e o Reino Unido, a Alemanha esqueceu a sua
singularidade, quer em termos de oportunidade e de contexto, quer em
termos do modo como a criacdao da Ordo liderada pelas exportacoes tornou
a Alemanha rica, o que sé foi possivel precisamente porque outros paises
ndo estavam fazendo o mesmo ao mesmo tempo®*.. Agora, a Alemanha e o
BCE querem que os outros paises da Europa sejam mais alemades: outra
falacia da composicao que ndo pode funcionar. Como disse, de forma



belissima, Martin Wolf: “Todo mundo deve ter excedentes da balanca de
transacoes correntes? Se assim for, com quem — Marcianos? E se todo
mundo tentar, na verdade, ter um excedente de poupancgas, qual pode ser o
resultado sendo uma recessdo global permanente32?” A Alemanha
conseguiu tomar a dianteira na Europa porque as ideias alemads estiveram no
centro da UE e do euro desde o inicio. E também porque os alemaes
conseguiram com tanto €xito virar o debate acerca da crise a sua maneira —
eram 0S unicos que realmente acreditavam no que diziam. Enquanto os
norte-americanos eram keynesianos por conveniéncia, os alemdes eram
ordoliberais por projeto. Acima de tudo em questdes monetarias, credere
(acreditar) é importante.

Em suma, a Alemanha deu a austeridade uma nova perspectiva de vida
através da economia social de mercado e do seu milagre economico do pos-
guerra. Erst sparen, dann kaufen! Nao deixa outro espaco para os libertinos
que ndo seja a austeridade e ndo da lugar a compensacao a nao ser por meio
de politicas que acelerem o ajustamento do mercado. A marca dessas ideias
nas instituicoes da UE nao esta em davida. Nao ha lugar para Keynes e para
a compensacao em uma unido econdmica em que a concorréncia produz
crescimento através da producao de produtos competitivos e da manutencao
de excedentes, e ndao da procura rasa da impressora de dinheiro. Em um
mundo destes, a recessdo, e ndo 0 crescimento, € 0 tempo certo para a
austeridade.

Tudo isso nos leva ao papel desempenhado pelos primos dos ordoliberais,
0s economistas austriacos, em fazer avancar os argumentos da austeridade.
Se a influéncia do ordoliberalismo se sentiu principalmente na Europa, a
influéncia das ideias austriacas reside nos Estados Unidos. As ideias
austriacas tém ha muito um pied-d-terre norte-americano, COmo vimos nos
diagnosticos de Schumpeter da década de 1930222, Voltaram a estar em voga
na crise atual porque pareciam estar cientes de algo a que poucos
keynesianos (exceto Hyman Minsky) tinham prestado muita atencao, e
deram-nos assim outro conjunto de razdes para sermos austeros.

O Pied-a-Terre Norte-Americano da Austeridade:
a Escola Austriaca

No final do século XIX, a economia austriaca emergiu no Império Austro-
Hungaro a partir do debate sobre o papel que o Estado poderia desempenhar



na promocdo do desenvolvimento economico, seguindo o impeto de
crescimento conduzido pelo Estado na Alemanha. A figura-chave, aqui, foi
Carl Menger, um dos primeiros dos chamados “economistas marginalistas”,
que via o valor economico como uma questao de utilidade subjetiva e de
precos relativos, e ndo como uma funcao dos custos de producdo. O mais
importante para 0os nossos objetivos é que também ele se opunha inequivoca
e intransigentemente a que o Estado se envolvesse na ajuda ao capitalismo.
Menger iniciou um “debate metodologico” (Methodenstreit) com membros
da Escola Historica de Economia da Alemanha sobre estas questdes que
levou os alemades a rotularem Menger e os seus seguidores como “a Escola
Austriaca”. Uma geracdo académica depois, os alunos de Menger
contestaram o crescente intervencionismo do Estado liberal partindo destas
premissas particularmente austriacas.

Para esses tedricos — sendo Ludwig von Mises e Friedrich Hayek os mais
proeminentes, juntamente com Joseph Schumpeter, como a voz austriaca
imigrada nos Estados Unidos —, o mercado livre tem uma estrutura
evolucionista a longo prazo que a intervencao do governo s6 faz prejudicar.
Apoiando firmemente a teoria do “ndo se pode viver com ele”, a Escola
Austriaca rejeitava o Estado como tendo qualquer papel positivo ou
necessario na economia. Também rejeitavam a crescente matematizacao da
economia que estava em curso naquele tempo. Vendo a economia como
evolucionista, “desequilibrada”, e guiada por empresarios que atuam na
incerteza, preferiam a analise historica ao calculo diferencial. Dadas estas
opcoes, as ideias austriacas viram-se cada vez mais dessintonizadas com a
tendéncia da época.

Por exemplo, durante a década de 1920, Mises e Hayek envolveram-se
nos chamados “debates sobre o calculo socialista” da época, procurando
provar a impossibilidade do planejamento central. Mises defendeu que o
planejamento era literalmente impossivel, linha que era dificil defender a
ndo ser como posicao ideoldgica. Quanto mais se agarrava as suas armas,
mais ignorado se via pelos outros economistas. Entretanto, Hayek, tendo
recebido um segundo folego quando Lionel Robins, que pensava como ele,
lhe arranjou emprego na London School of Economics em 1931, se viu
metido em problemas no momento em que pos 0s pés na Gra-Bretanha.
Como recordou Joan Robinson, Hayek fez uma palestra em Cambridge,
pouco depois de ter chegado, em que R. F. Kahn lhe perguntou: “Se amanha



eu saisse e comprasse um sobretudo novo, isso aumentaria o desemprego”?
“Sim”, respondeu Hayek, “mas (...) seria preciso uma discussao matematica
muito longa para explicar porqué¥*?”. Em 1944, Hayek se viu igualmente
ignorado, em uma semi-aposentadoria, ao escrever sobre os perigos do
socialismo em seu épico O Caminho para a Serviddo. Um livro anterior de
Hayek, Prices and Production, o seu Meisterwerk sobre teoria do ciclo
economico, como Business Cycles, de Schumpeter, em 1939, chegou ja
morto a impressao.

Primeiro ignoradas e depois derrotadas na Europa, as ideias austriacas
sobreviveram nos Estados Unidos, onde a sua popularidade refluiu e voltou
a fluir durante aproximadamente um século. Embora surradas e diminuidas
pela revolucao keynesiana depois da Segunda Guerra Mundial, as ideias
austriacas nunca desapareceram da cena norte-americana. Ensaiaram uma
espécie de regresso na década de 1970 quando foi atribuido a Hayek o
Prémio Nobel da Economia e serviram de justificacdo popular para as
politicas do lado da oferta de Reagan, mas voltaram a desaparecer até a
crise atual traze-las de volta a tona. Por que este reaparecimento? A
resposta esta naquilo que dizem acerca dos bancos.

O Guia Austriaco para o Crescimento e a Recessao

Apesar da Teoria Geral de Keynes ter como subtitulo “do Emprego, do
Juro e do Dinheiro”, a economia do pés-guerra nunca pensou muito no
dinheiro. Havia um ponto de vista que ganhou proeminéncia na década de
1970 — o monetarismo — que pensava muito no dinheiro, e examinaremos
esse ponto de vista em breve para fins diversos. Mas para a maioria dos
economistas, a partir da década de 1930, o dinheiro era visto em grande
medida do mesmo modo que Hume o via duzentos anos antes, como
estimulante a curto prazo, neutro a longo prazo e/ou potencialmente
inflacionario**. O dinheiro, diz-se por vezes, “ndo muda as preferéncias
nem as possibilidades”. O dinheiro na forma de crédito é, por isso,
simplesmente dinheiro de uma pessoa que ndo gasta transferido para outra
pessoa usar mediante o pagamento de um juro mais a devolucao do capital.
De forma mais simples, a divida de uma pessoa é o rendimento de outra
pessoa. E simplesmente uma redistribuicdo dos ativos existentes e nada de
excitante. O sistema de crédito replica simplesmente os fundamentos em
que se baseia a economia.



Este ponto de vista tornou perfeitamente possivel aos economistas da
corrente predominante da década de 2000 falarem da “eliminacao do ciclo
economico” quando se vive num periodo de “Grande Moderacao”, em que
a volatilidade do passado foi dominada por boas politicas dos Bancos
Centrais**2. E entdo, claro, o mundo explodiu, exatamente no meio dessa
suposta Grande Moderacdo, como as ideias austriacas teriam previsto. E
enquanto todo mundo parecia saber que a explosdo tinha algo a ver com
bolhas de ativos e bancos, no inicio da crise poucos tinham uma narrativa
convincente acerca do modo como os bancos a haviam causado. Foi ai que
as ideias austriacas voltaram a circular. Os seus textos desde a década de
1930 pareciam descrever perfeitamente a crise financeira de 2008. O que se
seguiria e o que fazer com ela iria se revelar uma coisa completamente
diferente.

O Modelo Hayek/Mises de Crises de Crédito e Colapsos

Escrevendo na década de 1920, Hayek e Mises chamaram a atencdo para
o fato bastante 6bvio de os bancos ganharem dinheiro com a extensao do
crédito. E se os bancos podem desejar ser prudentes, todos tém incentivos
para expandir o crédito para além de suas reservas basicas (nessa altura, o
ouro) a fim de se manterem no negdcio contra bancos mais agressivos e/ou
capturarem maior fracdo de mercado. Além disso, os bancos sao
encorajados a fazé-lo pela presenca de um Banco Central que protege o
sistema financeiro com liquidez. Essas duas forcas produzem uma expansao
do crédito para além do que as poupancas “reais” permitiriam e baixam a
taxa de juros sobre os empréstimos.

Essa extensdao do crédito assinala aos empresarios que o custo real do
capital caiu e que, como consequéncia, ja podem lancar projetos,
financiados através desse crédito barato que até entdo ndo teriam sido
lucrativos. Mesmo que os empresarios suspeitem de que esse é um estimulo
artificial, nenhum deles gosta de ver os concorrentes ganharem maiores
fracOes de mercado, entdo aceitam o dinheiro. No conjunto, isto leva a uma
expansao dos pedidos de empréstimos e a um enfraquecimento do desejo de
poupar. Astutos, frugais e prudentes em condicoes de mercado livre, os
empresarios tornam-se imprudentes, incautos que se enchem de dividas
logo que os bancos comecaram a emprestar grandes quantidades de
dinheiro barato.



Devidamente incentivados, os empresarios contratam mais pessoal e
compram mais matérias-primas, o que faz subir os precos e os salarios. Isso
produz um efeito classico de estimulo monetario de curto prazo que comeca
a revelar-se na subida dos precos, particularmente dos precos dos ativos, o
que encoraja ainda mais a contracdo de empréstimos. A economia
subjacente, porém, ndao mudou. Ha simplesmente mais dinheiro a perseguir
menos bens: uma inflacdo. Compreendendo este erro, os bancos passam a
ter prejuizos, pelo que fazem tudo o que podem para que esses prejuizos
ndo se concretizem. Ddao mais crédito, baixam mais as taxas de juros e
geralmente empurram para a frente o problema com a barriga.

Isso é, do ponto de vista austriaco, exatamente o que nao se deve fazer,
uma vez que enche ainda mais a bolha de crédito, ao mesmo tempo em que
desvia capital daquilo a que o mercado o teria atribuido melhor na auséncia
de todo esse crédito barato. Esta politica faz, na realidade, com que a
inflacdo se mantenha, e, como resultado, o valor real do dinheiro cai;
portanto, todo esse mau investimento tem de gerar um retorno ainda maior,
ou os balancos de todos se desmoronam. Sabendo disto, e no contexto de
uma inflacdo em continuo crescimento, os bancos comegam a subir as taxas
de juros a0 mesmo tempo que a sua capacidade de gerar novo crédito
diminui. Entretanto, a procura de crédito para manter a bolha inchada
acelera®®3, Finalmente, o ptiblico percebe que todo esse crescimento dos
ativos é, na realidade, apenas uma inflacdo monetaria e ndo uma subida do
valor real dos ativos, e a bolha arrebenta, o panico comeca, as pessoas
desfazem-se dos ativos, os balancos implodem e a economia entra em
recessao.

E aqui que entra a austeridade. Como diz Mises, uma vez que comece “a
fuga para valores reais”, as pessoas percebem que “a crise e o periodo de
recessao que se segue sao o culminar do periodo de investimento
injustificado provocado pela extensdo do crédito**#”. Por isso, a “economia
tem de se adaptar a esses prejuizos [pelo que] (...) o que ha a fazer (...) é
cortar no consumo*2”, As poupancas que foram dissipadas tém de ser
reconstruidas, o que significa menos consumo. Os bancos tém de
concretizar os seus prejuizos para iniciar o processo de recuperagao, o que
significa austeridade. A ultima coisa que deviamos fazer era resgatar bancos
ou consumidores. Afinal, o que comecou por causa de uma intervencao no
mercado, a baixa das taxas de juros através da extensao do crédito para



além do que as “poupancas reais” produziriam, ndao pode ser tratado com
mais do mesmo.

A Suposta Idiotice da Intervencao

Para a Escola Austriaca, a pior coisa que pode acontecer é o governo
envolver-se na crise. Inundando o mercado de liquidez, mantendo a taxa de
juros baixa quando o crédito é escasso, ou tentando estimular a economia
para suavizar o ciclo, a intervencao do governo simplesmente prolonga a
recessao. Além disso, a intervencdao produz outra patologia que talvez seja
ainda mais perigosa: cria, segundo Mises, uma greve do capital entre os
investidores.

Quando ha uma crise financeira, ha (principalmente) quatro maneiras de
ajustar: inflacionar, deflacionar, desvalorizar ou dar um calote**, A
deflacdo, o corte de salarios e precos para que a economia possa se ajustar
aos valores reais é, segundo a Escola Austriaca, a coisa correta a fazer, mas
os governos nao gostam disso porque causa desemprego e instabilidade.
Assim, pondo de lado o calote, uma vez que também tende a criar
instabilidade, os governos preferem a desvalorizacdo, se tiverem taxa de
cambio propria, ou inflacdo, ou as duas coisas, como modo de passar os
custos para (os poucos) credores pagarem os erros dos (muitos) devedores.

Segundo a Escola Austriaca, entdo, ndo deveriamos nos surpreender
quando vemos muitas empresas sentadas em cima de pilhas muito grandes
de dinheiro no meio de uma recessao. Ao contrario do que os estimuladores
nos diriam acerca deste comportamento ser uma reacao a incerteza quanto
ao futuro ou a uma falta de demanda, o que realmente esta por detras disso
é a conviccdo perfeitamente racional de que se tiver meia oportunidade o
governo sai do problema inflacionando ou desvalorizando a custa da classe
investidora. As empresas podem estar sentadas em cima de pilhas de
dinheiro e ndo investir, mas a recessao nao é, como Keynes nos faria crer,
culpa dos capitalistas. Pelo contrario, os investidores estdo se protegendo de
modo bastante razoavel do risco de expropriacdo furtiva da parte do Estado
através de inflacdo ou de desvalorizacdo. O medo de que o Estado fique
com a nossa propriedade — o pesadelo liberal original — levanta mais uma
vez a cabeca. Em vez disso, “a opinido publica tem toda a razdo ao ver a
crise (...) como uma consequéncia da politica dos bancos*?”.
Consequentemente, o resultado do ponto de vista austriaco é que



deveriamos deixar os bancos falirem e depois reiniciar o sistema.

Tedricos austriacos posteriores aumentaram este enquadramento basico.
Alguns, como Gottfried Harberler, salientaram o papel dos sindicatos na
fixacdo dos salarios, forcando assim o Banco Central a aumentar o crédito
através do sistema bancario comercial para atender as exigéncias salariais
excessivas dos trabalhadores®#. Murray Rothbard, por sua vez, salientou o
papel dos bancos centrais como tltima bomba de crédito para o regabofe de
extorsdo praticado pelo sistema bancario sobre o ptiblico®. Mas o modelo
basico continua a ser o mesmo. Tem tudo a ver com a producdo pelos
bancos de ciclos de crescimento e recessao que se tornam sempre piores
devido ao governo se envolver através da politica monetaria baseada no
Banco Central ou através de uma politica fiscal simulativa. A austeridade é
a resposta correta e a unica possivel a uma recessao. Todo o resto é loucura.

Sotaque Austriaco dos Estados Unidos: Os Pros e os Contras de Ser
Austriaco

Nao surpreende que estes argumentos ressoassem nos Estados Unidos
depois da crise. Eles tém, afinal, uma historia anterior submersa nos
Estados Unidos que remonta a década de 1920 através de Schumpeter. Na
verdade, como descricao do que correu mal em 2007-2008, estas ideias
parecem ajustar-se bastante bem aos fatos. Os bancos, os perigos da divida,
alavancagem excessiva, inflacdo dos ativos, um colapso das poupancas: esta
la tudo. A mensagem “ndo os resgatem” mobiliza uma forte corrente de
opinido populista norte-americana®’, Entretanto, as mensagens “nao
intervenham/deixem fazer o seu percurso” encontrou forte apoio na ala
direita do Partido Republicano e entre elementos da comunidade financeira
que ndo eram demasiado grandes para falir, particularmente os fundos
hedge®!. Entdo, por que, excluindo poucas figuras-chave de perfil elevado
como Glenn Beck, Peter Schiff, Ron Paul e (o mais jovem) Alan
Greenspan, é dificil encontrar economistas da corrente dominante, mesmo
nos Estados Unidos, que aceitem publicamente a teoria austriaca do ciclo
economico? Para saber o porqué, precisamos olhar para o lado dos ativos e
dos passivos do balanco explicativo austriaco.

No lado dos ativos (teoria), encontramos a acao dos Bancos Centrais na
producdo de bolhas de ativos com politicas prolongadas de dinheiro
demasiado barato e a arrogancia epistémica de gerir a Grande Moderacao
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explodindo na cara dos mesmos banqueiros centrais que declararam que
tinham dominado o ciclo, o que ndo deixa de ser uma descri¢do razoavel da
década de 2000. O amplo alcance da inflacdao e deflacdo de uma bolha de
ativos é bem descrito pelo modelo basico austriaco. A nocao de que a
divida ndo é simplesmente redistributiva (o meu rendimento € a tua divida)
porque a alavancagem é importante e de que o beneficio do financiamento
da divida é assimétrico, especialmente nos aspectos negativos, também ¢é
uma contribuicao significativa e importante. Os problemas comecam
quando mudamos para o lado dos passivos (politica).

Primeiro, sendo o ultimo reduto dos liberais do “nao se pode viver com
ele”, os tedricos austriacos lamentam a austeridade, mas ndo veem
alternativa a ela. “Nao fazer nada” e deixar a economia “curar-se a si
mesma” sdo as suas principais propostas politicas. Uma versao disso esta
atualmente sendo experimentado na zona do euro e, como vemos, a cura
nao esta indo tao bem. Também deveriamos nos lembrar de que ja passamos
por isto. Estas mesmas ideias foram apresentadas como explicacdo e postas
em pratica como politica em muitos paises nas décadas de 1920 e 1930, e
como veremos no capitulo 6, também ndo funcionaram a época. Como
Keynes demonstrou, ndao ha razdo para uma economia voltar
“naturalmente” ao equilibrio do pleno emprego depois de um choque. Pode
estabilizar em um estado distante do pleno emprego durante muito tempo2>2.
A explicacdo austriaca do desemprego sustentado ap0s uma recessao — a
incapacidade da economia se curar a si mesma como deveria — é que 0s
sindicatos fazem obstrucdo ao salario de depuracdo do mercado. Mas nos
Estados Unidos, por exemplo, onde os sindicatos abrangem menos de um
em cada oito trabalhadores, essa explicacdo simplesmente ndo é credivel=,
Além disso, a Alemanha e a Suécia, paises com taxas muito mais altas de
desemprego ao longo do ciclo economico, também tém taxas de
sindicalizacdo de longe mais elevadas.

Segundo, se a Unica politica proposta é afastar o governo completamente
dos assuntos economicos, entdo nao esta claro como se faz isso sem o
compromisso com uma espécie de purga do “ano zero” da economia e da
politica modernas. Do mesmo modo, a nogcdao de confiar nas “poupancas
reais” e ndao no “crédito artificial” exigiria a abolicdo da atividade bancaria
de reserva fracionaria — em que o banco empresta multiplos das suas
reservas — e, portanto, o fim, por exemplo, da securitizacdo, dos



empréstimos para automaéveis, dos empréstimos para formacao educacional,
das hipotecas, etc. E dificil ver isto melhorarando o bem-estar ou como algo
politicamente sustentavel em qualquer sentido significativo.

Terceiro, ndo é preciso ser keynesiano para reconhecer que as economias
ndo se curam necessariamente a si mesmas. Um dos economistas
monetaristas estadunidenses do tempo da Grande Depressao, Irving Fisher,
analisou o fato de, para seu grande desgosto, as depressoes, na realidade,
ndo se “corrigirem a si mesmas” devido ao fendomeno chamado “deflacdo da
divida®*”. Pondo a questdo em termos simples, quando a economia
deflaciona, as dividas aumentam enquanto os rendimentos diminuem,
tornando tanto mais dificil pagar a divida quanto mais a economia se
afundar. Isso, por sua vez, faz com que o consumo se contraia, 0 que no
conjunto empurra a economia ainda mais para baixo e torna muito maior a
divida a pagar.

Quarto, tal como nado decorre disto que os governos devam intervir
sempre para evitar ajustamentos do mercado, como o “Greenspan put” e o
resgate dos bancos da Irlanda mostraram muito claramente, defender que
nunca deveria haver intervengdo pressupoe um conhecimento do sistema —
ele retornara ao pleno emprego se o deixarem em paz — que 0S proprios
teoricos austriacos dizem ser impossivel de atingir. O contrafactual
austriaco, de que na auséncia de intervencoes a distribuicio do mercado
sera Otima, nunca sera satisfeito. Afinal, se os empresarios sdo enganados
por cortes de taxas de juros de curto prazo, nao ha razdo para presumir que
as suas opc¢oes sejam necessariamente melhores do que as do Estado que os
engana quando se trata de escolher o modo de alocar capital em primeira
instancia®=,

Quinto, ndo tem de se aceitar a tese da greve de capital anti-inflacionaria
de John Galt para se explicar a razdao pela qual as empresas estdao
atualmente sentadas em cima de toneladas de dinheiro. Colocando em
termos simples, € irracional investir durante uma recessao — nao se sabe se
ird recuperar o dinheiro independentemente de quao barato o dinheiro for.
Finalmente, a inflagdo dos ativos tanto foi um sintoma como uma causa da
crise. As causas mais fundamentais, como se defende no capitulo 2, foram a
interacdo da alavancagem excessiva dos balancos, a fragilidade do sistema
bancario (os mercados de operacoes compromissadas/repos) e a estrutura de
derivativos complexos, todos exemplos de primeira classe do



empreendedorismo financeiro. Aparentemente, e ao contrario de
Schumpeter, nem todo o empreendedorismo e inovacao sao bons.

Em suma, se a teoria austriaca € muito perspicaz em algumas areas,
especialmente na cobertura da histéria geral do ciclo de crédito e dos
perigos da divida excessiva, a proposta politica austriaca que decorre dessa
analise — “maxima austeridade o mais depressa possivel” — faz pouco
sentido dado o que sabemos acerca do desempenho das economias atuais
quando passam por depressoes. Longe de encorajar a “cura por si mesma”,
a nao intervencdo e a nao compensacao podem produzir a politica de
austeridade permanente, como a Europa esta descobrindo. Politicamente
atraente para alguns, sobretudo para os conservadores antiestatistas, essas
ideias ressoam na teoria, mas detonam na pratica.

Tudo somado até agora, a Alemanha forneceu um lar no pds-guerra para
os argumentos da austeridade na forma de ordoliberalismo, o manual de
instrucoes de como administrar uma economia tardiamente desenvolvida,
com poupangas elevadas, alta tecnologia e impulsionada pelas exportacoes.
E um grande manual de instrucdes — desde que seja a economia em
questdo tardiamente desenvolvida, com poupancas elevadas, alta tecnologia
e impulsionada pelas exportacdes. Se nao, como a periferia da zona do euro
esta descobrindo, é um bilhete s6 de ida para a austeridade permanente. A
Escola Austriaca proporcionou um pied-a-terre norte-americano a um
conjunto de argumentos liberais relacionados ainda mais austeros. Enquanto
os ordoliberais transcenderam o problema do “ndo se pode viver com ele,
ndo se pode viver sem ele”, transformando o Estado em um enquadramento
para a economia, 0s tedricos austriacos convidam-nos a abolir o Estado de
uma vez por todas como unico meio de nos salvarmos de ciclos de
crescimento e de recessao*,

Tanto as ideias ordoliberais como as ideias liberais austriacas ganharam
proeminéncia na crise, mas a crise em si mesma ndo produziu essas ideias
como uma espécie de unica resposta automatica, 6bvia por ser adequada. A
primeira parte do capitulo 3 assinalou a politica de curto prazo que estava
por detras desta mudanca de ideias. O que vamos fazer a seguir é examinar
os ativadores de longo prazo destas ideias que explicam a sua atual
receptividade. Compreender esta parte da histdria intelectual da austeridade
leva-nos a uma viagem desde a virada neoliberal da economia nas décadas
de 1970 e 1980 a obra dos economistas predominantes pro-austeridade na



década de 2000, passando pelas politicas do FMI na década de 1990.
Os Ativadores da Austeridade

Expulsando Keynes globalmente: Monetarismo, Escolha Publica e os
Perigos da Democracia

Apesar de terem encontrado lares alemdes e pieds-a-terre norte-
americanos, apreciar a razdao pela qual estas ideias decididamente locais
conseguiram saltar para a proeminéncia global na atual crise exige um
compromisso com aquilo que designo por ativadores da austeridade:
mudancas ideologicas e institucionais mais amplas que trouxeram pouco a
pouco a austeridade de volta ao estatuto de bom senso economico, depois
de ter sido relegada de modo tao decisivo para o estatuto de religido antiga.
Encontramos algumas dessas ideias no capitulo 2, quando vimos em
pormenor a ascensao de postulados acerca dos mercados eficientes e dos
investidores com expectativas racionais — e assinalamos como a crise
enfraquecia a crenca nessas formulacGes. Mas essas ideias ndo estavam
sozinhas no mercado financeiro. Faziam parte de uma mudanca intelectual
muito mais ampla na economia e na politica economica em todo o mundo, e
que foi essencial para rasgar o manual de instrucoes keynesiano na década
de 1970. Foi a ascensao destas ideias neoliberais que permitiu o regresso da
austeridade como a coisa sensata a fazer em uma recessao. Remova essas
idéias do registro fossil intelectual e é impossivel saltar do estado golpeado
e isolado que as ideias pro-austeridade se encontraram por volta dos anos
1960 para as suas instancias modernas*~.

Neste caso foram fundamentais as ideias dos chamados “economistas
monetaristas” e da escolha publica. O que uniu estas ideias e as tornou
politicamente poderosas foi a sua representacao conjunta do Estado como
bomba inflacionaria e ndo como amortecedor do choque econdomico. Ao
pintarem o Estado deste modo, obrigaram este Estado a “fazer mais” da
ideia perigosa. Em resumo, os liberais classicos produziram a austeridade
por padrdao, os tedricos austriacos e os ordoliberais produziram a
austeridade por projeto e os neoliberais de ultima hora produziram a
austeridade por exclusdo: por definicao, qualquer outra politica falharia. No
seu conjunto, foi possivel a austeridade tornar-se, mais uma vez, a ultima
ideia a restar.



Neoliberalismo: o0 Monetarismo de Milton

O monetarismo é um conjunto de ideias desenvolvidas nas décadas de
1960 e 1970, de modo especialmente notavel por Milton Friedman nos
Estados Unidos e por Patrick Minford no Reino Unido®2. As afirmacGes
basicas do monetarismo sdao duas, a primeira a abrir caminho para o
argumento mais substantivo da segunda, acerca das patologias do Estado.
Primeiro, a Grande Depressdao foi causada por uma politica tacanha do
Federal Reserve que levou a um declinio da oferta de dinheiro. Ao contrario
do que defende o keynesianismo, ndo foi causada pela insuficiéncia do
consumo nem por um declinio do nivel de rendimento monetario®®. Esta
afirmacdo pos em causa a relacdao causal entre dinheiro e rendimento vista
pelos keynesianos. Segundo, e mais importante para permitir os argumentos
da austeridade uma geracdo depois, é Friedman argumentar que as
tentativas do governo de estimular a economia para o pleno emprego, teria
outro efeito: o aumento da inflacdao

Como vimos em nossa discussdo a respeito da queda do manual de
instrucoes keynesiano no capitulo 2, o argumento de Friedman era de que se
o governo expandisse a oferta de dinheiro para aumentar o emprego, 0s
empregadores expandiriam inicialmente a producdao em resposta a subida
dos precos. O desemprego declinaria, o que, por sua vez, faria disparar os
salarios. Até aqui, tudo keynesiano. Isto ndo pode durar, porém, porque
Friedman, e isto é crucial, presumia que o desemprego era voluntdrio e ndo
devido a uma deficiéncia da demanda. As pessoas optam pelo trabalho ou
pelo lazer em funcdo do salario que estiver em vigor. Nao ha desemprego
devido a demanda deficiente no mundo de Milton. Em outras palavras, 25%
dos espanhois que estdao atualmente sem trabalho pura e simplesmente
(segundo o pressuposto de Milton) ndo querem trabalhar pelo salario em
vigor e estdo de férias.

O desemprego, entdo, s6 cai por causa da despesa a curto prazo, na
medida em que mais trabalhadores sdo atraidos a regressarem ao trabalho
por um salario aparentemente maior, trocando o lazer pelo trabalho. Mas
porque foram os salarios monetarios dos trabalhadores que aumentaram, e
ndo os seus salarios reais (o salario monetario menos os efeitos de precos
mais elevados), nada mudou, na realidade, para eles. Os salarios subiram, e
0 Mesmo aconteceu com 0S precos: € a mesma coisa. Percebendo isto, esses



trabalhadores recém-empregados, estando voluntariamente empregados, ou
forcam os saldrios a compensar a subida dos precos, coisa por cima da qual
os seus empregadores passam com aumentos dos precos — inflacdio — ou
se retiram do trabalho, fazendo baixar o emprego para aquilo a que
Friedman chamou a sua “taxa natural”. Ndo obstante, a inflacdo mais
elevada que se gerou com este processo lhes corroi o padrao de vida. Uma
vez restabelecido o equilibrio do mercado de trabalho nessa “taxa natural”
de desemprego, as expectativas voltardao a ajustar-se a nova taxa de inflacao
subjacente, mais alta, que s6 pode continuar a subir. Com a inflacao a subir
e 0 desemprego a nao melhorar, o keynesianismo, segundo os monetaristas,
acaba por comer a si proprio.

O monetarismo de Friedman colocou grande pressao sobre uma das
ideias-chave do manual de instrucoes economicas do pos-guerra — a curva
de Phillips — que também discutimos no capitulo 23, Crucial era a sua
ideia de que existe uma taxa natural de desemprego, um regresso
evolucionista as ideias classicas acerca do ajustamento dos mercados de
trabalho no salario de equilibrio, sendo a quantidade de emprego gerada em
funcdo dos fatores estruturais do lado da oferta mais o grau de militancia
sindical. Como observou uma vez Michael Bleaney, aceitar o monetarismo
de Milton assegura que “ideias concernentes a falta de demanda efetiva
desapareceram pela janela (..) estamos de volta a um mundo
completamente classico (...) o pleno emprego segue-se automaticamente®”,

Na verdade, em muitos aspectos, 0 monetarismo era simplesmente uma
reafirmacdo da teoria quantitativa da moeda que regressa a David Hume. A
sua forca reside no modo como forneceu aos liberais um caminho de
pensamento acerca da macroeconomia alternativo ao proposto por Keynes,
um caminho que punha o dinheiro em primeiro lugar. Assim, as ideias
monetaristas ndo sO reduziram o atrativo do manual de instrucoes
keynesiano, especialmente no contexto da década inflacionaria de 1970,
mas também ajudaram a viabilizar os argumentos da austeridade quarenta
anos mais tarde. Ao dar-nos um novo conjunto de razdes pelas quais a
intervencao do Estado para compensar depressdes econdomicas sO pode
acabar por produzir inflacdo, o monetarismo ajudou a naturalizar as ideias
austriacas e ordoliberais, tirando-as da marginalidade e dando-lhes
aceitacao pela corrente predominante.

Quando combinado com as ideias de expectativas racionais e de mercados



eficientes que encontramos no capitulo 3, o monetarismo preparou o
caminho para o entendimento moderno da austeridade, tornando os
mercados sempre eficientes e o Estado sempre patolégico. Mas o que
realmente deixou a porta entreaberta e permitiu que essas ideias refluissem
foi um conjunto paralelo de argumentos que procuraram vencer nao so
politicas estatais equivocadas, mas também o proprio papel [geral] do
Estado na economia. Tudo isso nos leva de volta a uma forma mais familiar
de liberalismo do “nado se pode viver com ele”.

Neoliberalismo: a Democracia é um Problema

A teoria da escolha publica apareceu mais ou menos ao mesmo tempo que
0 monetarismo como uma critica completa do Estado na economia. Em vez
de reafirmarem simplesmente que o Estado devoraria a si mesmo,
economistas como George Stigler, William Niskanen e James Buchanan
usaram as ferramentas da microeconomia na analise das politicas para
mostrar que o Estado também devoraria a economia.

O seu ponto de partida era presumir que os agentes internos do Estado nao
se comportavam de modo diferente dos outros agentes: maximizavam o0s
seus rendimentos sujeitos as suas restricoes. Em vez de considerarem que
os politicos conduziam de modo neutro a economia segundo os caprichos
do ciclo econdmico e com um olho no melhoramento publico, os tedricos
da escolha publica discerniam um ciclo econdmico politico, em que a
despesa do Estado coincidia com o calendario eleitoral para produzir
crescimentos e recessdes que eram o preco de dirigentes eleitos a procura
de maximizar os votos. Este argumento conjugou-se com O monetarismo
para produzir uma interpretacdo nova,ou neoliberal, da politica econdmica
apropriada.

A légica era, ao mesmo tempo, simples e universal. Dada a nocao de
Friedman da taxa natural de desemprego, os politicos ndo podem
simplesmente escolher o ponto da curva de Phillips, que serve as suas
preferéncias em matéria de niveis de emprego e de inflacdo e depois
negocia-los de forma estavel. Em vez disso, como se pormenorizou
anteriormente, uma vez que o Estado intervenha para travar uma recessao,
as expectativas adaptam-se e a economia muda para uma nova taxa de
inflacdo mais elevada que deixa o emprego sem alteracdes a longo prazo.

Até aqui, tudo friedmaniano. Agora, vamos a pirueta virginiana®,



Incapaz de sustentar politicamente essa inflacdo, o governo tem de
deflacionar para fazer baixar o desemprego para a taxa natural.
Infelizmente, isso ndo tira a inflacio do sistema, uma vez que as
expectativas se adaptaram a uma nova taxa de inflacdo mais elevada.
Entretanto, o desemprego subiu e, a medida que se aproximam novas
eleicOes, os politicos tém de reinflacionar novamente para garantir sua
reeleicao. O resultado é um ciclo de crescimento e de recessao que produz
uma inflacdo cada vez mais alta. Em outras palavras, sdo as eleicdes que
determinam o contetido da politica econdmica, e nao o contrario.

A inflacdo é, entdo, o resultado inevitavel da tentativa dos governos
democraticos interferirem na economia. Tal como os agentes do mercado
maximizam o rendimento, também os atores politicos maximizam 0s votos:
a inflagdo é o resultado inevitavel. Ao contrario da mdo invisivel que
promove 0 bem-estar publico dando rédea solta a maximizacdo do
rendimento das pessoas, a mdo visivel que maximiza votos apenas traz caos
a ordem social e inflacdo a economia. Como defendem os tedricos da
escolha publica James Buchanan e Richard Wagner, a “inflacdo [induzida
pelo governo] destroi as expectativas e cria incertezas; aumenta a sensagao
de injustica e provoca alienacao. Convida a reacoes comportamentais, o que
reflete um encurtamento generalizado dos horizontes temporais. Desfrutar,
desfrutar! (...) torna-se uma reacao racional (...) em que os planos feitos
ontem parecem ter sido feitos na loucura®”,

De igual modo, Milton Friedman opinou que, por causa da inflacdo
induzida pelo governo, “o comportamento prudente torna-se ‘imprudente’ e
o comportamento ‘imprudente’ torna-se ‘prudente’. A sociedade esta
polarizada; poe-se um grupo contra o outro. Aumenta a agitagcao politica. A
capacidade de qualquer governo de governar € reduzida ao mesmo tempo
que a pressdo a favor de acGes mais fortes cresce®®®”. Dadas estas patologias
que sdao endémicas para a democracia, o que se deve fazer para salvar a
economia liberal das forcas destrutivas da democracia? Banir a democracia
seria eficaz, mas talvez fosse impopular. Uma segunda solucao seria ter
uma instituicdlo que se sobrepusesse com eficicia a esse processo
inflacionario de tomada de decisdes. Felizmente, ja existia uma instituicao
dessas gracas aos ordoliberais, ou os neoliberais teriam tido de inventar
uma: o Banco Central independente.



A Independéncia do Banco Central é a Solucao

Durante a era keynesiana, os Bancos Centrais de quase toda a parte eram
criaturas dependentes. Isto €, os Bancos Centrais eram o agente financiador
do tesouro nacional: passavam os cheques que os politicos diziam que era
preciso passar. Como se assinalou anteriormente, a Unica exce¢do era o
Bundesbank da Alemanha com o seu singular objetivo de estabilizar o nivel
de precos, o qual s6 se tornou possivel gracas ao seu perfil Unico de
desenvolvimento tardio e ao manual de instrucoes ordoliberal, igualmente
unico. Todos os outros Bancos Centrais eram politicamente dependentes,
mesmo que fossem nominalmente independentes, como quando do duplo
mandato do Federal Reserve dos Estados Unidos para combater a inflacao e
o desemprego, e, segundo os neoliberais, era exatamente esse o problema.

Neste caso, a contribuicdo significativa veio de dois economistas ligados a
escola dos Ciclos Reais de Negécios, Edward Prescott e Finn Kydland®=,
Salientaram que mesmo que ndo se presuma que o0s politicos sejam
essencialmente instrumentalistas, ndo se importando em nada com o pais
como um todo, e se presuma, em vez disso, que tém a melhor das intencoes,
existe no cerne da tomada de decisdo democratica um problema de
“inconsisténcia temporal”. A inconsisténcia temporal é familiar a qualquer
fumante que queira deixar de fumar: “s60 mais um e depois paro”. Os
politicos sdao temporalmente inconsistentes na medida em que podem
sinceramente prometer, por exemplo, combater a divida ou baixar a
inflacdo, mas quando acontece um choque na economia e/ou se aproximam
eleicOes, atravessam-se no caminho outras prioridades e eles renegam as
suas promessas; dai a inflacdo. Os politicos também sdo fortemente
incentivados a concentrar-se em medidas de curto prazo, pelas mesmas
razoes.

Mas se os politicos ndao conseguirem, na linguagem que esta literatura
gerou, “comprometer-se de modo credivel” com uma determinada politica,
tanto os votantes como os agentes do mercado descontardo as politicas
governamentais e tentardo contrabalancear os seus efeitos, o que levara a
maior instabilidade e incerteza economica. Kydland e Prescott defenderam
que a chave para resolver este problema era o Banco Central tornar-se
independente dos politicos e, a maneira do Bundesbank, ter mandato para
apenas prestar atencao a estabilidade dos precos. Neste caso, era



fundamental um conjunto de reformas institucionais destinado a servir de
escudo ao Banco Central em relacdo ao escrutinio publico e aos banqueiros
centrais, em relacao a demissao ou a compensacao publica, assegurando ao
mesmo tempo que esses banqueiros sejam mais conservadores do que o
eleitor médio para proteger ainda mais a instituicdo das exigéncias
populistas.

Essas reformas assegurariam que as tentativas do governo para gastar de
forma contra-ciclica ndo se dariam, primeiramente porque os politicos em
questdo saberiam que o Banco Central se comprometera credivelmente a
manter os precos na linha, por estar institucionalmente protegido e ser
politicamente conservador®¢. Assim, o banco pode “comprometer-se de
modo credivel” de uma forma que os politicos ndo podem. Como
consequéncia, a elaboracdao das politicas devia ser delegada pelos politicos
democraticamente eleitos a banqueiros centrais conservadores
independentes que receitariam o remédio desagradavel quando fosse
necessario, porque os seus empregos ndo dependiam de agradar ao
eleitorado — exceto, talvez, do eleitorado do setor financeiro, que se

beneficia da inflacdo ultrabaixa, mas isso é outra historia®®,

Austeridade e Neoliberalismo: Abrindo o Espaco Politico

A aceitacdo destas ideias por uma geracdao de politicos e economistas
como o bom senso da época estreitava consideravelmente o espaco para
qualquer tipo de argumentos de compensacao da “despesa anticiclica” —
keynesianos ou outros — muito antes da crise atual. Pelo contrario, esses
argumentos alargavam consideravelmente o espaco politico para o regresso
da austeridade. Afinal, por que compensar quando sabemos que a
compensacdo apenas causa inflacdo? Por que esperar que um estimulo
funcione quando sabemos que s6 promove inflacdo e quando os politicos so
sancionam estimulos para serem reeleitos?

O que outrora, sem estas ideias, teria sido simplesmente reflexdes
antiquadas de politicos cinicos e dos seus velhos conselheiros economicos,
recebia agora uma fundamentacao tedrica firme e muito liberal. A sua base
probatoria, porém, era totalmente outra questdao®*®, O fato de essas teorias
estarem assentadas em premissas operacionais incrivelmente estreitas e de
terem escassa prova a seu favor ultrapassa a questdo. O que importa é que
configuram uma retorica politica altamente eficaz que so estreita o cardapio



de escolhas dos governos=%.

Todavia, estas “neo” ideias liberais revolucionaram a politica econdmica
no mundo desenvolvido nas décadas de 1970 e 1980, de tal modo que nos
anos 90 a independéncia dos Bancos Centrais, por exemplo, se espalhara
como uma praga pela face do planeta, especialmente em toda a Europa,
com o avango para o euro e a fundacdao do BCE marcando o seu ponto
alto*™. Quando o BCE foi solto na Europa, em 1999, podia considerar-se o
mais independente Banco Central que havia, encarregado de apenas um
objetivo: combater a inflacdo, mesmo no meio de uma deflacdo, tarefa em
que tem tido bastante éxito até este momento.

O monetarismo, como politica especifica de ter como alvo a oferta de
dinheiro para combater a inflacdo, naufragou nos rochedos ao tentar definir
0 que € na realidade o dinheiro do mundo moderno na década de 1980. Mas
o seu legado de presumir a existéncia de uma taxa natural de desemprego
foi fundamental para apoiar argumentos contra a despesa e a compensacao.
Afinal, por que gastar para ultrapassar a taxa natural quando isso so
produzira mais inflacdo? Se o desemprego for “estrutural”, e nao devido a
falta de procura, a despesa ndo tera qualquer efeito sobre ele, pelo que nao
se deve tentar’”. O fato da “taxa natural” saltar demais de pais para pais e
entre periodos temporais para ser reduzida a fatores estruturais ou a taxas de
sindicalizacdo, ndo contribuiu em nada para desacredita-la®”2.

De igual modo, a nocdo de que o desemprego é voluntario €, no contexto
da atual ferida autoinfligida a FEuropa, absolutamente ofensiva.
Trabalhadores auténticos tém contas a pagar e familias a alimentar com os
empregos que tém horas e niveis salariais fixos. A ideia de que os
trabalhadores “trocam” o trabalho pelo prazer, calculando o nivel do salario
real e depois afrouxando ou entrando de licenca indefinida sem vencimento,
€ o tipo de pensamento que nos leva a ver a Grande Depressao como
gigantescas e inesperadas férias sem vencimento, e espantosamente longas,
para milhdes de pessoas: original, sim; ttil, ndo.

A teoria da escolha publica, como qualquer engenhoca universal, nao sé
ajudou a revolucionar a relacdo institucional entre eleitores, politicos e
banqueiros nas sociedades democraticas como se tornou, como disse Daniel
Dennett acerca da evolucao em Darwin’s Dangerous Idea, o “acido
universal” que corréi tudo em que toca transformando tudo em um

problema de agente principal/busca por renda (rent-seeking)?2. Vocé acha



que os paises de uma unido monetaria deviam, na realidade, ir em auxilio
uns dos outros por uma questdao de solidariedade? Nao seja tao ingénuo. O
risco moral esta sempre presente. Preocupado por ndo saber dizer o que o
futuro pode reservar? Nao se preocupe. Regras adequadamente definidas
fardo com que o futuro corresponda a sua visao preferida. Aterrorizado com
a possibilidade de governos libertinos ndo fazerem a reforma de suas
economias enquanto compensam o desemprego por meio de transferéncias?
Tem razdo. Ndo o fardo, jogardao “as escondidas” em busca de renda as
custas dos contribuintes; portanto, os governos deveriam ser substituidos
por pessoas em quem se possa confiar. Bem-vindo a Europa.

A logica do risco moral embutida no cerne dos argumentos da escolha
publica abrange e infecta todas as circunstancias possiveis. Ao fazé-lo,
confunde os mecanismos que geram confianca — reciprocidade difusa,
normas de auxilio mutuo, etc. — com fraquezas ingénuas que sé6 podem ser
eliminadas por meio de mais regras e sancoes ainda mais fortes: exatamente
as coisas que eliminam a possibilidade da confianca. Enquanto o capital
social ndo vence o risco moral per se, quando os politicos veem todas as
interacoes mutuas como problemas de conflito de interesses, em que um
partido ganhara inevitavelmente vantagem sobre outro, as unicas solucoes
imaginaveis sdao a eliminacdao da ambiguidade institucional, o aperto das
regras e a redacdo de contratos superficialmente completos — o que é
muito parecido com as reformas da zona do euro. O problema é que aquilo
a que os economistas chamam “risco moral” é o mesmo a que as pessoas
normais chamam “confianca”. Nao se pode eliminar o primeiro sem se
destruir a capacidade de gerar a ultima. Sem um grau de ambiguidade
regulamentar e de normas de reciprocidade, a confianca nao pode aparecer.
O projeto politico da UE foi construido com base na confianca, e ndo na
eliminacdao do risco moral. Foi por isso que funcionou. O seu projeto
monetario baseia-se em principios opostos. Todavia, no fim de contas,
como é que se pode dirigir uma economia, especialmente uma economia
monetaria pan-europeia, sem confianca na sua base? Enquanto na lingua
alemd as palavras para “divida” e “culpa” tém a mesma raiz, Schuld, a
palavra italiana que significa “acreditar” constitui a raiz inglesa da palavra
credit, credere. Na sua base, dinheiro, confianca, culpa e fé sdao normas e
ndo regras. O egoismo de Smith e as regras ordoliberais s6 podem nos levar
a este ponto.



Visto de outro angulo, a democracia também ndo é um fim em si mesmo,
uma vez que é pouco mais do que uma patologia causadora de inflacdo de
que s6 regras e nao ponderacao podem nos salvar. Substituir um ou dois
governos na zona do euro é simplesmente o que tem de ser feito. A questao
da legitimidade dessas politicas ou de como a presumida preferéncia por
uma inflacdo baixa sobre todos os outros objetivos se torna a preferéncia de
toda a sociedade, especialmente quando os que impdem essa preferéncia
como politica ndo querem consultar os eleitores, continua a ser conspicua
pela sua auséncia®”.

No seu conjunto, estes argumentos expulsaram o keynesianismo do
mundo desenvolvido e proporcionaram o regresso dos argumentos pro-
austeridade durante a crise. Para o mundo em vias de desenvolvimento,
porém, uma versao do neoliberalismo que punha a austeridade em primeiro
lugar tornou-se politica do dia, cortesia de um consenso politico nascido em
Washington ha alguns anos, antes de ser experimentado no mundo
desenvolvido. Foi no Sul global, de onde se soltaram as politicas para cima
da periferia da Europa — e que estdo prontas para por a nu o Estado de
Bem-Estar norte-americano — foram implementadas pela primeira vez.
Mais uma vez, o fracasso nao contribuiu em nada para eclipsar a sua
popularidade.

Teste de stress da austeridade no estrangeiro: o Consenso de
Washington e 0 modelo monetario do FMI

O Consenso de Washington era uma lista de dez politicas “obrigatorias™
elaborada pelo economista do desenvolvimento John Williamson, em 1989.
A lista completa era: disciplina fiscal, reordenamento das prioridades de
despesa publica, reforma tributaria, liberalizagdo das taxas de juros,
(manutencdo de) uma taxa de cambio competitiva, liberalizacdo do
comércio e do investimento estrangeiro direto, privatizacdo e
desregulamentagdo. Destinava-se a verificar “a medida em que as velhas
ideias de economia do desenvolvimento (...) estavam sendo postas de
lado®%”,

Essas velhas ideias, das décadas de 1960 e 1970, eram obra dos
economistas desenvolvimentistas da velha escola latino-americana que
defendiam a politica industrial e outros projetos de industrializacdao
liderados pelo Estado. No fim da década de 1980, estavam em grande



medida fora de moda, tendo naufragado nos rochedos da crise da divida
latino-americana da década de 1980. As novas ideias politicas de
Williamson eram, pelo contrario, retiradas de ideias “desde ha muito aceitas
como adequadas dentro da OCDE*®”. Como tal, as velhas ideias falidas que
aceitavam um papel positivo para o Estado no desenvolvimento economico
justapunham-se as novas ideias neoliberais antiestatistas do ja bem-
sucedido e desenvolvido Norte.

Williamson afirmara, em varias ocasides, que a sua lista de politicas nao
tinha a intencdo de constituir “uma aceitacdo geral do neoliberalismo3~”.
Em todo o caso, a sua lista captou bastante bem as caracteristicas essenciais
daquilo a que chamamos atualmente “politicas de austeridade”. Além disso,
tirando da lista a taxa de cambio e as politicas do investimento estrangeiro
direto, é dificil ver como este conjunto de politicas, elaborado em 1989, no
momento do “fim da Historia”, refletia as praticas reais dos Estados da
OCDE nesse periodo. Por exemplo, a Franca, a Italia e toda a Escandinavia,
para nomear apenas alguns dos Estados da OCDE, ndo seguiam essas
politicas em grau significativo até 1999, quanto mais em 1989. Fora da
OCDE, os Estados em vias de desenvolvimento mais bem-sucedidos como
a Coreia do Sul, Taiwan, e ultimamente a China, praticaram ainda menos
essas politicas®”®. Estados isolados podem exibir algumas dessas politicas,
mais uma vez com 0s Estados Unidos e o Reino Unido na vanguarda a
generalizarem as suas politicas como universais, mas a nocao de que
constituiam um consenso empiricamente estabelecido sobre “o que os ricos
fazem” era ir um pouco longe demais.

De qualquer maneira, quem quis adotar completamente as ideias de
Williamson e testa-las pelo mundo inteiro foram as instituicoes de
desenvolvimento internacional sediadas em Washington, especificamente o
FMI e o Banco Mundial. Formuladas na América Latina, e para ela, durante
um periodo de inflacdo cronica que se seguiu a crise da divida da década
anterior, estas ideias rapidamente se tornaram o manual de instrucoes
aplicado a qualquer economia em desenvolvimento ou em transicao (do
comunismo) na década de 1990.

Reinventando as Instituicoes de Bretton Woods

Estas instituicoes de Bretton Woods (assim chamadas porque foram
criadas na sequéncia da Conferéncia de Bretton Woods de 1944 que



reformulou a economia mundial apés a Segunda Guerra Mundial) estavam,
no principio da década de 1980, passando por maus bocados®Z. O FMI, em
particular, perdera o seu papel original e debatia-se para arranjar uma nova
missdo. O FMI foi projetado originalmente para fornecer financiamento
compensatorio a Estados que enfrentassem choques cambiais no sistema de
taxa de cambio fixa que governou o dinheiro do mundo desde a década de
1940 até a década de 1970 — o sistema de Bretton Woods, que indexava o
dolar ao ouro e todas as outras moedas ao dolar. Quando os Estados Unidos
acabaram com a conversibilidade do ouro em 1971, Bretton Woods desfez-
se e as principais moedas mundiais comegaram a flutuar umas contra as
outras. O FMI nao tinha literalmente nada para fazer.

Mas as grandes entidades burocraticas nao deixam de existir no momento
em que a sua missao é concluida ou desaparece. Como tdao bem nos mostra
a Fundacao March of Dimes, elas inventam novas missées**. No caso do
FMI, tornou-se o fornecedor de firme “vigilancia” das politicas dos
Estados-membros para aumentar a transparéncia global, pelo menos no
mundo desenvolvido. No caso do mundo em vias de desenvolvimento,
porém, o FMI tornou-se a forca de policia financeira por tras da aplicacao
daquilo que se designou como “programas de ajustamento estrutural”,
também conhecidos como o Consenso de Washington aplicado na pratica®.

Como assinala Dani Rodrik, a politica do FMI neste periodo, ajudado e
incitado pelo Banco Mundial, evoluiu para um mantra de “estabilizar,
privatizar e liberalizar” como esta “codificado no bem conhecido Consenso
de Washington de John Williamson#*2”. O resultado foi uma série de
politicas uniformes aplicadas do Azerbaijdo a Zambia, cujo objetivo era
“minimizar déficits fiscais, minimizar a inflacdo, minimizar os direitos
aduaneiros, maximizar a privatizacdo, maximizar a liberalizacdo do setor
financeiro®*”. Era, em outras palavras, “austeridade fiscal expansionista”
em uma forma desenvolvimentista, e os resultados foram, em geral,
terriveis.

Como Rodrik demonstra, uma década depois desses ajustamentos, a
maioria dos paises “ajustados” ainda ndo voltara ao ponto de onde tinha
partido em termos de PIB perdido — perdido através da aplicacdao dessas
politicas. Os éxitos foram muito poucos e sujeitos a frequentes reversoes. O
registo economico da América Latina foi realmente muito melhor na década
de 2000, periodo em que o ritmo das reformas abrandou consideravelmente,



e em alguns paises parou ou até foi revertido. Como mostra uma analise
recente dos resultados do FMI e do Banco Mundial na América Latina, apos
as crises da década de 1990, o indice de reforma da regido foi basicamente
baixo na década de 200022, Em vez de crescimento, o que parecia ter sido
gerado eram grandes crises financeiras, quando foram abertas contas de
capital e abolidos os controles de entradas — o unico adendo do FMI a lista
do Consenso de Washington — e o0s sistemas bancarios foram

liberalizados®®. Para a América Latina em particular, a década de 1990

agravou os prejuizos da década de 1980 de crise da divida®®. Longe de criar
crescimento, essas politicas fizeram contrair as economias que as seguiram,
como estamos vendo hoje na Europa®*.. De fato, ndo é preciso muito para se
ver a politica da UE na periferia da Europa como pouco mais do que um
conjunto localizado de politicas de ajustamento estrutural aplicadas com

tanto exito como se podia esperar, dados os resultados do passado.
A “Visao (Oculta) do Tesouro” do FMI

E interessante que o que tornou o FMI tdo receptivo a estas ideias, a parte
a mudanca de clima dos conceitos economicos e a tendéncia de formacao
dos licenciados em Economia na década de 1990, foi o modelo monetario,
entdo com quarenta anos, que o FMI usava para examinar os efeitos das
suas politicas, o chamado “modelo Polak®”. Quando o FMI foi criado, no
fim da década de 1940, para ajudar paises com problemas da balanca de
pagamentos através do financiamento de curto prazo dos seus déficits, o
FMI precisava perceber como as alteracoes das exportacoes e importagoes,
do crédito bancario e das reservas de divisas estrangeiras de um pais
interagiam ao longo do tempo de modo que o financiamento de
compensacdo dado aos Estados (empréstimos do FMI) proporcionasse o
maximo valor. O resultado foi o modelo Polak, cujos pressupostos
subjacentes tendiam para o austero e ndo para o reflacionario.

Como dizia o autor do modelo, Jacques Polak, o que o FMI procurava
fazer era distinguir entre “crédito ao setor privado (normalmente a
encorajar) e crédito ao setor governamental (normalmente a desencorajar)”
porque os “problemas da balanca de pagamentos que levavam os paises a
procurar a assisténcia do FMI eram tipicamente devidos a erupcoes de
excessiva expansdo interna [que] normalmente podiam ser curados com a
introdugdo de contencgdo financeira®?”. A razdo para essa politica austera



era que a “expansao excessiva” provoca a subida dos déficits fiscal e da
balanca de transacOes correntes o que “expulsa o investimento do setor
privado®?”.

Em suma, bem por baixo da superficie keynesiana do FMI na década de
1940 foi construido um conjunto de pressupostos liberais classicos que se
transformou num modelo de comportamento dos Estados que ndo estaria
deslocado no Tesouro britanico da década de 192032. O modelo Polak, um
esteio da pratica do FMI, preparou o FMI para aceitar as conclusdes do
Consenso de Washington muito antes de as ideias do Consenso de
Washington se tornarem o manual de instrugdes austero da década de 1990.
Nao surpreende que a primeira florescéncia das contradig¢des liberais do
keynesianismo do pos-guerra tenha surgido no FMI. Afinal, a gestao de
topo desta organizacao foi dominada desde o inicio por pessoas procedentes
dos Bancos Centrais, dos Tesouros e dos ministérios das Financas —
instituicOes nas quais a forma de liberalismo do “ndo se pode viver com ele,
nao se quer pagar por ele” tinha maiores probabilidades de sobreviver,

Dado tudo isto, talvez vocé pense que o éxito limitado da “austeridade no
Sul global” encorajaria a repensar estas politicas. Em um lugar, assim foi. A
instituicdo irma do FMI, o Banco Mundial, produziu um relatério em 2005
que reconheceu em grande medida a faléncia quase total da lista de
reformas do Consenso de Washington®2. Mas o FMI, fazendo eco da
tradicao liberal classica, elaborou uma avaliacdo no mesmo ano que
defendia o contrario. Na verdade, segundo o relatério do FMI, a tnica coisa
que falhou foi, como sempre, a aplicacdao das reformas pelos paises, o que
deixou o contetido das reformas inquestionado e intacto.

O que Karl Polanyi disse uma vez acerca das ideias falidas de um tempo
anterior também é verdadeiro neste caso: segundo os padrdoes do FMI, a
“faléncia espetacular [do Consenso de Washington] (...) ndo destruiu nada
sua autoridade. Na verdade, o seu eclipse parcial pode até ter reforcado a
sua influéncia, uma vez que permitiu que os seus defensores
argumentassem que a aplicacdao incompleta dos seus principios era a razao
de toda e qualquer dificuldade que lhe fosse apontada®®*”. Mais uma vez,
quando se trata de austeridade, os simples fatos raramente se atravessam no
caminho de uma boa ideologia. E uma boa ideologia, na auséncia de fatos
que a apoiem, pode sempre fornecer alguns bons modelos para gerar esses

fatos quando necessario. Isto tudo nos leva finalmente aqueles a quem Paul



Krugman chama “austerianos” modernos e a sua teoria da contracao fiscal
expansionista, o zénite do pensamento moderno da austeridade. Fazer
recuar a Africa e a América Latina uma década, tentando cortar o caminho
para o crescimento foi apenas a abertura. Agora, vamos a sinfonia.

Austeridade Ativada

Ha um almocgo gratuito se vocé saltar a sua janta: as origens italianas da
austeridade expansionista

Uma das frases mais famosas atribuidas (incorretamente) a Milton
Friedman € “nao ha almoco gratis”. Em outras palavras, o crescimento tem
sempre algum custo, o que geralmente é verdade. Mas um ramo da
literatura sobre a escolha publica que se desenvolveu no fim da década de
1980 e principio da de 1990 procurou desafiar indiretamente esse truismo
demonstrando que é possivel um almocgo gratis se o governo se abstiver do
jantar. Isto €, pode-se abrir caminho para o crescimento enquanto se reduz a
divida. Ao mesmo tempo, entdo, que o FMI estava provando que esses
cortes expansionistas ndo funcionam realmente, na pratica, aplicando a
economia do Consenso de Washington em todo o mundo em vias de
desenvolvimento, comecou a aparecer toda uma nova literatura a provar
que, apesar dessa evidéncia, os cortes expansionistas funcionam, pelo
menos em teoria, e pelo menos no mundo desenvolvido (OCDE).

A linhagem desta nova obra vem de mais atras e de outra direcdao, porém,
comecando com os esforcos do economista italiano de meados do século
Luigi Einaudi. Einaudi foi o fundador de uma escola de economia das
finangas publicas na Universidade Bocconi, de Mildo, que produziu uma
economia que era um hibrido das ideias ordoliberais alemas e daquilo a que
mais tarde se chamaria “economia da escolha publica®®*”. Einaudi,
economista académico proeminente por direito proprio, foi colaborador da
revista The Economist durante a década de 1920, primeiro governador do
Banco de Italia no pos-guerra e presidente da Republica Italiana de 1948 a
1955. A economia de Einaudi é o ultimo elo do registro fossil das ideias
economicas que explica a razdo pela qual acabamos por pensar, mais uma
vez, que podemos abrir o caminho para o crescimento todos ao mesmo
tempo3%,

Einaudi procurou desenvolver um “liberalismo econémico — a ordem



economica adequada a visao liberal” que aumentasse a motivacao natural
do homem para trabalhar, poupar e competir?’. As acGes do Estado que
produziam inflacdo, esforcos keynesianos especialmente mal orientados,
embotavam essas motivacOes naturais e deveriam ser evitadas a todo o
custo. Mais uma vez, tal como os ordoliberais alemaes, Einaudi s6 queria
um Estado forte na medida em que ele expandisse as fronteiras do mercado,
facilitasse a concorréncia proibindo monopolios, e criasse “o ambiente
juridico e politico em que o homem pudesse organizar-se, inventar e
produzir?®”. Em outras palavras —ele também queria uma Ordo. Einaudi
era, porém, muito mais do que o ordoliberalismo na Italia, sotto voce.
Também era muito mais do que um tedrico da economia. Era, dadas as suas
posicOes institucionais no pos-guerra, um forte defensor da unidade
europeia, especialmente através dos mecanismos de mercados unicos e de
moedas também unicas.

Ja na década de 1940 Einaudi defendera, em termos claramente
ordoliberais, uma unido monetaria europeia. Esta futura “Federacdo
Europeia”, como lhe chamava, seria construida em torno de um grande
mercado Unico que tornaria muito mais dificil as empresas formarem
monopdlios ou criarem impedimentos a concorréncia. Defendia que esse
mercado Unico devia ter uma moeda tnica que fosse policiada por um
Banco Central independente, em uma base que tornasse o ativismo fiscal, e
dai a inflagdo, impossiveis. Como dizia Einaudi, algo desajeitadamente, “se
a Federacdo Europeia afastar a possibilidade de encarar obras publicas
fazendo ranger as impressoras das notas de banco dos Estados-membros e
0s obrigar a cobrir essas despesas com 0s impostos e com empréstimos
voluntarios, terd feito uma grande obra®*?”. Para garantir essa desejada
incapacidade fiscal, Einaudi também defendia regras constitucionais que
proibissem déficits fiscais, mais de sessenta anos antes de Merkel defender
a mesma coisa.

O legado intelectual de Einaudi, e a razdao pela qual é importante para nos
hoje em dia, reside ndo sO nas suas ideias sobre a Europa, mesmo que
tenham dado ao impulso para a unido europeia um empurrao ordoliberal do
lado italiano da fronteira. Sem duvida, Einaudi e as suas ideias foram
importantes por causa da escola economica que fundou na Universidade
Bocconi, de Milao, a qual produziu duas geracoes de economistas educados

nestas visoes ordoliberais. O argumento moderno a favor da austeridade foi



desenvolvido principalmente por licenciados desta segunda geracao de
Bocconi, que se tornaram dos mais influentes membros da profissao
economica global, especialmente Alberto Alesina, Francesco Silvia
Ardagna, Guido Tabellini e Roberto Perotti. A importancia da obra de
Alesina e dos seus colaboradores na definicdo e defesa da questdao politica
moderna a favor da austeridade ndo pode ser maior. E através dos seus
esforcos que o legado de Einaudi subsiste na forma de um ordoliberalismo
italiano que, tal como Hume e Smith, tem no seu cerne uma profunda
desconfianca do Estado e da gestdo que faz da divida*®. Foi este legado
intergeracional que moldou decisivamente a forma final dos argumentos
contemporaneos da austeridade.

Acontece que a Democracia Tanto Produz Divida como Inflacao

Durante o fim da década de 1980 e o principio da de 1990 a literatura da
escolha publica que saiu da Europa, particularmente da Escola Bocconi de
Einaudi, comecou a se concentrar no papel do Estado na producdo e
restricao de seus déficits e dividas orcamentarias. Estes primeiros trabalhos
foram vitais na abertura das portas para a literatura subsequente que seria
usada durante a crise para defender a austeridade expansionista.

O primeiro ensaio significativo nesta linha de trabalho foi “A Positive
Theory of Fiscal Deficits and Government Debt in a Democracy*®”, de
Alberto Alesina e Guido Tabellini. Antecipando aquilo que mais tarde seria
conhecido como a teoria do “mate a besta de fome” da despesa publica,
Alesina e Tabellini moldaram o uso estratégico da divida pelo governo para
fins partidarios*®. Partindo de explicacGes anteriores da escolha puiblica que
procuravam mostrar que a democracia produzia inflacdo, a sua analise
tentou mostrar que ocorre “uma tendéncia para o déficit nas democracias”
por causa da alternancia do controle partidario do governo*®. Como tal, os
governos eram agora acusados de produzir divida mais elevada do que o
necessario.

A ideia basica de Alesina e de Tabellini era de que se os partidos em
concorréncia concordassem com 0S mesmos niveis, mas composicoes
diferentes, da despesa publica, e depois fosse provavel que o partido no
poder perdesse as eleicOes seguintes, este deveria, racionalmente, criar um
déficit. Isso permite ao partido no poder fornecer mais de seus bens
publicos preferidos enquanto ainda esta no comando, deixando



efetivamente a conta, na forma de mais divida, para o partido sucessor. Isso
também tem o conveniente efeito de atar as maos do governo seguinte. Mas
da proxima vez o partido afetado fara a mesma coisa com o resultado final e
dal que o estoque global de balGes de divida se deve a esta alternancia
democratica de partidos.

Um ensaio relacionado, de Torsten Persson e Lars E. O. Svensson, levou
mais longe esta analise fazendo uma pergunta semelhante, a saber: “O atual
governo acumulara déficits fiscais quando souber que a opcdo de despesa
publica do seu sucessor sera influenciada pelo nivel de divida ptblica que o
sucessor herdar*®?” A resposta é, evidentemente, sim — por que é que nao
haviam de acumular? Dadas as preferéncias temporalmente inconsistentes
dos politicos, “o [nivel da] divida publica é a variavel do Estado que da ao
atual governo um instrumento para controlar o futuro governo*>”. A versao
resumida desta historia complementar € que os conservadores deveriam
receber menos em impostos e deixar mais divida de modo que qualquer
governo liberal que chegasse ao poder ficasse limitado. O resultado
continua a ndo ser, do ponto de vista conservador, um nivel de despesa
otimo, mas pelo menos é melhor do que o que aqueles liberais perdularios
obteriam se fossem deixados a vontade®%,

Estes trabalhos foram significativos porque fizeram do nivel de divida
governamental um resultado da competicdo eleitoral, e ndao do ciclo
economico. Mais uma vez, a tradicdo liberal em que ndo se pode confiar no
Estado em matéria de economia levanta a cabeca. Se os niveis da divida
eram realmente movidos por esses mecanismos era uma questdao em aberto.
Como Persson e Svensson confessaram: “Encontrar uma prova empirica
clara que apoie esta teoria... ndo sera facil*®”. Portanto, a questdo ficou em
aberto, na medida em que a investigacdo se desviou para um novo terreno
— longe da producdo de “coisas mas” como inflacio e divida pelos
governos —, para a producao de “coisas boas” como crescimento, que se
consegue cortando o governo, dada a sua tendéncia para criar inflacdo e
divida.

Cortando Caminho para a Prosperidade — Novamente

O locus classicus para a consolidacdo fiscal expansionista é o “Can

Severe Fiscal Contractions be Expansionary? Tales of Two Small European

Countries”, de Francesco Giavazzi e Marco Pagano®*®, A resposta a essa



pergunta €, mais uma vez, sim. Este texto tem uma interessante inclinacao
ordoliberal na medida em que se inspira em uma ideia tirada do relatério do
Conselho Alemao de Consultores Econdmicos do verdao de 1981: cortar a
despesa pode aumentar o crescimento aumentando as expectativas*®,
Giavazzi e Pagano pegaram esta ideia e usaram-na como lhes conveio.

Giavazzi e Pagano basearam-se em um trabalho de Hellwig e Neumann,
que defendia que a Alemanha do principio da década de 1980 demonstrara
esse efeito das expectativas. Especificamente, se “o efeito indireto (...) [das]
expectativas das medidas tomadas for entendido como parte de um...
programa credivel de consolidacao, destinado a reduzir permanentemente a
parcela do governo no PIB (...) [e assim] a tributacdo no futuro”, entdo a
mudanca de expectativas acarretara uma expansao maior do que a contragao
provocada pelos cortes orcamentarios. Inspirados neste “ponto de vista
alemao”, Giavazzi e Pagano foram a procura de casos semelhantes e
encontraram dois: Dinamarca e Irlanda*®. Enquanto a maioria dos paises da
Europa ocidental passou por uma recessao penalizadora no inicio da década
de 1980, a Dinamarca e a Irlanda, um pouco mais tarde nessa década,
cortaram a despesa e as suas economias expandiram-se, sendo a Irlanda “o
exemplo mais proeminente de um corte expansionista da despesa
publica®®”.

A Dinamarca expandiu-se durante quatro anos depois de cortes
substanciais do orcamento em 1982. Na Irlanda, “ocorreu um resultado
semelhante durante a estabilizacdo de 1987-198942”. Entdo, por que estes
casos “contradizem tdao acentuadamente a previsao keynesiana acerca dos
efeitos de uma contracdo fiscal?*2”. Giavazzi e Pagano conjecturaram que
“em ambos o0s casos, os cortes da despesa e os aumentos de impostos foram
acompanhados por uma mudanca do equilibrio do poder politico, e por
politicas monetaria e cambial complementares; apos uma desvalorizacao
inicial, ambos os paises indexaram (...) ao marco alemdo, induzindo uma
acentuada deflacdo monetaria, e liberalizaram os movimentos de
capitais**”.

Porém, isso ndo parecia muito relacionado com as expectativas. Novas
politicas e desenvolvimento exteriores ao orcamento provocaram uma
importante queda das taxas de juros que aumentou mais o rendimento (um
efeito de riqueza — menos divida para reembolsar) do que o mal que a
contracao fez a economia. Para ultrapassar este problema, Giavazzi e



Pagano desenredaram econometricamente a parte do crescimento pos-
contracao que nao pode ser atribuida ao efeito de riqueza. Descobriram que
na Dinamarca “componente inexplicada do crescimento esta relacionada
com cortes da despesa publica (...) como sinal de impostos ainda mais
baixos no futuro*=”. Na Irlanda, isto ndo pareceu acontecer por causa do
estado limitado dos mercados de crédito — foi principalmente um efeito de
riqueza. Todavia, Giavazzi e Pagano acharam “tentador” (palavra deles)
dizer que “o ponto de vista alemdo” (o canal das expectativas) “pode ter
algo a dizer (...) na (...) estabilizacdo irlandesa*®”. Por sua vez, isto
permitiu-lhes argumentar que “ha casos em que o ponto de vista alemdo tem
uma séria reivindicacdo de relevancia empirica*'?”. Para ser preciso, trata-se
de um unico caso, e de um outro, em que estiveram “tentados” a incluir
como positivo baseado em um grande erro de previsdao na sua estimativa
economeétrica. Vale a pena recordar que, durante esta década, mais de uma
duzia de paises da OCDE cortaram na despesa e nenhum deles cresceu
como resultado disso.

Amplificando a Austeridade: os Bocconi Boys a Propadsito de Despesa e
Impostos

Com base nesta abertura, Alberto Alesina voltou com um importante
ensaio escrito com Roberto Perotti em 1995 que procurava ampliar o
conjunto de ajustamentos fiscais positivos para bem além da Dinamarca e
da Irlanda e explicar a razdao pela qual os casos negativos de cortes
ultrapassavam os casos positivos*®, Afinal, a menos que isto seja
esclarecido, os cortes podem prejudicar mais do que ajudar. Esse ensaio
adotou o enquadramento de Giavazzi e Pagano e amplificou drasticamente
0 seu escopo e as suas afirmagoes.

Alesina e Perotti questionaram que tipo de politicas eram mais
compensadoras quando a consolidacdo fiscal é a unica coisa a fazer:
aumentos de impostos (aumentos da receita) ou cortes da despesa (reducoes
dos programas). Descobriram que “os ajustamentos bem-sucedidos (uma
minoria do total) dependem principalmente de cortes nos programas de
transferéncias e nos salarios e empregos governamentais*?”. Examinando
vinte paises da OCDE ao longo de trinta e dois anos, procuraram
“ajustamentos bem-sucedidos”, em que uma posicao fiscal muito apertada

(cortes) tivesse levado “o quociente divida bruta/PIB” ao fim de trés anos a



ser “pelo menos cinco pontos percentuais do PIB mais baixo” do que
quando comecou a consolidacdo*®. Descobriram que de “catorze
ajustamentos bem-sucedidos e trinta e oito malsucedidos (...) nos
ajustamentos bem-sucedidos quase toda a acdo vem de cortes da

despesa?s”. Por causa disso, “qualquer ajustamento orcamental sério (...)

nao pode evitar de lidar com cortes no Estado de Bem-estar#?”,

Porém, os politicos ndao tém de recear fazer esses cortes porque, segundo
estes resultados econométricos, os Estados que cortam “crescem 1% mais
depressa do que os paises do G7” enquanto “o investimento empresarial em
termos de porcentagem do PIB cresce 1%” e a competitividade aumenta®,
Os aumentos de impostos, em comparagdo, sdo a causa dos casos mal-
sucedidos de ajustamento. Quando feitos corretamente, do lado da despesa
“a boa noticia é que grandes ajustamentos fiscais ndo causam grandes
recessoes**”. Saindo dos casos da Dinamarca e da Irlanda, e tratando dos
casos negativos de uma maneira que reforcou a mensagem de que os cortes
levam ao crescimento, Alesina e os seus colaboradores estavam preparando
o terreno entre 0s economistas neoliberais para que a austeridade
expansionista fosse vista como “a nova normalidade” e ndo como a excecao
politica.

Keynes, ao que parece, tinha tomado tudo ao contrario. Os cortes
produzem crescimento e uma reducdo da divida. A despesa produz inflacao
e mais divida. David Ricardo teria ficado contente. O liberalismo ndo era
tdo antiestatista desde o principio do século XIX. E havia mais por vir. Se
Giavazzi e Pagano nos deram o locus classicus original desta literatura, esse
locus foi deslocado para um novo patamar uma década mais tarde por
Alesina e Silvia Ardagna em seu ensaio de 1998 “Tales of Fiscal

Adjustment#22”,
TINA Retorna

“Tales of Fiscal Adjustment” retine as afirmacdes feitas no corpo da
investigacdo e destila-as em algumas licbes simples de politica. Como
Alesina e Ardagna dizem: “Ha trés ingredientes que parecem importantes
para um ajustamento fiscal expansionista bem-sucedido e duradouro. Deve
conjugar cortes da despesa nas transferéncias, nos programas sociais e na
conta de salarios do governo, alguma forma de (...) moderagdo salarial e

uma desvalorizacdao imediatamente antes do aperto fiscal*?®”. Diz-se que



aumentar impostos em uma recessao, como ja se assinalou, simplesmente
piora as coisas. Como tal, volta uma nova forma de “ndo ha alternativa aos
cortes” (em inglés: there is no alternative-TINA) retorna.

Neste documento apresentam-se 0s mesmos mecanismos baseados na
expectativa anterior, porém melhor especificados. Assim, na auséncia de
qualquer limitacdo de liquidez significativa, “quando os cortes na despesa
sdo entendidos como permanentes, os consumidores antecipam uma
reducdo do fardo fiscal e um aumento permanente do seu rendimento
disponivel vitalicio”. Isso leva-os a gastar e a investir mais hoje porque
percebem que “os grandes aumentos fiscais anteriormente esperados nao
serdo necessarios no futuro”, o que é sobretudo verdade a niveis mais altos
de tributacdo®*’. Quando a essas politicas se seguem periodos de “tensdo
fiscal”, os resultados sdo melhores porque o sinal de que os cortes serao
permanentes é mais credivel. Assim, ndo sé6 se deve cortar, mas também se
deve cortar quando doi, na recessao, e nao no crescimento, e deve se cortar
de modo decidido*.

Desta vez, porém, para aumentar o conjunto de casos, 0 que constitui um
ajustamento expansionista significativo é agora definido como uma
melhoria de 2% do saldo primario ajustado ciclicamente ao longo de dois
anos*2, Isto rende um universo de cinquenta e um casos, dezenove dos
quais sao bem-sucedidos e vinte e trés sao expansionistas. Os resultados
econométricos confirmam estas afirmacdes. E mais proveitoso quando se
corta em uma recessdao, quase todas as expansOes contracionistas sao
resultado de cortes na despesa, e agora 0os “ajustamentos bem-sucedidos
apresentam um crescimento ‘espetacular’ do investimento durante e depois”
dos cortes*2X. Fazer o contrario, praticar uma politica fiscal (expansionista)
frouxa, leva a resultados opostos.

Para aperfeicoar os detalhes destes casos bem-sucedidos e focar as licGes
de politica, Alesina e Ardagna selecionam dez casos de ajustamento fiscal:
Irlanda (duas vezes), Australia, Bélgica, Dinamarca, Canada, Holanda,
Suécia, Grécia e Italia (duas vezes, mas uma € descontada). Tudo ocorre
entre meados da década de 1980 e meados da de 1990. Os resultados sao
notaveis, em parte pela sua modéstia. Dos dez casos (um numero limitado
extraido de um periodo definido para manter a amostra gerivel) apenas
“dois casos parecem expansionistas sem ambiguidade: a Irlanda 1987-1989
e a Australia*”. A Dinamarca, per contra Giavazzi e Pagano, parece agora



ser “mista”. E notavel que “Canada, Holanda, Suécia, Irlanda e Grécia nao
mostram sinais de uma vantagem fiscal expansionista*?”. Na Bélgica é
“pouco claro”, enquanto na Italia também era demasiado cedo para dizer®:.
Em suma, dos dez casos examinados em pormenor, apenas dois apoiam a
tese avancada com tanta forca, com base nos testes econométricos
anteriores: os cortes levam ao crescimento se e sé se forem do lado da
despesa.

Para crédito deles, Alesina e Ardagna confessam completamente que o
argumento das expectativas terem o seu suposto efeito poderoso é “fraco”,
reconhecendo ao mesmo tempo que as desvalorizagoes, os acordos salariais
e varios outros fatores, que ndo as expectativas, tém importancia**.
Todavia, apesar destas limitagOes reconhecidas, quando a crise apareceu,
“Tales of Fiscal Adjustment” foi visto pelos anti-keynesianos como o
manual de instrucoes adequado sobre o modo de impedir os keynesianos
dos doze meses discutidos no capitulo 3 de dominarem a politica durante a
depressao, e funcionou. Mas o que segurou o argumento nos circulos
politicos, especialmente na Europa, foi uma atualizacao de “Tales”, dos
mesmos autores, escrita em 2009, especialmente uma versao que Alesina
apresentou na reuniao do ECOFIN (Conselho para as Questdes Economicas
e Financeiras) em Madrid, em abril de 2010%2, Essa seria, como a

Bloomberg assinalou, “a hora de Alesina®¢”,

Fechando o Caixao de Keynes com Pregos

O trabalho “Large Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending”, de
Alesina e Ardagna, atualiza e amplia “Tales of Fiscal Adjustment*¥2”, Como
se assinalou na introducdo aos capitulos 4, 5 e 6, Milton Friedman, sempre
conveniente para uma citacao, fez notar uma vez que a (verdadeira?) funcao
dos economistas era “desenvolver alternativas as politicas existentes, para
as manter vivas e disponiveis até o politicamente impossivel se tornar
politicamente inevitavel”, coisa que normalmente acontece em momentos
de crise®%. Alesina mantivera estas ideias vivas para uma ocasido dessas.
Quando a zona do euro estava realmente comecando a aquecer, “Large
Changes” tratava ndo s6 da consolidacdo e do crescimento, mas também,
dado o choque que a crise financeira tinha provocado na economia real, das
politicas que melhor promovem o estimulo fiscal. Vocé ja pode adivinhar a
resposta, mas o verdadeiro enfoque do ensaio continuava a ser o efeito



expansionista dos cortes.

Alesina e Ardagna comecam por assinalar que o inchar das dividas e dos
déficits por toda a OCDE se deve em grande parte ao[s] “resgate[s] de
varios tipos no setor financeiro”. Porém, acerca disto ndo tém “nada a
dizer?”, O que tém a dizer é que independentemente do modo como
entramos nesta confusdao, a unica maneira de sair é através de cortes no
Estado. Tal como anteriormente, defendem que “cortes na despesa sao mais
eficazes do que aumentos dos impostos para estabilizar a divida e evitar
retrac0es*?”. E apesar de reconhecerem no ensaio anterior que a prova
dessas expansOes impulsionada pelas expectativas era “fraca”, voltam a
aplicar aqui essa explicacao com toda a forca e sem adverténcias acerca do
seu real poder explanatorio.

Os consumidores com expectativas reais sao vistos a calcular a sua funcao
vitalicia de consumo com base na credibilidade do sinal de cortar na
despesa enviado pelo governo, e incorporam com precisao essas estimativas
nas suas decisoes privadas de despesa. Nesta versao dos acontecimentos, as
alteracOes cambiais que criam efeitos de riqueza ja ndo sdao exdgenas em
relacdo as expectativas, mas fazem parte do mesmo mecanismo pelo qual os
cortes crediveis levam a reducoes do prémio de rendimento dos titulos, e
dai a empréstimos mais baratos, que o0s consumidores antecipam
racionalmente que venham no futuro, pelo que gastam agora**:. Na verdade,
as expectativas impactam agora diretamente o mercado do trabalho, na
medida em que os cortes no emprego governamental baixam os salarios, o
que leva ndo a recessao como os keynesianos avisam, mas a “lucros mais
elevados, investimento e [maior] competitividade**?”. Agora, as
expectativas sao tudo. Determinam resultados e sao sempre melhoradas
quando o governo faz menos, mesmo em uma recessao. Sao o prego final
no caixao de Keynes porque tornam expansionista a mais contracionista das
circunstancias. Em um mundo destes, a recessdao é o lugar perfeito para
cortar, enquanto a despesa é sempre e em toda a parte a politica errada.

Para esta nova defesa do argumento das expansoes impulsionadas pelas
expectativas, Alesina e Ardagna examinam vinte e um paises da OCDE de
1970 a 2007 e selecionam cento e sete episodios de ajustamento positivo e
negativo. Vinte e seis desses episodios qualificam-se como ajustamentos
fiscais expansionistas, ocorrendo em nove paises. Isto é, as dividas sao mais

baixas passados trés anos e o crescimento € maior do que o septuagésimo



quinto percentil da média do conjunto das observacdes*2. A esta altura,
como vimos, na secao sobre os efeitos das expectativas, os resultados da
econometria carecem outra vez das adverténcias da sua peca anterior.

Os cortes levam a expansdao e “tém efeitos de longe superiores no
crescimento do que aqueles que se baseiam em aumentos das receitas
fiscais**”. Por esta altura, Alesina e Ardagna até introduzem
clandestinamente na peca uma espécie de curva de Laffer em que cortar a
despesa (em vez dos impostos) leva a mais receitas fiscais, enquanto “estes
[impostos] baixam muito significativamente nos ajustamentos
expansionistas**”. O mais significativo é que os ajustamentos bem-
sucedidos veem cair as transferéncias sociais, enquanto os ajustamentos
malsucedidos as veem subir. Como tal, o Estado de Bem-estar tem de
acabar porque “é muito dificil se ndo impossivel corrigir as financas
publicas quando estdao com problemas sem resolver a questao dos aumentos
automaticos de direitos**®”. E em completo contraste com o que O0S
keynesianos pensam, a despesa governamental baixa o crescimento, uma
vez que “um aumento de mais um ponto percentual no quociente da despesa
corrente pelo PIB esta associado a um crescimento inferior em 0,75 pontos
percentuais**”.

Onze anos depois, e a ambiguidade, o matiz e a qualificacdo que
caracterizavam “Tales” desapareceu. Em vez de dois casos positivos, temos
agora vinte e seis “episddios”. Em vez de efeitos “fracos” das expectativas,
tudo se reduziu a expectativas e funciona através delas. E em vez dessas
ideias se limitarem a “andar por ai”, como Milton sugeria, foram ativamente
langadas para o meio do debate politico europeu como municOes para 0s
politicos alemaes e os seus aliados do BCE, durante o seu contra-ataque aos
anglo-americanos inesperadamente keynesianos, como detalhamos no
capitulo 3.

Um ano depois, em abril de 2010, Alesina apresentou uma versao
simplificada deste ensaio na reunido do ECOFIN em Madrid. Comecou por
assinalar que, ao contrario das ocasioes anteriores de divida elevada, como
se seguiu a Segunda Guerra Mundial, o crescimento ndao vai fazer
desaparecer a pilha de divida da zona do euro. Pelo contrario, nao ha
alternativa (TINA) ao ajustamento fiscal. Felizmente, “muitas reducdes,
mesmo acentuadas, de déficits orcamentarios foram acompanhadas e

imediatamente seguidas por um crescimento sustentado em vez de



recess0es, mesmo no muito curto prazo”, desde que a politica tenha sido
credivel, o que significa decidida e prolongada*®. Mais uma vez, as
expectativas de um futuro melhor criam um presente melhor, enquanto os
juros dos titulos em queda criam mais riqueza, mais uma vez devido aos
efeitos das expectativas*®. Em termos de politica real, os impostos nio
deveriam ser aumentados e os direitos deveriam ser cortados*%. Até agora,
tudo vem do ensaio anterior. O que é fundamental aqui é o que foi
acrescentado.

Recorrendo a uma obra diferente sobre a composicdo dos governos e
sobre a politica, Alesina garante aos ministros das Financas reunidos que se
forem nessa direcdo e se comecarem a cortar orcamentos no meio de uma
recessdao, isso ndo so6 melhorara as coisas como nao lhes custara o lugar. De
fato, o povo ird recompensa-los pela sua coragem, uma vez que cortar no
Estado de Bem-Estar ndo € injusto nem evitavel. Cortar € justo, uma vez
que “a retorica acerca do imenso custo social do ajustamento fiscal é
desproporcionada e muitas vezes € usada estrategicamente por certos
grupos, ndo necessariamente os mais carentes, para se protegerem**”. E é
inevitavel porque o Estado de Bem-estar e as suas transferéncias sao
demasiado grandes para ndo serem tocadas, e sdo precisamente o que
necessita de ser cortado para fazer regressar o crescimento e reduzir a
divida®*2. Lembrem-se, aumentar impostos ou gastar mais tem o efeito
contrario.

Como Anis Chowdhury mostrou, a andlise de Alesina foi citada no
comunicado final do ECOFIN e aplicada na retérica de Jean-Claude
Trichet, entdao presidente do BCE, bem como no orcamento de emergéncia
de 2010 do Tesouro do Reino Unido e nas discussoes do Conselho de
Consultores Economicos dos EUA em 2010. E, como se assinalou no
capitulo 3, foi escrita quase palavra por palavra no Boletim Mensal de
junho de 2010 do BCE que citava os ensaios de Alesina e recorreu
diretamente a Giavazzi e Pagano e a obras relacionadas para defender os

cortes23,

Bem-Vindos a Austeridade: Kein Kaufen, nur Sparen!

Esta é, entdo, a esséncia do moderno pensamento da austeridade. Foi
assim que ele apareceu. Sdo estas as personalidades e os politicos
envolvidos na sua producdo. Sdo estas as suas alegacOes essenciais. Tem



sido espantosamente influente e serve de manual de instrugoes
contemporaneo para a reforma econdmica na Unido Europeia e,
independentemente das eleicoes, o mais provavel que podemos esperar €é
vé-la aplicada também nos Estados Unidos. A tnica pergunta que resta
fazer é: funciona? A resposta, como veremos a seguir, é certamente nao nos
grandes casos do passado, nas décadas de 1920 e 1930, de maneira
nenhuma na Europa do momento, e sO muito ocasionalmente, e em
condi¢cOes muito especificas no resto do mundo.

O que é crucial é que essas condi¢Oes nao tém praticamente nada a ver
com mecanismos de expectativa nem com cortes no Estado de Bem-Estar.
Aplicar austeridade em condicOes inferiores aquelas ideais tem ajudado a
empurrar a Espanha e a Grécia para a beira do colapso econdomico e
politico, e empobrecido milhdes de pessoas em todo o resto do sul da
Europa. Isto ndo é “retérica desproporcionada”. E um fato. A continuacdo
da aplicacdo da austeridade pode muito bem resultar na ruptura final da
zona do euro e ter repercussoes politicas que é improvavel que as fracas
instituicoes da UE resistam. Os casos citados como seus €xitos, a
justificacdo para seguir esta politica, sdo, como veremos, COMO 0S Cas0S
positivos de ajustamento estrutural: muito poucos e muito possivelmente
errados.

A austeridade funciona do mesmo modo que Keynes defendia que a
economia classica funciona, como um “ponto limitador das posicGes
possiveis de equilibrio®*”. Isto é, um caso especial entre bilhdes de casos
possiveis. Prosseguia ele, “As caracteristicas do caso especial considerado
(...) ndo sdo, por acaso, as da sociedade econdmica em que na realidade
vivemos, com o resultado de que a sua licao é enganadora e desastrosa se
tentarmos aplica-la aos fatos da experiéncia®>”. Mais uma vez, esqueceu-se
do que aprendemos na década de 1930. Esse esquecimento talvez seja a
razdo mais forte pela qual a austeridade continua a ser uma ideia tao
perigosa. Para ver aquilo de que nos esquecemos, nos voltamos agora para a
histdria natural da austeridade.

29 Erst Sparen, Dann Kaufen! (“Primeiro poupam; depois compram!”) é o lema
ordoliberal/austriaco proclamado num postal alemdo de 1952 que estd colado na porta do meu
gabinete.
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CAPITULO 6: A historia natural da austeridade,
1914-2012

Introducao: licoes da historia, a década de 1980 e a alianca REBLL

Agora que examinamos a austeridade em teoria, 0 nosso objetivo neste
ultimo capitulo é examinar a austeridade na pratica. Mas se a historia
intelectual da austeridade € relativamente curta — na realidade nao se podia
argumentar tanto acerca da despesa do Estado enquanto os Estados nao
comecaram realmente a gastar em grandes quantidades —, a sua historia
natural é ainda mais curta. Durante os séculos XVIII e XIX, as economias
que passaram por ciclos de crescimento e recessao, particularmente as que
estavam no padrdao-ouro, ndao tentaram compensa-los. Porque esses
processos se desenrolaram quando no comando estavam Estados liberais
classicos e ndao havia nada para cortar nem imperativos democraticos a que
os politicos tivessem de responder. Laissez-faire era a politica da Belle
Epoque porque La Belle, em grande medida, ndo era tio democratica. Sé no
principio do século XX, como se pormenorizou nos capitulos 4 e 5, é que
encontramos Estados que sdao ao mesmo tempo suficientemente grandes
para cortar e suficientemente democraticos para a politica de austeridade
causar problemas.

Analisaremos, por isso, a historia natural da austeridade seguindo por trés
avenidas. Primeiro, examinamos os casos que nos fizeram pensar que a
austeridade era uma ideia muito perigosa: os Estados Unidos, o Reino
Unido, a Suécia, a Alemanha, o Japao e a Franca dentro e fora do padrao-
ouro, durante as décadas de 1920 e 1930. Estes sdo os casos em que a
austeridade como politica atingiu os seus limites, e/ou fracassou ou fez
fracassar a sociedade onde estava sendo imposta. As histérias naturais
destes episodios demonstram com muita clareza que as economias nao se
“curam a si mesmas” uma vez que “a recessao” tenha feito o seu caminho.
A austeridade foi tentada uma e outra vez — a sua aplicacdo ndo foi
insatisfatoria — e simplesmente ndao funcionou. De fato, a sua aplicagao
repetida piorou as coisas, em vez de melhorar, e s6 quando os Estados
deixaram de prosseguir a austeridade é que comecaram a se recuperar®®,
Examinamos a razdo por que isso aconteceu e enunciamos as licoes que
esse periodo encerra para a politica de austeridade, especialmente na zona



do euro, hoje em dia.

A segunda parte do capitulo tem dois alvos. A primeira secdao explora os
casos positivos destacados por Alesina, Giavazzi e outros como exemplos
de austeridade expansionista bem-sucedida, porque constituem a
contestacdao das licoes aprendidas desde a década de 1930: Dinamarca,
Irlanda, Australia e Suécia. Depois, justaponho as experiéncias desses
paises ao estado atual da zona do euro para afirmar que, mesmo que a esses
casos seja atribuido o estatuto de positivos, coisa que, como veremos, €, na
melhor das hipoteses, duvidosa, as condi¢bes que os possibilitaram estao
simplesmente ausentes na Europa neste momento, especialmente dos
PIIGS. Isso torna o argumento a favor da austeridade expansionista
possivel, na melhor das hipdteses, como um caso muito especial, mas
completamente inapropriado como caso geral.

A segunda e ultima se¢do, para imitar por um momento a Guerra das
Estrelas, analisa a “nova esperanca” para os defensores da austeridade:
Romeénia, Estonia, Bulgaria, Letonia e Lituania (REBLL). Os paises
REBLL tem sido exibidos pelo FMI e pela UE como prova de que a
austeridade é possivel e de que podem servir de modelo ttil para outros —
nomeadamente, para a Europa ocidental e do sul — imitarem. Na realidade,
ndo provam uma coisa nem outra. As condicoes de atuacao dos REBLL e as
suas estruturas economicas e politicas tnicas tornam as licoes destes casos
ainda menos transportaveis para o resto do mundo do que as da Europa
ocidental na década de 1980. Os paises da alianca REBLL conseguiram, na
verdade, em alguns casos, manter as suas taxas de cambio ao longo da crise
— optando por sofrer deflacGes macicas, emigracao e desemprego — e, na
verdade, recuperaram-se. Mas temos de perguntar se o jogo valeu a pena. A
resposta € nao. A historia natural da austeridade contém, certamente, alguns
casos positivos, ainda que sejam esmagadoramente ultrapassados pelo
numero de casos negativos. Eles ndo contém, porém, muitas licoes positivas
ou transportaveis, o que os torna, para completar a analogia com a Guerra
das Estrelas, ainda mais parecidos com a alianca REBLL: contra todas as
probabilidades, pode-se, na verdade, fazer explodir a Estrela da Divida, mas
s0 em circunstancias muito especificas e apenas com enormes custos para
os envolvidos.

Por que pensamos que a austeridade é uma ideia perigosa



O fascinio das coisas brilhantes: o padrdo-ouro e a austeridade

Hoje, muitas pessoas aparentemente sensatas de ambos os lados do
Atlantico, mas particularmente dos Estados Unidos, parecem pensar que a
solucdo para todo e qualquer problema economico reside em regressar a
uma coisa chamada “padrao-ouro®?”. Isto é estranho porque, além de ser
uma pedra pesada e brilhante, o ouro nao tem caracteristicas particulares
dignas de nota — além de ser uma das principais causas das duas piores
depressoes economicas da historia mundial: a da década de 1870 e a da
década de 1930. So6 posso presumir que as pessoas que andam vendendo o
regresso do ouro como uma boa ideia ignoram a histéria real do padrao-
ouro. Trabalhando nesse pressuposto, e para permitir que entendamos a
razao pela qual a austeridade das décadas de 1920 e 1930 durou tanto tempo
e causou tantos prejuizos, e a razdo pela qual a sua histéria é hoje
importante para a zona do euro, vale a pena revisitar como funciona o
padrao-ouro®2,

O padrdo-ouro foi construido durante o século XIX por causa de um
problema endémico do comércio internacional. Nomeadamente, como vocé
sabe que, quando entrega os seus produtos (uma exportacdo) a alguém
distante, que o dinheiro com que lhe pagardo (como pagamento de
importacdo) ndo é apenas uma pilha de papel sem valor — o chamado
“problema da moeda fiduciaria”®2? A resposta é que nao se sabe, pelo que o
comeércio internacional esteve historicamente limitado pelo pressuposto de
que se podia manter a confianca ou, literalmente, que se podiam trocar
reféns.

O padrdo-ouro resolveu esse problema da confianca eliminando a sua
necessidade. A solugao era ligar o valor de referéncia das diferentes moedas
nacionais ao ouro com uma taxa fixa, sendo o ouro uma reserva
convencional de valor que tanto é internacionalmente cambiavel como nao
pode (facilmente) ser alterada pelos governos*. X unidades da moeda Y
podiam, por isso, ser trocadas em toda a parte por Z unidades de ouro. E se
todos os paises “indexassem” as suas moedas ao ouro desta forma, isso
facilitava o comércio, resolvendo o problema da moeda
fiduciaria/confianca.

Uma vez que cada pais esta indexado ao ouro com uma taxa fixa, quando
se recebe moeda estrangeira através do comércio, pode-se, em principio,



leva-la de volta ao Banco Central do pais emissor e pedir o ouro que a
apoia. Porque o papel que agora temos € conversivel em ouro a uma taxa
fixa, o papel sera exatamente igual em valor em relacdo ao ouro. Desde que
se mantenha esta promessa de conversibilidade, ndo temos de nos preocupar
com o valor do papel que temos*!. Se, porém, um pais que esta no ouro
decidir por as maquinas de imprimir [dinheiro] para funcionar de modo a
pagar importacdes em excesso relativamente as suas reservas de ouro, essa
moeda em excesso aparecera nos paises que exportam COMO esses
inflacionistas.

Nao mais confiando na taxa de indexacdo, o pais receptor poderia
devolver essas notas ao pais emissor para serem trocadas, e ai a moeda
repatriada excederia o ouro disponivel. As suas reservas, por vezes
chamadas “cobertura ouro”, seriam insuficientes para atender ao pedido.
Isso chamaria a atencdo de todos para o fato de o pais emissor estar
inflacionando sua moeda — emitindo mais do que a que pode ser
assegurada por ouro a taxa fixada. Isso faria com que as pessoas perdessem
a confianca nessa moeda e se livrassem dela em massa, pondo término a
conversibilidade e, de quebra, arruinando a economia transgressora. Estar
no ouro dava, por isso, aos detentores de uma moeda estrangeira um sinal
“credivel” de que o dinheiro era seguro, desde que se mantivesse a
conversibilidade.

Mas isso ndao era nem metade da historia. O padrao-ouro também
funcionou como um mecanismo de ajustamento para 0 comércio
internacional, equilibrando as exportacdes e as importacoes dos Estados
através da inflacdo e deflacdo dos precos e salarios internos. Por exemplo,
se um pais que estivesse no ouro exportasse mais do que importava, estaria,
com efeito, a importar ouro dos paises receptores. Este iria se somar a sua
propria oferta interna de dinheiro, permitindo a emissdo de mais moeda
nacional. Também subiriam os salarios e os precos a medida que a
economia crescia, mas tornariam igualmente as suas exportacoes menos
competitivas e as suas importacOes mais baratas. Ao longo do tempo, o
excedente comercial desse pais se transformaria em déficit comercial, com
mais importacoes do que exportacoes. O ouro sairia do pais para pagar esse
aumento das importacoes. Os precos e salarios internos cairiam a medida
que a oferta de dinheiro (ligado ao ouro) fosse diminuindo, mas a
competitividade do pais melhoraria (exportagdes mais baratas) e a balanca



comercial se corrigiria quando as exportacOes aumentassem e as
importacoes caissem.

Com todos que aderissem ao padrdao-ouro abertos para os fluxos
comerciais e financeiros, a promessa de conversibilidade conjugava-se com
a flexibilidade dos precos e saldrios para agir como mecanismo de
ajustamento que assegurasse que a economia global produziria um
equilibrio entre importagoes e exportacoes em um pais e no sistema de
paises como um todo. Foi assim que o padrao-ouro criou condi¢Oes para o
crescimento do comércio no mundo, livre da interferéncia governamental e
do perigo da inflacdo. Era autorregulado, automatico e impessoal — que era
precisamente o problema no momento em que as pessoas COMUNS eram
envolvidas.

Nao é preciso ser um teorico da escolha publica para ver que s6 se pode
gerir um sistema como este, em que 0s salarios e precos internos sao
responsaveis pelo essencial do ajustamento aos precos externos, se ndo se
for uma democracia. Se produtos, batatas, aco e bombas pneumaticas nao se
importam nada com o seu preco de oferta, a mao de obra certamente
importa-se, especialmente quando o preco (salarios) baixa. Tornando a
inflacdo e deflacdo aleatoria dos precos e saldrios no mecanismo de
ajustamento, criou-se grande incerteza e desemprego nessas economias.
Também se criaram condi¢Oes em que as autoridades monetarias internas,
para manterem essa cobertura ouro de absoluta importancia, prosseguissem
politicas de austeridade como cortar na despesa e aumentar as taxas de juros
para encolher déficits, manter o ouro em casa e defender a moeda. Nao foi
surpresa, entdao, que o trabalho em todo o mundo, tanto industrial como
agricola, comecasse a reunir-se em sindicatos, partidos politicos e
movimentos sociais para exigir protecao dos caprichos do mercado e das
politicas dos seus proprios governos*Z,

Para piorar as coisas, além do efeito das politicas de austeridade, a oferta
global de ouro coloca um teto ao crescimento. Se a procura comercial
aumentar mais depressa do que a oferta de dinheiro, e a oferta de dinheiro
estiver limitada pela oferta de ouro, as taxas de juros sobem e, em resposta,
a economia entra em crise. O padrdo-ouro tinha, entdo, uma tendéncia
contracionista intrinseca. Podia resolver o problema da inflacdo, mas sé ao
preco de criar deflacdo. A deflacdo é um problema particularmente
pernicioso porque em uma deflacdo a primeira coisa que todos fazem para



se proteger — por exemplo, os trabalhadores que aceitam um corte da
remuneragao para arranjarem um emprego — tem o efeito agregado de
cortar no consumo, 0 que faz contrair a economia e torna extremamente
provavel o desemprego para todo mundo. Os Estados com grandes déficits
comerciais ou orcamentarios que entram em uma recessdo se dao
especialmente mal em situacOes dessas porque se torna quase impossivel
sair do problema crescendo, na medida em que a recessao e a deflacao se
combinam. Pedir mais empréstimos e aceitar mais divida para obter alivio
temporario nao ajudara a longo prazo, porque nao se pode sair disso
crescendo.

Duas Licoes do Padrao-Ouro para a Zona do Euro

Se vocé acha que isso parece um pouco a zona do euro neste momento,
nao esta errado. Troque a “conversibilidade em ouro” pela “integridade do
euro” e o sistema ¢ o mesmo. O problema basico de gerir um padrao-ouro e
uma zona do euro é um e s6 um. Como se assinalou no capitulo 5, ha
(principalmente) quatro caminhos para sair de uma crise financeira —
inflacionar, deflacionar, desvalorizar e o calote*3, Tanto no padrdo-ouro
como na zona do euro, os Estados ndo podem inflacionar nem deflacionar
porque o sisterma em ambos os casos foi projetado para eliminar exatamente
essas opcoes com base em que ndo se pode confiar nos politicos com a sua
impressora. Isso deixa o calote — que se quer evitar — e a deflacao
(austeridade) como o Unico caminho que resta para ajustar em ambos 0s
casos*®,

Estar no padrdo-ouro prometia aos credores que a conversibilidade da
moeda seria mantida pela via da austeridade: os salarios se ajustariam para
baixo aos precos fixados pela economia internacional. Infelizmente, uma
vez que os politicos tiveram de responder através das urnas as massas que
suportam os custos desse ajustamento, a credibilidade da afirmacdo de que
“nenhuma quantidade de austeridade é demais” tornou-se menor e menos
digna de apoio com o tempo. Como disse Barry Eichengreen, uma vez que
a democracia se tornou a norma na década de 1920, “quando os objetivos
do emprego e da balanca de pagamentos chocaram, ja ndao era claro qual
predominaria®®”,

Quando o euro chegou, a democracia e cinquenta anos de Estado de Bem-
Estar como amortecedor tinham se tornado uma limitacdo ainda maior a



essas politicas. Todavia, hoje o euro exige deflacdo e austeridade, na
medida em que continua a ser o principal mecanismo de ajustamento da
zona do euro. Pode nao haver conversibilidade em ouro sob o euro, mas a
credibilidade da afirmacdo de ser capaz de reembolsar a divida
governamental desempenha a mesma funcao, criando uma limitacdao externa
a politica como o ouro fazia ha oitenta anos. Na verdade, em um aspeto o
euro produz uma limitacdo ainda maior do que o padrao-ouro. Enquanto os
Estados que estdo no ouro podem sempre “sair do ouro” — ndo ha
necessidade de imprimir nova moeda ao fazé-lo —, o “acordo de uma vez
para sempre”, que foi o euro, fez os Estados desfazerem-se de sua moeda
para toda a vida. Nao ha nada para onde regressar, o que acrescenta mais
uma camada de sujeicdo ao que é efetivamente um padrao-ouro sem ouro.

Ha entdo duas licoes-chave para a zona do euro da era do padrao-ouro.
Tentativas repetidas de voltar ao ouro e ficar 14 em rodadas sucessivas de
austeridade na década de 1920 tornaram simplesmente impossivel o ja
insuportavel, e o sistema desmoronou-se no inicio da década de 1930. Os
Estados que ficaram no ouro e continuaram a tentar abrir caminho para o
crescimento depois de 1930 deram-se muito pior do que aqueles que o
abandonaram e reflacionaram internamente®, A primeira licdo da
austeridade das décadas de 1920 e 1930 é a seguinte: a austeridade ndo
funciona, pura e simplesmente, independentemente da quantidade de vezes
em que se praticar. Reconhecer isto leva-nos a segunda licao do padrao-
ouro para a zona do euro: ndo se pode gerir um padrdo-ouro em uma
democracia. Eventualmente, isso acabara desmoronando porque ha um
limite de austeridade em que o povo votara até que o sistema quebre.

Sdo estas as duas licdes-chave que a zona do euro esqueceu na crise. E
também o que precisa reaprender se o povo espera sobreviver. Para ver por
que razdo isso € assim, investigamos as disfuncdes do padrdao-ouro
enquanto sistema nas décadas de 1920 e 1930, e depois descemos ao nivel
dos Estados isoladamente para examinar como seis paises se adaptaram aos
seus vinculos e limitacdes ou se libertaram deles.

Austeridade e a Economia Global nas Décadas de 1920 e 1930

Os Estados Unidos emergiram da Primeira Guerra Mundial mais fortes do
que nunca. Os principais combatentes — Franca, Alemanha e Gra-Bretanha
— voltaram muito mais fracos. Os Estados europeus procuraram um



regresso ao padrao-ouro como modo de restabelecer a prosperidade do
tempo antigo. Havia apenas dois problemas para fazer isso. Primeiro era
saber se se restabelecia a paridade aos niveis de antes da guerra, o que
exigiria austeridade significativa para baixar os precos internos até onde era
preciso, ou visar novas paridades mais baixas que refletiriam melhor as
reais condicOes dessas economias desbaratadas pela guerra. O segundo
problema estava intimamente relacionado com o primeiro: como lidar com
as exigencias dessas populacOes recém-democratizadas de politicas
compensatorias que tornariam esse ajustamento muito mais dificil. Esses
paises, e varios outros, optaram pelo caminho dificil, e seriam precisos anos
de austeridade trituradora para os levar de volta ao ouro. A Alemanha
regressou ao ouro em 1924, a Inglaterra, em 1925 e a Franca, em 1926.
Uma vez la, como veremos, as coisas sO pioraram.

A complicar estas dificuldades estava a questao das dividas e
indenizacOes de guerra. A Franca e o Reino Unido deviam centenas de
milhoes de dolares aos Estados Unidos. A Alemanha foi obrigada a pagar as
poténcias aliadas bilhdes de marcos de ouro em indenizacoes ao abrigo do
famoso Tratado de Versalhes. O problema era que a Alemanha nao queria
pagar; os estadunidenses e os franceses queriam que os alemdes pagassem;
e 0s britanicos estavam a meio caminho, percebendo que pedir aos Alemaes
que pagassem tanto era impossivel, mas careciam de poder para fazer
alguma coisa a esse respeito®~,

Felizmente, uma vez que a economia dos EUA ia muito bem no periodo
pos-guerra, apresentou-se uma solucdo atipica. Os Estados Unidos tinham
capital para exportar e foi exatamente o que fizeram, mandando ouro e
capital de curto prazo (empréstimos em dolares) para a Europa, apostando
numa rapida recuperacao alema. Enquanto o capital dos EUA fluiu para a
Europa, a Alemanha conseguiu crescer (ou pelo menos obter empréstimos)
o suficiente para pagar as suas dividas a Franca e ao Reino Unido, os quais,
por sua vez, usaram o mesmo dinheiro para reembolsar as dividas aos
Estados Unidos, desde que os Estados Unidos o mandassem de volta para a
Alemanha a fim manter todo o sistema de pagamentos funcionando. Como
Fred Block disse com justificada ironia: “A contribuicdo norte-americana
para (...) o problema foi emprestar a Alemanha enormes somas de capital
que depois foram usadas para financiar o pagamento das indenizacGes*®”.
Se vocé acha isso um pouco parecido com os empréstimos a periferia da



Europa que esses paises nunca podem esperar reembolsar devido ao fardo ja
pesado da sua divida, mais uma vez nao esta completamente errado.

Todo o sistema se manteve a tona, depois da hiperinflacdao alema de 1923,
durante cerca de quatro anos, até as exportacoes de capital dos Estados
Unidos abrandarem como resultado do crescimento explosivo de Wall
Street e do crash subsequente de 1929%2 Alarmada com o crescimento
explosivo da bolsa, o Federal Reserve dos EUA subiu as taxas de juros em
1928 para arrefecer a demanda interna. Isso teve o efeito de inverter o fluxo
de capitais para a Europa na medida em que o capital dos EUA regressou a
casa para aproveitar esses juros mais altos, o que, inesperadamente, aticou
ainda mais o crescimento explosivo da bolsa*. Afinal, por que por o
dinheiro na Alemanha quando se pode ganhar 15% comprando acoes num
fundo de investimento e 7% num dep0sito bancario nos EUA? A fuga de
capitais dai resultante colocou uma enorme pressao sobre a economia
alemad, que reagiu com politicas de austeridade cada vez mais estritas,
especialmente, como veremos, sob o chanceler Briining em 1930-1931.
Privados de liquidez externa — o dinheiro voltara todo para os Estados
Unidos —, a corrida aos bancos na Austria e na Alemanha foi enfrentada
com politicas de austeridade cada vez mais estritas em troca de mais
empréstimos (que ndo se concretizaram) para protelar o inevitavel calote.
Finalmente, e tragicamente, quando os empréstimos secaram, as tarifas
aduaneiras subiram, as moedas foram desvalorizadas, e a recessao do pés-
guerra transformou-se na Grande Depressao.

Além deste panorama geral da razdo pela qual a austeridade falhou a nivel
macro, o que mais nos interessa aqui € o modo como as politicas de
austeridade dos diferentes paises funcionaram a nivel micro durante a crise.
O ponto critico a assinalar é que, enquanto ha alguns exemplos positivos de
austeridade que leva a expansdo entre a legido de fracassos neste periodo,
tal como houve nas décadas de 1980 e 1990, esses episodios deram-se
imediatamente depois da Primeira Guerra Mundial, quando os Estados em
questdo, principalmente a Alemanha e os Estados Unidos, estavam fora do
padrdao-ouro. Como tal, podiam ajustar os seus custos internos deixando a
respectiva taxa de cambio deslizar em vez de a fazerem através da deflacdao
interna forcada dos salarios e precos. Também estavam a por em pratica a
austeridade no auge do crescimento explosivo do pos-guerra*Z.

Uma vez restabelecido o ouro, o jogo mudou e a aplicacao de toda e



qualquer politica de austeridade tornou as coisas simplesmente piores —
em alguns casos, como veremos, com resultados fatais. O paralelo com a
zona do euro enquanto padrdo-ouro sem ouro (la também ndo se pode
desvalorizar, inflacionar, nem dar calote) é ao mesmo tempo Obvio e de
importancia vital. Isto é, se nenhum desses paises conseguiu fazer funcionar
a austeridade quando estavam no padrao-ouro classico e eram de longe mais
autoritarios, por que é que haveriamos de esperar que acontecesse alguma
coisa diferente na zona do euro — ou até nos Estados Unidos — quando
sdao de longe mais democraticos?

A Austeridade como Politica nos EUA: 1921-1937

Em vez de uma recessao depois da Primeira Guerra Mundial, os Estados
Unidos viveram um momento de crescimento explosivo quando a demanda
contida e a oferta fortemente expandida de dinheiro irromperam de dentro
das economias que tinham sofrido o choque da guerra em todo o mundo.
Esse crescimento foi, porém, de curta duracdo e, nas economias da Europa
continental, foi acompanhado por uma inflacdo significativa e, em alguns
casos, por uma aterrisagem dificil. Nao se seguiu nenhuma recessdao nos
Estados Unidos, porém, por uma razdo inesperada — as taxas de cambio
flutuantes na Europa (a maioria dos paises estava fora do ouro) permitiram
que os paises deflacionassem externamente em vez de através dos precos
internos —, e assim a recuperacdo seguiu-se a desinflacdo rapida*2. Os
Loucos Anos 20 comecaram com um solavanco na Europa, mas ndo nos
Estados Unidos, precisamente porque 0S norte-americanos nao estavam no
ouro.

Piscavam as primeiras luzes de alarme para os Estados Unidos, porém, na
forma de precos agricolas em queda e de um setor bancario cada vez mais
volatil. O desemprego subiu lentamente ao longo da década de 1920,
tornando a sua reducao uma prioridade politica tanto para a administracao
Harding como para a de Hoover. Como se assinalou no capitulo 4, Hoover,
primeiro como secretario do Comércio de Harding e depois como
presidente, procurou realizar obras publicas limitadas e solucdes
cooperativas voluntarias para o problema do desemprego. Nenhuma das
politicas teve grande impacto nas recessoes de 1924 e 1926. Na verdade,
dado que a despesa federal em 1929 foi de apenas “cerca de 2,5% do

Produto Nacional Bruto”, isso ndo surpreendeu®”. Tais politicas também



pareciam cada vez mais redundantes em 1929. Por causa do crescimento
explosivo da bolsa, o desemprego tinha caido para um minimo do pos-
guerra.

Ainda que o Estado tivesse limitado suas ambicOes a equilibrar o
orcamento e a garantir a conversibilidade, por causa do inesperado estouro
da bolha da bolsa, Hoover gastou US$ 1,5 bilhdes em obras publicas
quando se tornou presidente em 1929. Em 1931, a despesa federal global
aumentara um terco em relacdo ao seu nivel de 1929**. Dado o volume
reduzido em que a despesa do Estado se mantinha relativamente ao PIB,
porém, o declinio agora em aceleracao da despesa publica significava que
“as receitas [fiscais] diminuiram 50% e a despesa aumentou quase 60%*2".
Nesta conjuntura, Hoover viu a austeridade como unico caminho, e o
caminho certo, para restabelecer a “confianca das empresas” e equilibrar o
orcamento.

As politicas contracionistas de Hoover receberam mais um impulso
negativo com a decisdo da Gra-Bretanha de abandonar o padrao-ouro em
1931. A confianca no délar caiu e os investidores pensaram que os Estados
Unidos seguiriam a Gra-Bretanha na saida do ouro. O capital comecou a
sair dos Estados Unidos, os juros subiram e as faléncias de bancos
dispararam?®, Foi nestas circunstancias que Hoover autorizou um aumento
de impostos, produzindo com isso uma grande recessao em nome da
manutencao de “financas saudaveis”. Em dezembro de 1931, Hoover
aumentou os impostos em US$ 900 milhdes para eliminar o déficit. Como
Hoover disse em um discurso classico de austeridade: “Nao podemos
chegar a prosperidade esbanjando*”2”. O preco dessa parciménia foi lancar a
economia dos EUA na depressao. Em 1932 o desemprego atingira 23% da
forca de trabalho, contra 8% em 193042,

A longa e sinuosa estrada que a administracdao Roosevelt tomou para
atravessar os anos de depressao, desde os arranjos de quase-cartel da Lei
Nacional de Recuperagao Industrial ou da Lei de Ajustamento Agricola até
a Lei de Seguranca Social ou a Lei Wagner, concentrando-se na manutencgao
do consumo, ndo é de nosso interesse direto aqui*”. Pelo contrario, apenas
precisamos assinalar duas coisas. Primeiro, quando os Estados Unidos
abandonaram o padrao-ouro, em 1933, criaram imediatamente espaco
através da desvalorizacdo para a reativacao da economia. Dado o tamanho
relativamente grande da economia interna dos EUA, aumentar a demanda



teria um efeito significativo. Segundo, como consequéncia, o efeito liquido
das politicas de Roosevelt foi aumentar a despesa governamental e a divida,
fazendo descer, ao mesmo tempo, o desemprego para 17% em 1936.
Nenhuma boa acdo passa sem punicao, claro, e esta virada da economia no
fim de 1936 criou exigéncias de regresso a orcamentos equilibrados, a
financas saudaveis e a uma segunda rodada de austeridade para os Estados
Unidos em 1937.

Uma vez que a recuperacdo parecia estar em curso, a conversa fiada de
Roosevelt acerca da nocao de equilibrar o or¢camento tornou-se uma questao
politica, e depois das eleicoes de 1936 o seu secretario do Tesouro Henry
Morgenthau procurou um regresso a ortodoxia. Isso levou a uma rodada de
aperto monetario, que veio no encalco de uma contracao fiscal que foi o
resultado da entrada em vigor de novas taxas de contribuicao da seguranca
social. Isso aumento o desemprego, provocando uma recessao curta, mas
acentuada em 1937 e 1938. Esta recessdo, uma experiéncia natural perfeita
da politica de austeridade uma vez que a contracdo foi deliberada,
concentrada na despesa, e aconteceu em fase ascendente, falhou
miseravelmente e pendeu o equilibrio de poder dos defensores do equilibrio
fiscal para os advogados da despesa®®,

Em outubro de 1937, a austeridade como solucao foi finalmente repudiada
com firmeza numa das conversas a lareira de Roosevelt. Culpando a
depressao pelo fracasso do poder de compra, Roosevelt defendeu uma nova
rodada de despesas totalizando US$ 3,5 bilhdes, concluindo que:
“reconhecamos unanimemente (...) que a divida federal, seja de vinte e
cinco ou de quarenta bilhdes, s6 pode ser paga se a nagdao obtiver um grande
aumento do rendimento dos cidaddos®!”. Os Estados Unidos s6 se
recuperaram completamente quando a enorme despesa do tempo de guerra
reduziu o desemprego para 1,2% em 1944. Para o que nos interessa neste
livro, s6 precisamos assinalar que a economia dos EUA piorou sempre que
foi aplicada austeridade — primeiro em 1931 e de novo em 1937.

Defendendo a Libra Esterlina e a Visao do Tesouro: Austeridade
Britanica 1921-1939

A Gra-Bretanha, como se assinalou no capitulo 4, regressou ao padrao-
ouro em 1925, ap06s cinco anos de politicas de austeridade destinadas a
expulsar a inflacao do sistema. O objetivo era deflacionar os precos para os



seus niveis de antes da guerra, restabelecer a paridade da libra esterlina e
agir mais uma vez como ancora do sistema do padrdo-ouro*2. A Gra-
Bretanha estava, porém, muito diminuida, financeiramente falando, para
tentar restabelecer a paridade de antes da guerra e isso seria sempre
doloroso. Mas, todavia, essencial, pelo menos do ponto de vista do Tesouro
e da City de Londres.

Como pedra angular do padrdao-ouro e maior investidor estrangeiro do
século XIX, a Gra-Bretanha tinha importantes responsabilidades offshore na
forma de titulos estrangeiros de ativos designados em libras esterlinas.
Fazer regressar o ouro a uma paridade mais baixa do que a de antes da
guerra desvalorizaria literalmente esses ativos. Isso teria levado a uma
grave corrida contra a libra quando os investidores tentassem livrar-se da
libra esterlina a qualquer preco e em massa, como o padrdao-ouro pretendia,
0 que teria resultado em enormes prejuizos para a City. Assim, quando
Churchill pos de novo a Gra-Bretanha no ouro, em 1925, a economia
doméstica iria ser deliberadamente espremida de modo que o valor da libra
esterlina e, sem ser por coincidéncia, os lucros da financa, se mantivessem.

A Gra-Bretanha manteve-se dai em diante no padrao-ouro, perseguindo,
como vimos anteriormente, politicas austeras sob os olhos vigilantes do
Tesouro, o qual recusava praticamente todos os esforcos e iniciativas de
reflacionar a economia. O desemprego aumentou de 10,4% em 1929 para
22,1% no principio de 1932 como resultado do efeito combinado das
politicas de austeridade do Tesouro e do efeito contracionista de estar no
ouro, o que exigia, claro, cada vez mais austeridade*:.

O que manteve a Gra-Bretanha a tona nessa conjuntura, financeiramente
falando, foram precisamente esses ganhos “invisiveis” da conta de capitais
provenientes dos ativos em libras esterlinas no estrangeiro que
compensaram a diminuicdo das exportacoes e a reducao do consumo
doméstico acarretados pela austeridade. A opc¢do de salvar a libra esterlina
ndo foi, entdo, simplesmente a City contra todo mundo. Os bancos estavam
ganhando dinheiro porque a libra ndo era desvalorizada, e isso estava
(quase) equilibrando as contas. Infelizmente, a suibita interrupcao dos fluxos
de capital proveniente dos Estados Unidos, em 1929, e os efeitos deletérios
que isso teve na Alemanha, na Austria e nos outros paises da Europa central
pos a termo este feliz estado de coisas. A Gra-Bretanha precisava agora
importar capital para cobrir o seu déficit, o que era dificil uma vez que ele



estava, em vez disso, indo todo para os Estados Unidos.

A utilizacdo agressiva, pela Gra-Bretanha, das taxas de juros para
competir com os Estados Unidos por capital, com um desemprego de 22% a
nivel nacional, a seguir a uma greve geral em 1926 e a muita agitacao social
a partir dai, ndo era uma opcao facil**. Na verdade, sustentar niveis tdo
altos de desemprego tinha feito disparar as transferéncias de desemprego e
piorara o déficit. Isto fez com que qualquer esforco do Estado britanico para
sair do problema contraindo empréstimos fosse cada vez mais ilusorio, uma
vez que fazé-lo exigia mais rodadas de politicas de austeridade para reduzir
os déficits do que rodadas anteriores de austeridade tinham provocado, de
modo que a Gra-Bretanha pudesse receber mais empréstimos para reduzir o
déficit. Em 1931, as politicas de austeridade da Gra-Bretanha tinham se
tornado autodestrutivas.

O governo trabalhista minoritario, em funcGes desde 1929, estava sem
ideias economicas alternativas e prosseguiu com politicas de austeridade
suficientes para agravar o estado da economia, mas insuficientes para
corrigir o déficit. Quando o governo trabalhista caiu por causa da
profundidade dos cortes, foi substituido pelo governo (de coalisdo)
nacional. Este realizou cortes na despesa e aumentos de impostos
suficientes para convencer o J. P. Morgan and Company a emprestar a Gra-
Bretanha US$ 200 milhOoes. Mas o empréstimo era demasiadamente
pequeno e vinha muito tarde para fazer a diferenca. Com as reservas oficiais
quase esgotadas (falta de cobertura em ouro) e o desemprego em niveis
recordes ap6s uma década de politicas de austeridade, esta rodada final de
austeridade obrigou a Gra-Bretanha a sair do padrao-ouro em setembro de
1931.

Embora a recuperacdao em algumas partes da economia fosse rapida,
devido aos efeitos da desvalorizacao dai resultantes, com o desemprego
nacional caindo para 15,5% em 1935, fora de Londres a recuperacao foi
muito mais lenta e 0 desemprego manteve-se muito mais elevado, enquanto
“a producdo real em 1938 mal ultrapassou o nivel de 1918*%”, Apesar da
austeridade e tal como vemos hoje na zona do euro, a divida da Gra-
Bretanha aumentou em vez de diminuir ao longo desse periodo. A divida
passou de 170% do PIB em 1930 para 190% em 1933%%, A depreciacdo da
moeda, que a saida do ouro facilitou, ajudou a restabelecer as exportacoes,
mas, com a visao do Tesouro sobre a economia ainda a prevalecer, a Gra-



Bretanha continuou a estagnar com elevado desemprego endémico até que
o rearmamento, a forma mais cruel de estimulo, criou condi¢Ges para a
recuperacao. A inflacdo, o grande receio da classe rentista, nunca apareceu.
A austeridade mais uma vez nao solucionou nenhum problema

Abandonando a Austeridade: Licoes Suecas 1921-1938

O periodo inicial do pés-guerra foi um tempo dificil para os paises
dependentes de pequenas exportacoes como a Suécia. Como assinala Erik
Lundberg: “A forte deflacdo, o grande declinio da producao (25% em
volume da producdo industrial) e a tremenda subida do desemprego foram
geralmente considerados consequéncias naturais e inevitaveis do
crescimento explosivo do pés-guerra de 1918-19202”. Nada foi feito para
criar uma almofada para esses golpes e permitiu-se que a austeridade
seguisse o seu curso. Os salarios reais cairam 30 a 35% do outono de 1920
até ao verdo de 1922 e, ao contrario das expectativas liberais, o desemprego
piorou em vez de melhorar*®, Tal como o Partido Trabalhista britanico, o
Partido Social-Democrata da Suécia (SAP), no poder, carecendo de outras
ideias acerca do que fazer, ndo viu alternativa que nao fosse continuar com
a austeridade, aceitando as recomendacOes dos principais economistas
suecos, como Gustav Cassel, que defendiam que “a deflacdo, o
desemprego, a queda dos precos e dos salarios (...) eram necessarios” para
curar a depressao*®,

Persistindo na austeridade, a Suécia regressou ao padrdao-ouro em 1924,
um ano antes dos britanicos, apesar do efeito mais deflacionario que isso
teve na economia. O PIB caiu aproximadamente um terco e o desemprego
subiu, como resultado, também um terco*®. Estar de volta ao ouro
conjugou-se com uma postura fiscal contracionista quase continua na dltima
metade da década de 1920 para produzir desemprego na ordem de 12% no
fim da década, apesar de um crescimento explosivo das exportacoes. A
despeito (ou talvez por causa) dessa enorme deflacdo, a agitacdo industrial
aumentou, com cinco milhdes de dias de trabalho perdidos s6 em 1928.
Quando as forcas combinadas da fuga de capital estadunidense, da crise
europeia de liquidez e da saida dos britanicos do padrao-ouro atingiu a
economia sueca, em 1931, o desemprego subiu para aproximadamente 25%
em 1932. A austeridade ajudara a Suécia a produzir um excedente de

exportacoes na década de 1920 as custas de 12% de desemprego. Na década



de 1930, a continuacao da austeridade produziu a maior recessao da historia
sueca e duplicou aquela taxa de desemprego. O que mudou nesta conjuntura
foi o manual de instrugcdes, que comecou a evoluir a partir de meados da
década de 1920, da austeridade e do ouro para uma politica fiscal mais
expansionista e para uma politica monetaria mais condescendente.

Reeleito em 1932, o SAP evitou dessa vez a austeridade, em beneficio de
politicas que dessem “ao Estado (...) um papel totalmente diferente do que
tinha antes, para estabilizar o emprego em um nivel alto**!”. O novo
governo do SAP propos 93 milhdes de coroas de despesa em obras
publicas. Crucial, no entanto, mais do que concentrar-se exclusivamente em
politicas que sé beneficiassem o trabalho, foi o governo adotar a
estabilidade do nivel de precos como objetivo politico equivalente ao pleno
emprego, resistindo ao mesmo tempo ao protecionismo comercial, apesar
do colapso do padrao-ouro*2,

Em 1933, o governo resolveu garantir o envolvimento das empresas
oferecendo-lhes um compromisso de equilibrar os orcamentos ao longo de
todo o ciclo e ndo em um determinado ano financeiro. Em 1936, esse
compromisso gerou uma comissao economica que defendia a criagao de um
fundo de equilibrio orcamentario que usaria os excedentes acumulados para
reduzir os déficits governamentais*®. Chegara a politica fiscal contraciclica.
Entretanto, a tributacdo foi estruturada de modo que estimulasse o
investimento®*®, Estas reformas foram, por sua vez, conjugadas com uma
politica de centralizacdo das instituicbes do mercado de trabalho e de
promogao da crescente concentracao de empresas para garantir confianga e
cooperacdo em matéria salarial entre os parceiros do mercado do
trabalho*®-.

No seu conjunto, estas iniciativas facilitaram uma politica expansionista
que funcionava tanto através do lado da oferta como do lado da demanda na
economia, levando ao mesmo tempo a sério as preocupacoes empresariais
com a estabilidade dos precos. Como disse o economista sueco Rudolph
Meidner, acerca da politica econdmica desse periodo, o objetivo era
“manter a economia de mercado, para contrariar as flutuacGes miopes
através de politicas contraciclicas e neutralizar os seus efeitos negativos
através de politicas fiscais. O grito de guerra era o pleno emprego,
crescimento economico, [uma] justa distribuicdao do rendimento nacional e
seguranca social®®”.



O que é surpreendente é que funcionou. Agricultores, empresarios e
trabalhadores juntaram-se ao Estado em uma ampla coalizdo que permitiu
que os custos e os beneficios dos ajustamentos fossem igualmente
partilhados*”. A austeridade sueca acabou quando a Suécia saiu do ouro e
mudou ativamente de opinido acerca do modo de gerir uma economia.
Quando a Alemanha, importante parceiro comercial da Suécia, fez o mesmo
e comecou a crescer rapidamente depois de adotar um tipo muito diferente
de politica expansionista, depois de 1933, a procura externa aumentou de

fato e a austeridade na Suécia desapareceu nos cinquenta anos seguintes.

Austeridade Como Ideologia Politica e Partidaria: Alemanha 1923-
1933

A hiperinflacdo que ainda marca tdao profundamente a psique alema
contemporanea nao foi, como se assinalei no capitulo 3, promovida por
algum tipo de estimulo keynesiano mal orientado. Pelo contrario, foi
politica deliberada do governo alemao, destinada a tornar quase impossivel
o pagamento de indenizacOes, especialmente depois da ocupacdo francesa
do Ruhr. Quanto a isso, foi bastante bem-sucedida. Saber que a recompensa
por por a sua casa fiscal em ordem seria dar ainda mais dinheiro aos
franceses significava que a Alemanha decidira derrubar o equilibrio
fiscal*®, Como disse sucintamente Albrecht Ritschl: “A inflacdo mostrou
ser uma arma formidavel contra credores de indenizacoes, pelo menos a
curto prazo. Ajudou a isolar a Alemanha da recessao internacional de 1920-
1921, melhorando a sua posicdao exportadora e estimulando a demanda
interna (...) também explorou os restantes credores estrangeiros da
Alemanha, em grande medida paises neutros, depreciando as reservas de
marcos de papel que tinham acumulado durante o periodo de estabilizagdo
(...) Acima de tudo, paralisou o sistema financeiro que teria sido necessario
para organizar uma transferéncia ordenada das indenizacoes*”.

As consequéncias internas desta politica, dos mecanismos através dos
quais resisténcia se tornou hiperinflacdo, foram que a taxa de cambio
disparou e os produtores comecaram a calcular “precos com referéncia a
taxa de cambio (...) [a partir dai] foi um pequeno passo até transacionarem
em moeda estrangeira” e, de facto, abandonarem o marco>®. Num ambiente
destes, em que quem tem marcos esta efetivamente se livrando da moeda, o
déficit piora. Isso exige que o Banco Central aumente as taxas de juros para



atrair capital ou monetize o problema, isto €, ponha as impressoras em
funcionamento. Dado que o génio inflaciondrio estava sendo
deliberadamente tirado da garrafa, ganhou a monetizacdo®®. Resisténcia
passiva mais desvalorizagdo mais monetizacdo do déficit igual a
hiperinflagdo. Nao se tratava certamente de dar um estimulo fiscal
compensatorio. Deixemos essa no¢cao em suspenso.

Além disso, se hoje em dia as hiperinflacbes sdo vistas como um
fenomeno incontrolavel, esta pelo menos foi ndo sé deliberadamente
provocada, mas também terminou bastante depressa com a introducdao do
Rentenmark, ligado, surpreendentemente, aos ativos imobiliarios. O novo
Reichsmark estavel sucedeu-lhe dai a um ano. Os quatro anos seguintes
viram a economia alemad ter um desempenho bastante bom, enquanto os
fluxos de capitais vindos dos EUA se mantiveram. Quando esses fluxos
fecharam, em 1929, o governo alemao abandonou as politicas contraciclicas
de que tinha sido pioneiro na década de 1920, especialmente quando o seu
sistema de seguro desemprego gerou um grande déficit, e recorreu as
alavancas da austeridade®2. O Reichsbank aumentou as taxas de juros para
encorajar as entradas de capital, mas os fluxos ndao chegaram, dada a
escassez geral de liquidez na Europa logo apos o aumento das taxas de juros
pelo Fed®®. A tnica coisa que aconteceu foi que a economia fracassou
ainda mais. As reservas oficiais cairam precipitadamente e o mesmo
aconteceu a cobertura de ouro*,

Na politica, o Partido Social-Democrata (SPD) abandonou a coalizdo de
governo que estava no poder desde 1928 e, em resposta, o lider do Partido
do Centro, Heinrich Briining, foi nomeado chanceler em marco de 1930.
Carecendo de apoio parlamentar, Briining pos em pratica politicas de
austeridade por decreto para endireitar a barca financeira, o que, no
essencial, assumiu a forma de cortes extremamente grandes no orcamento.
Apesar de estar fora da coligacdo, as politicas de Briining abalaram ainda
mais 0 apoio aos sociais-democratas uma vez que ndo viam alternativa a
austeridade e continuaram a apoia-las passivamente. Os nacionais-
socialistas aglutinaram, sem surpresa, mais apoio nas eleicoes de 1930,
depois da politica de austeridade transpartidaria, obtendo 18,3% dos votos e
tornando-se, assim, o segundo maior partido. Afinal, eram o tnico partido
que se pronunciava contra a austeridade. Na verdade, talvez a coisa mais
estranha acerca de toda a experiéncia alema com a austeridade na década de



1930 seja 0 modo como foi brutalmente posta em pratica pela esquerda e
tao rapidamente abandonada pela direita.

Como Sheri Berman esclarece brilhantemente, os sociais-democratas
alemdes desse periodo (o SPD) eram intelectualmente marxistas, mas
programaticamente ricardianos: liberais classicos com vestes socialistas. A
economia de Marx, a parte a sua visao da taxa de lucro e da possibilidade
de uma falha geral da demanda, era tanto a de Ricardo como a dele préprio,
especialmente pela forma como foi interpretada pelos principais “te6logos”
dos sociais-democratas alemdes. Em uma visdao como essa, quando a
economia estava em recessao nao havia literalmente nada a fazer, a nao ser
deixar o sistema colapsar até que aparecesse magicamente o socialismo.

De fato, para o SPD, boa politica econdomica significava ser mais
ortodoxo do que os liberais contra os quais se pronunciavam. Como
membro do SPD e outrora vice-presidente do Reichstag, Wilhelm Dittmann
disse em um discurso fiel ao Partido: “Queremos que a atual situacdo [a
crise] se desenvolva mais e s6 podemos seguir na direcao geral que estas
tendéncias nos mostram*®”, Em resposta a este fatalismo estruturalista, os
sindicatos alemdes comecaram a agitar-se por uma alternativa de “ataque
total de tipo keynesiano a depressao” em direta oposicao as politicas do
SPD=%, Esta politica reflacionéria tomou forma sob a égide do chamado
Plano WTB (iniciais do seu formulador), pelo qual os sindicatos
pressionaram muito junto ao SPD e ao governo. Briining ignorou o plano e
insistiu na austeridade. Mas a hierarquia do SPD decidiu destrui-lo, uma
vez que isso ofendia a sua fé.

O principal teérico economico do SPD, Rudolf Hilferding, argumentou
que o Plano WTB ndo sé era ndo marxista, mas também “ameacava os
proprios fundamentos do nosso programa>””, Como Berman disse, o SPD,
como bons marxistas, ainda via como unica politica possivel deixar o ciclo
economico fazer o seu curso. Tal como os austriacos, a quem se opunham
em todos os outros aspectos, o SPD pensava que a intervencao apenas
atrasara o inevitavel e pioraria ainda mais as coisas. Isto era o pensamento
hardcore da austeridade, mas vinha do coracdo da esquerda supostamente
democratica. Como argumentava o lider sindical Fritz Naphtali, que foi
contra o Plano WTB, “a crise, com todas as suas alteracoes e mudancas de
poder de compra, ¢ um meio de correcao que deve ser necessariamente

aceito®®”,



Os nazistas, aliviados com esse disparate estruturalista, conseguiram
pegar essas ideias e apropriar-se delas. A peca principal da sua propaganda
eleitoral de julho de 1932, o Wirtschaftliches Sofortprogramm (o “programa
economico imediato”), delineou uma alternativa a austeridade que se
parecia terrivelmente com o Plano WTB. Os primeiros trés pontos do
panfleto ndo podiam ser mais antiausteridade: primeiro, “o desemprego
causa pobreza, o emprego cria prosperidade”; segundo, “o capital ndo cria
empregos, 0S empregos criam capital”; e terceiro, “os beneficios de
desemprego sobrecarregam a economia, mas a criacao de emprego estimula
a economia*®”. O programa também defendia que a Alemanha devia sair do
padrao-ouro o mais rapido possivel. As eleicOes de julho de 1932 viram
desmoronar-se o eleitorado do SPD; os nazistas receberam 37,3% dos
votos. O fato de terem tido um resultado inferior nas eleicoes subsequentes
de novembro revelou-se irrelevante. Os nazistas ainda chegaram ao poder
através das urnas. Em 1933, receberam 43,9% do total de votos.

Em 1932, o desemprego representava 30% da forca de trabalho. Em 1936,
restabeleceu-se o pleno emprego. Porém, por causa da repressao do trabalho
pelos nazistas, os salarios reais ndo aumentaram, e, ao contrario da Suécia,
praticamente todas as melhorias se deveram ao estimulo fiscal dos
armamentos. Como demonstrou Adam Tooze, os muito apregoados
programas de criacdao de emprego dos nazistas eram uma manobra de
propaganda. O que realmente fez a economia crescer foi o avango para a
guerra total®2. Como Keynes assinalou com pena em 1940: “E, ao que
parece, politicamente impossivel uma democracia capitalista organizar
despesa a escala necessaria para fazer a grande experiéncia que provaria o
que defendo — exceto em condicGes de guerra®”. Todavia, uma vez que 0s
nazistas puseram termo a austeridade e abandonaram o ouro (mesmo que o
tenham feito mais através de controles cambiais do que através de
desvalorizacdo), o crescimento voltou. O fato de esta virada contra a
austeridade ter tomado uma direcao particularmente mortifera na Alemanha
ndo invalida a questdo basica de que a austeridade nao funcionou. De fato, a
questdao que precisa realmente ser reconhecida é que rodadas repetidas de
politica de austeridade, mais a intransigencia ideologica dos social-
democratas, ajudou muito mais a por Hitler no poder do que qualquer
recordacdo da inflacdo de uma década antes.

Em 1933, a licdo devia ser clara. Ndo se pode gerir um padrdo-ouro em



uma democracia. Eventualmente as pessoas votarao contra isso. Fizeram-no
na Suécia e fizeram-no na Alemanha. A austeridade deu a Europa do entre-
guerras tanto a social-democracia como um fascismo genocida. Todavia, tal
como a dadiva que continua a dar, na Asia a austeridade estava para nos
legar uma nova e virulenta forma de imperialismo.

“Daquelas Pessoas Maravilhosas que te Trouxeram Pearl Harbor>2”:
Austeridade Japonesa e Expansao Militar 1921-1937

O Japao precisou de treze anos para voltar ao ouro depois de o abandonar
em 1917, mas ndo foi por falta de tentativa. Se houvesse um prémio para o
pais que mais tentasse ser austero, o Japao ganharia facilmente. O Japao
saiu da Primeira Guerra Mundial do lado dos Aliados praticamente sem
danos de guerra (salvo algumas perdas na Sibéria em 1918). Por tras da
fachada, porém, estava um sistema bancario fragil e muita inflacdo
reprimida. Estar fora do padrdao-ouro permitiu uma desvalorizagdo da taxa
de cambio, mas ser fortemente dependente das importacoes significava que
uma politica de desvalorizacdao s6 poderia ir longe se ndao alimentasse a
inflacdo através de importacoes. Como tal, a austeridade na forma de taxas
de juros elevadas foi aplicada mais eficientemente do que em nossos outros
casos, transformando a recuperacdo dos mercados de titulos e mercadorias
do pés-guerra no fiasco da Segunda-Feira Negra em marco de 19202,
Depois da Segunda-Feira Negra o crescimento economico desapareceu
enquanto a deflacdo se impunha e rodadas sucessivas de austeridade a
pioravam. Segundo os calculos de Yuji Kuronuma, “a taxa real de
crescimento economico foi de -2,7% em 1922, -4,6% em 1923 e -2,9% em
1925147,

Apesar de estarem numa recessao quase permanente, as elites bancarias
japonesas e o Banco do Japdo procuraram um regresso rapido ao padrao-
ouro. Mas ergueram-se contra eles varios interesses agricolas, laborais e
empresariais concentrados internamente. Isso exigiu grandes debates
publicos entre académicos, em circulos politicos e na imprensa acerca
daquilo a que se chamou “a controvérsia do kin kaikin [revogacdao do
embargo do ouro]*’2”. Para complicar este quadro, os dois partidos politicos
dominantes, o Seiyukai e o Kenseikai, queriam voltar ao ouro, mas
discordavam acerca das condicdes sob as quais isso devia acontecer='¢.

Em 1928, as elites financeiras e as fracdes do governo que pressionavam



para um regresso imediato ao ouro receberam a ajuda dos principais jornais
da época para convencerem o povo a regressar ao ouro. Como uma série de
editoriais no Osaka Mainichi, do verdao de 1928 até a primavera de 1929.
Por exemplo, quando a Franca voltou ao ouro, em junho de 1928, o Osaka
Mainichi argumentou que “a Franca realizou a revogacao do embargo do
ouro: o Japao devia envergonhar-se”. O mesmo editorial perguntava
retoricamente: “Por que ndo devemos nos arrepender de sermos deixados
para tras se pensamos que a nossa nacao € uma nacao civilizada e de
primeira categoria®Z?”. Em julho de 1928 foi dito ao povo que, para voltar
ao ouro, “as pessoas tinham de sofrer a dor de uma operacao cirtrgica (...)
Primeiro encolher para depois estender>?”. Mais tarde, nesse verdo, um
editorial assinalou que, embora o regresso ao ouro fosse doloroso, “é uma
dor esperangosa. Ao final, nos restauraria®?”.

Tendo preparado deste modo o terreno austero, o empurrao final para ter o
Japao de volta ao ouro veio de Junnosuke Inoue, o ministro das Financas do
novo gabinete Hamaguchi que foi formado em 1929. Inoue foi incumbido
da missdo de conduzir uma campanha de propaganda que lutasse pelo ouro.
Treze milhdes de panfletos, dizias de programas de radio e muitos outros
editoriais em jornais foram atirados ao povo*X. E funcionou. Como
informam Koichi Hamada e Ashai Noguchi: “O lema ‘revogar o embargo
do ouro’ tornou-se moda®%”. O préprio Inoue foi o autor de varios textos
sobre o assunto, cada um dos quais era um triunfo do pensamento da
austeridade. Como Inoue disse: “Pelo caminho, ndo podemos evitar o
aperto fiscal e a liquidacao pelo menos uma vez” e, assim, “a maneira mais
segura € ir em frente na direcao da revogacao do embargo do ouro (...) uma
vez que, de qualquer modo, ndo podemos evitar alguma dor (...) e
sacrificio®??”. Inoue viajou pelo pais de ponta a ponta defendendo seu ponto
de vista, pedindo ao povo que se preparasse para o aperto do ambiente
econdmico ja austero>2.

Inoue satisfez o seu desejo, e o Japao voltou ao padrdao-ouro em janeiro de
1930, exatamente no momento em que o resto da economia mundial estava
contraindo. O resultado foi a Depressdao Showa, o maior colapso em tempo
de paz da atividade econdmica na histéria do Japao. A taxa de crescimento
do Japao caiu para -9,7% em 1930 e para -9,5% em 1931, enquanto o iene
subiu aproximadamente 7% em relacdo ao délar**. A demanda por

produtos japoneses nos Estados Unidos e no resto do mundo caiu quando a



apreciacdao do iene e o colapso geral estrangularam o comércio. O
rendimento familiar médio japonés caiu como uma pedra de ¥ 1326 em
1929 para ¥ 650 em 193122, Vocé poderia pensar que um desempenho
desses talvez assinalasse uma reconsideracao da politica — mas as elites
financeiras japonesas nao estavam de acordo.

O Estado mantivera a despesa publica sob controle ao longo da década de
1920, subindo de apenas ¥ 1,2 bilhdo para ¥ 1,4 bilhdo ao longo da década.
Quem suportou o peso dessa contracdo em termos reais foram as forgas
armadas, que viram a sua despesa cortada de 47,8% para 28,4% no
orcamento no mesmo periodo®®, Amplificando a cruzada da austeridade de
Inoue, o lema do seu partido nas eleicbes de 1930 foi “economia,
desarmamento, purificacdo de politicas, reforma da politica da China e
eliminacdo do embargo do ouro*??”. As forcas armadas nao ficaram nada
satisfeitas. Inoue, indiferente, insistiu.

As taxas de juros foram aumentadas no meio da repressdao e a despesa
governamental foi cortada em quase 20% quando ja estavam em um nivel
baixo>%. Na altura em que foi ratificado o Tratado Naval de Londres, que
condenou a marinha japonesa a um estatuto de inferioridade permanente,
em outubro de 1930, as Forcas Armadas estavam fartas. O primeiro-
ministro Hamaguchi foi alvejado por um apoiador dos militares, em
novembro de 1930, e morreu devido aos ferimentos, no ano seguinte.
Imperturbavel, o ministro das Financgas continuou a insistir. No inicio de
1931, tentaram cortar mais ¥ 28 milhdes nos orcamentos do Exército e da
Marinha. Em outubro de 1931 foi descoberta uma conspiracdo no Exército
para derrubar o governo. Os dois fatos estavam relacionados. As tensoes
civis-militares atingiram seu auge. O governo foi o primeiro a vacilar e
renunciou em dezembro de 1931.

O novo governo nao podia ser mais diferente. O Partido Seiyukai, da
oposicdo, designou Takahashi Korekiyo como ministro das Finangas.
Takahashi abandonou o padrdao-ouro o mais depressa possivel e depois
cortou a taxa de desconto do papel comercial (a taxa de juros mais baixa de
facto) de 6,57% no inicio de 1932 para 3,65% em julho de 19342
Aumentou drasticamente a oferta de dinheiro e instituiu controles de
capitais para travar a sua fuga. Deu instruces ao Banco do Japao para fazer
emissoes de titulos do governo a longo prazo*. A despesa do governo
aumentou inicialmente 34% e, no fim de 1932, totalizou um adicional de



10% do PIB=%. Os precos subiram, os encargos da divida cairam, e a
economia japonesa saiu disparada da depressao, crescendo 4% ao ano em
termos reais entre 1932 e 1936. Quando consideramos que o resto do
mundo estava deflacionando naquele momento e nos lembramos de que o
Japao era, e ainda é, uma economia conduzida pelas exportacoes e
dependente das importacoes, o resultado foi absolutamente notavel.

Inoue, porém, ainda continuava sua campanha em favor da volta ao
padrao-ouro quando foi assassinado, em 1932. Mais tarde, nesse mesmo
ano, o diretor de um importante banco e o primeiro-ministro também foram
assassinados. A austeridade estava fazendo muitas vitimas. Uma década de
austeridade tinha convencido as Forcas Armadas japonesas de que estavam
“em guerra com toda a elite politica civil>*?”. Até Takahashi, o arquiteto da
recuperacao, foi excluido do gabinete pelos militares quando comecou a
dizer que, uma vez que a economia tinha recuperado (no fim de 1934), era
tempo de abrandar a despesa e comecar a se preocupar com a inflacao. Dois
anos depois, Takahashi foi assassinado, juntamente com varias outras
figuras politicas, em outro golpe frustrado em fevereiro de 1936. Sua
substituicdo no Ministério das Financas foi uma senha para os militares, que
ligaram as bombas de dinheiro a toda a forca. Quando finalmente foi
declarada guerra a China em 1937, as finangas do Japdo, juntamente com
toda a prudéncia financeira, morreram.

A austeridade ndo se limitou a nao funcionar no Japdo. Criou a pior
depressao da historia japonesa, provocou uma campanha de assassinatos
contra banqueiros e deu poder aquelas “pessoas maravilhosas que nos
trouxeram Pearl Harbour”. Agora, se vocé acha que isso basta para
demonstrar a razao pela qual a austeridade é uma ideia perigosa, espere até
ver o que aconteceu na Franca por volta da mesma época.

Defendendo o Franco — Mas Nao a Franca. Politicas Francesas de
Austeridade 1919-1939

Apesar de estar do lado vitorioso na Primeira Guerra Mundial, a Franca,
de todas as poténcias aliadas, foi a que sofreu, na guerra, a maior destruicao
de pessoas, propriedade e riqueza. De tal modo que conseguir que os
alemdes pagassem todos os danos constituiu uma parte significativa do
planejamento orcamentario dai para a frente. O fato de os alemdes nao
quererem pagar e, depois da hiperinflacao, basicamente nao terem pagado,



havia de se revelar um problema significativo para o avanco da economia
francesa.

O modelo crescimento-recessao-estabilizacdo que caracterizava a
economia mundial no inicio da década de 1920 atingiu a Franca de modo
peculiar. Dependendo das indenizacoes alemas para financiar uma grande
parte do seu orcamento, quando os pagamentos deixaram de chegar, 0s
déficits orcamentarios resultantes tiveram de ser cobertos a taxas de juros
mais elevadas para atrair capital. Em tal situacdo, uma politica razoavel
teria sido subir impostos, que é precisamente onde a democracia e 0s
impostos se juntaram para produzir inflacdo>%.

A Franca era uma sociedade profundamente dividida, em que a direita
politica procurava aumentar os impostos especiais e de consumo sobre
todos os outros, enquanto a esquerda queria tributar apenas os rendimentos
e a riqueza da direita®*. Protegendo a direita sempre que parecia que a
esquerda poderia ganhar uma eleicdo, o Banco da Franca recusou-se a
reprogramar os titulos do Tesouro, isto €, os instrumentos de divida de curto
prazo que financiavam o governo, assim “obrigando as autoridades a
imprimir dinheiro®>”. Em 1924, ap6s varias rodadas a aticar deste modo a
inflacdo, a direita chegou ao poder e, como era de esperar, aumentou 0s
impostos sobre o eleitorado da esquerda. A esquerda venceu a eleicdo
seguinte no mesmo ano, mas foi incapaz de mudar a carga de volta. Como
resultado, os déficits dispararam. Finalmente, o governo de esquerda
demitiu-se e, em 1926, um governo de direita chefiado por Raymond
Poincaré aumentou suficientemente os impostos para suprir o déficit. Em
resposta a este equilibrio do orcamento e a reducdo da inflacdo, os
investidores compraram francos. Isso permitiu que a Franca voltasse ao
padrao-ouro em 1926, uma vez que as reservas foram reconstituidas. Entre
1926 e 1930, a economia estabilizou-se e aumentaram as entradas de ouro,
acrescidas das elevadas taxas de juros, de tal modo que o jornal Le Figaro
proclamava que a Franca deveria “regozijar-se com a nossa timida, mas
préspera economia, por oposicao a arrogancia e a economia decadente das
racas anglo-saxonicas”.

Um tal disparate de arrogancia nacionalista era, claro, o momento perfeito
para os efeitos combinados da fuga de capitais para os Estados Unidos, do
crash de Wall Street e da crise de liquidez da Europa central atingirem em
alta velocidade a economia francesa. O resultado foi que o Produto



Nacional Bruto caiu 7% e a producdo industrial, 13% em 19322¢. O desejo
de ficar no ouro quando todos estavam saindo dele significava que a Franca
sO podia deflacionar quando todos os outros reflacionaram.

O que, em certa medida, salvou a Franca foi que a depressdo caiu
principalmente em cima das despesas de capital e do investimento, e ndo no
consumo>*., Mas mesmo na Franca, a deflacdo que houve era o maximo que
uma democracia podia suportar. Era necessario reflacao, mas reflacionar no
padrao-ouro iria simplesmente produzir fuga de capitais, especialmente se a
autoridade monetaria decidisse ndo entrar no jogo. Para que a reflacdo
funcionasse, eram necessarias politicas de apoio do Banco da Franca, e era
exatamente o que ele ndo estava disposto a dar.

Como Jonathan Kirshner detalhou, o Banco da Franca era uma instituicao
poderosa e completamente ndao democratica que confundia os seus proprios
interesses com o interesse nacional. Embora fosse o agente fiscal do
Tesouro francés, também era uma instituicdo privada com quarenta mil
acionistas, cujos duzentos maiores, muitas vezes chamados “as duzentas
familias”, determinavam tanto o pessoal escolhido como a politica
aplicada>2. Pagavam o (grande) saldrio do governador em troca da habitual
dieta de ouro, cortes e equilibrio orcamentario, o que beneficiava a classe
rentista a custa de todos os outros>2. Ja com a direita politica a bordo, a
politica de facto do Banco da Franca era paralisar a esquerda politica. O
resultado foi a austeridade continua.

De 1932 a 1936, a despesa governamental foi cortada em 20%, a
producdo industrial caiu aproximadamente um quarto, a taxa de cambio real
subiu e a oferta de dinheiro entrou em colapso®. Qualquer tentativa de
compensar levava a fuga de capitais, coisa que o Banco da Franca apoiava
ativamente como modo de disciplinar o governo. O Banco da Franca
plantava artigos na imprensa desacreditando os experimentos fiscais em
outros lugares, insistia em cortes orcamentarios como o unico caminho para
avancar, e geralmente vetava quaisquer politicas que o0 governo
democraticamente eleito promovesse que ndo merecessem a sua
aprovacao>,

Exemplo critico disso foi a experiéncia do governo de Flandin com a
reflacdo em 1934-1935, quando a Franca ainda estava no ouro. O Banco da
Franca vetou essas politicas ainda que Flandin fosse conservador. Nao

fizeram nenhum esforco para travar a saida do ouro que a sua magra



despesa promoveu, o que acabou por resultar na demissdao de Flandin>*2.

Pierre Laval, cuja politica de “superdeflacdo” se seguiu a de Flandin,
produziu nada menos do que 549 decretos, a maioria dos quais eram cortes
no orcamento. A economia caiu ainda mais apesar do Banco de Franca
emitir cada vez mais instrumentos de divida para comprar espaco para
Laval respirar, coisa que nunca tinham feito pela esquerda>%,

A situacdo s6 atingiu o auge quando o povo comecou a revoltar-se. Laval
foi obrigado a sair em janeiro de 1936 e subiu ao poder uma alianca
interpartidaria de esquerda chamada Frente Popular. Tinha sido
experimentada a austeridade e havia falhado, tinha sido tentada de novo na
superdeflacao de Laval e voltara a falhar. A Frente Popular queria seguir
paises que estivessem rompendo com a ortodoxia. O problema era, claro, o
Banco da Franca. A Frente Popular aumentou os salarios, reduziu o tempo
de trabalho e reformou a estrutura do Banco da Franca, de modo que os
dirigentes ndo controlassem o Conselho de Governo®. Isto também era
muito louvavel, mas levou simplesmente a outra rodada de fuga de capital,
aumentos das taxas de juros e mais deflacdao. A politica reflacionaria, na
auséncia de efetivos controles de capital, significa que a fuga de capital
vence, especialmente quando é ajudada e estimulada pelo Banco Central.
Quando o lider da Frente Popular, Léon Blum, sugeriu controles de capital
para tornar possivel a reflacdo e uma maior despesa, foi obrigado a sair pela
fuga crescente de capital que o Banco da Franca, de novo, nada fez para
evitar.

Mesmo quando a Franga acabou por abandonar o ouro em setembro de
1936, pouco melhorou. Para misturar metaforas, enquanto a desvalorizacao
pode criar espaco para se mover, 0s gastos devem absorver a folga.
Portanto, quando a autoridade monetaria atua como um veto de facto a
todas as politicas com excecao da austeridade, a desvalorizacao
simplesmente aumenta a conta das importacoes e aprofunda a recessdao. A
maioria dos Estados que nesse periodo deixaram o ouro para tras se
recuperou por meio de desvalorizacdo mais despesa, mesmo que fosse
através do rearmamento. Todavia, o0 Banco da Franca vetou continuamente
os aumentos do orcamento que teriam permitido que as Forcas Armadas
francesas se modernizassem, e até se mobilizassem, para enfrentar a ameaca
alema>2. Como resultado, a despesa francesa com defesa entre 1934 e 1938

foi de um décimo da alemad>*. Os banqueiros centrais franceses irritaram-se



com o ja “ruinoso nivel da despesa militar” e exigiram cortes na defesa logo
em 1940>*. Até a sugestdo de mobilizacdo preventiva promoveu fuga de
capital, coisa que o Banco da Franca, mais uma vez, ndao fez nada para
travar>®, Como disse, de forma significativa, um académico, havia uma
coisa que Hitler sabia em 1936. O franco seria defendido a todo o custo.

Quanto a Franca, era uma questdo inteiramente diferente>%,

Licoes Perigosas da Austeridade

O periodo entre-guerras nos deu algumas licGes valiosas acerca da razao
pela qual a austeridade ndo funciona e a sua aplicacdo é uma ideia perigosa.
Construir toda uma ordem monetdria internacional com uma tendéncia
deflacionaria inerente que ndao pode funcionar em uma democracia €, em
primeiro lugar, uma ma ideia. Em segundo, Einstein tinha razdao. Se fazer
repetidamente a mesma coisa esperando resultados diferentes é a definicao
de loucura, rodadas repetidas de austeridade em sucessivos paises era uma
loucura. Nada de bom veio dai. A parte algumas expansdes de curto prazo
no inicio da década de 1920, quando os paises ndao estavam no ouro, a
aplicacdo da austeridade ndo s6 ndao funcionou como tornou mais profunda
e mais prolongada a depressdo, e lancou comprovadamente as bases da
guerra que subjugaria o mundo na década de 1940.

A doutrina “liquidacionista” dos Estados Unidos continuou depois do
crash de Wall Street, transformando uma série de faléncias de bancos e um
déficit orcamentario relativamente pouco importante em uma crise
financeira global e numa depressdao que sé se abateu quando terminou a
austeridade. Os britanicos restabeleceram heroicamente a paridade de antes
da guerra e quase instantaneamente geraram um milhdo de desempregados
e uma recessao que persistiu até ao fim da década de 1930. Os suecos,
inicialmente, e de modo muito classico, fizeram cortes para melhorar as
coisas, mas depois comecaram a fazer experiéncias com politicas
reflacionarias, mais cedo e em grau mais significativo do que quaisquer
outros, com excecdo dos japoneses. A hiperinflacdo da Alemanha em 1923
teve pouco a ver com as politicas de austeridade que se seguiram ou com o
seu resultado final: a ascensdo do fascismo genocida. Pelo contrario,
quando a fuga de capital atingiu a Alemanha, no fim da década de 1920, foi
aplicada a austeridade para manter o pais no ouro, o que teve o efeito de
atirar a economia do proverbial despenhadeiro abaixo. O partido majoritario



no Reichstag, os sociais-democratas, era, perversamente, ainda mais
ortodoxo do que os seus adversarios liberais. O resultado foi uma
austeridade transpartidaria que deixou abertas as portas do poder
exatamente pelas quais os nazistas entraram.

O Japao passou por varias rodadas de deflacdo deliberada para regressar
ao ouro, rodadas essas que se revelaram completamente ftteis. Pelo
caminho, aborreceram tanto as suas préprias forcas armadas que elas
comecaram a assassinar membros-chave da elite financeira e forcaram uma
reflacdo da economia muito maior do que os suecos ou os alemaes alguma
vez haviam conseguido. Finalmente, a Franca permaneceu no padrao-ouro
mais tempo do que qualquer outro pais e acabou, comprovadamente, por
sofrer 0 maximo. Deixaram de existir como nacdo independente. As elites
financeiras francesas tinham tanto medo da inflacdo, e estavam tao
determinadas a manter o valor do franco, que paralisaram a capacidade das
Forcas Armadas francesas de se mobilizarem contra Hitler. A austeridade
ndo se limitou a falhar — ajudou a fazer explodir o mundo. E essa a
definicao de uma ideia perigosa.

Entdo, por que esquecemos estas licoes? Como vimos no capitulo 5, os
ultimos trinta anos de ideias neoliberais destruiram nossas percepcoes sobre
a década de 1930. Este novo manual de instrucOes econdmicas nao se
limitou a negar tal interpretacdo de possiveis acontecimentos. Como vimos
anteriormente, até defendeu que o oposto era verdade — que a austeridade
leva ao crescimento, e que € na recessao, e nao no crescimento acelerado, a
época de cortar. Mas tinham razao? Agora regressamos aos casos de
austeridade expansionista examinados anteriormente para ver se, na
verdade, nos obrigam a mudar a nossa opinido acerca da austeridade. Dai
nos voltamos para alguns REBLL e para o seu recente ataque a Estrela da
Divida.

Os Novos Casos a Favor da Austeridade: a contracao fiscal
expansionista na década de 1980 encontra a Alianca REBLL
Revisitando (e revisando) a austeridade expansionista

S6 para refrescar a nossa memoria acerca da razao pela qual a austeridade
é boa, apesar de tudo o que a precede, as conclusdes-chave da literatura
acerca de contracOes fiscais expansionistas foram as que se seguem. O



ensaio original de Giavazzi e Pagano de 1990 destacou a contracao
expansionista da Dinamarca no periodo de 1982-1986, afirmando que uma
mudanca de regime politico para a direita, mais desvalorizacdo, mais uma

indexacdo ao Deutsche Mark tinha promovido crescimento®2. Também

foram “tentados” a dizer que o mesmo se aplicava a Irlanda®!. Cinco anos
depois, Alesina e Perotti encontraram catorze ajustamentos bem-sucedidos
em vinte paises em trinta e dois anos, com mudancas positivas das
expectativas dos investidores, cortes do lado da despesa e desvalorizacoes
fazendo o seu trabalho®2. Estes casos foram examinados de modo mais
completo no seu artigo “Tales of Fiscal Adjustment”, em que os vinte e trés
episodios positivos avaliados nos dados foram reduzidos a dez case studies,
dos quais, concluiram os autores, “dois casos parecem expansionistas sem
ambiguidades: a Irlanda em 1987-1989 e a Australia>*”. A Dinamarca, o
melhor caso de Giavazzi e Pagano, parecia agora ser um resultado “misto”.
O principal ponto de Alesina e Ardagna era que “independentemente do
nivel inicial da divida, um grande ajustamento fiscal que se baseie na
despesa e seja acompanhado de moderacdo salarial e desvalorizacao é
expansionista*”. A atualizacdo de 2009 deste ensaio encontrou nove
exemplos de ajustamentos fiscais expansionistas, e em todos os casos “0s
ajustamentos orcamentais bem-sucedidos baseiam-se completamente em
cortes na despesa acompanhados de modesta baixa dos impostos>>”. O
canal-chave para que a austeridade expansionista funcione, em todos os
casos, sao as expectativas racionais dos consumidores.

Ao longo deste trabalho, o ajustamento da Irlanda no fim da década de
1980 é repetidamente citado como o melhor exemplo dessa tese, com a
Austrélia, e depois, com menos frequéncia, a Dinamarca e a Suécia a
desempenhar papéis secundarios. Sdo estes os casos que deviam mostrar-
nos que as licoes extraidas das décadas de 1920 e 1930 ja ndo sdo
aplicaveis. Resolvem demonstrar que a recessao é o momento certo para
cortar, que deviamos cortar no lado da despesa, e com firmeza. Porque o
Estado pode afetar positivamente as expectativas de rendimento futuro
cortando terminantemente, a austeridade pode ser expansionista. Se estes
casos confirmam de fato aquelas afirmacoes, entdo talvez tenhamos sélidas
razoes para esquecer as licoes do periodo anterior. Entdo, serdao tdao bons
como se apregoa, a ponto de “fazerem prova” a favor da austeridade?

A resposta é nao, mas € preciso trabalho para chegar la. Esta literatura é



extremamente desigual e altamente técnica. Os académicos usam diferentes
indicadores e testes estatisticos; os debates acerca dos méritos relevantes de
cada medida e de cada indicador ocupam mais espaco nos periddicos do
que 0s proprios casos; e interpretacoes muito divergentes dos mesmos casos
caracterizam a literatura. Todavia, os grandes contornos do debate parecem
demonstrar que os case studies estao errados a nivel micro quando os
peritos nacionais lhes pdem as maos, enquanto a nivel macro a defesa da
consolidacao fiscal expansionista tem sido cada vez mais posta em causa —
por académicos de dentro da Academia, de dentro do FMI e até de dentro
da propria Escola Bocconi. Para entender esse exemplo de literatura,
concentramo-nos nas obras principais e secundarias sobre os case studies
mais comuns da literatura e dos mais recentes estudos (estatisticos) que se
baseiam em grandes quantidades de dados recolhidos em circunstancias
ideénticas.

Expectativas, Expansao e Austeridade nos Casos da Década de 1980

Comecamos pela Dinamarca, o melhor caso de Giavazzi e Pagano, mas
um caso que Alesina e Ardagna escolheram para rotular como “misto”.
Alesina e Ardagna assinalam que o tamanho do ajustamento na Dinamarca
foi grande, cerca de 10% do PIB, e foi “dividido quase igualmente entre
cortes na despesa e aumentos de impostos>”, Defendem que as instituicoes
de negociacdo salarial centralizada estabeleceram o limite ao crescimento
salarial enquanto a moeda foi indexada e ndo desvalorizada. Isso levou a
uma desinflacdo em vez de a uma desvalorizacdo, o que conduziu, apesar
de tudo, a queda dos custos de unidade de trabalho. Alesina e Ardagna
assinalam, porém, que, ap6s a consolidacdao inicial bem-sucedida, o
crescimento caiu drasticamente em 1988-1989, enquanto o desemprego
subiu, a principal causa do que foi o fim da negociacdo salarial centralizada
— assim, para eles, o caso é “misto”. De igual modo, Roberto Perotti, em
outro trabalho, assinala que, depois da consolidacdo bem-sucedida, “o
crescimento parou e o consumo declinou durante trés anos=%",

A reavaliacdo da consolidacdo dinamarquesa de 1982-1986 de Ulf
Bergman e Martin Hutchinson apoia a interpretacao de Alesina e Ardagna,
mas estes autores enfatizam mais convincentemente o canal das
expectativas como principal mecanismo que explica o ajustamento positivo.
O seu estudo da Dinamarca também assinala a grande virada do orgamento



e o forte crescimento exibido entre 1984-1986. Nao reconhecem, porém, a
enorme recessao em dque a economia caiu imediatamente apos a
consolidacdo. Em face disto, a capacidade de dar crédito a historia das
expectativas tem de ser moderada. Se as expectativas foram alteradas
quando foi assinalada uma grande “mudanca de regime” em 1982-1986,
como estes autores defendem, por que essas mesmas expectativas acabaram
por produzir uma recessdo em 19882?

Explicar esta recessao e manter o canal das expectativas como principal
avenida para o ajustamento significaria: 1) que a mudanca de regime nao
foi nada credivel, o que tornaria dificil explicar a expansdo original via
expectativas; 2) que os autores teriam de explicar por que razdo as
expectativas dos consumidores e dos investidores mudaram devido a algum
fator exdgeno que teve mais forca do que elas, o que nao fazem. Muita
coisa continua por esclarecer e assim a defesa do canal das expectativas,
aquilo a que Paul Krugman chama “a fada da confianga”, fica enfraquecido
apesar desta tentativa em demonstrar a sua importancia. De fato, obra
posterior do FMI ndo vé a Dinamarca como um exemplo de “consolidacao
fiscal motivada por um desejo de reduzir o déficit orcamentario” porque a
economia estava aquecendo excessivamente quando foi empreendida a
consolidacdo. Isto é, os cortes foram feitos em periodo de crescimento, e
nao de recessao>2,

O unico pais que aparece rotineiramente na lista de casos positivos de
austeridade expansionista € a Irlanda, no fim da década de 1980. Voltando a
discussao em “Tales”, Alesina e Ardagna narram a experiéncia da Irlanda
de 1987-1989 como se segue. Quando a divida irlandesa em relagao ao PIB
atingiu 116% em 1986, chegou ao poder um governo de direita que cortou
as transferéncias, a massa salarial do governo e impostos. A desvalorizacao
e a moderacao salarial negociada reduziram os custos da unidade de
trabalho em 12 a 15%. As taxas de crescimento e o investimento estrangeiro
dispararam>. Fundamental em tudo isto, como anteriormente, foi o grande
corte baseado na despesa mais a moderacao salarial e a desvalorizacdo>.

Stephen Kinsella propde uma versao diferente dos acontecimentos neste
estudo recente das experiéncias gémeas da Irlanda com a austeridade: no
fim da década de 1980 e hoje, na sequéncia da crise bancéaria de 2008>%,
Kinsella enfatiza que a Irlanda teve uma expansdao a seguir a uma
consolidacdo, como a literatura afirma, mas assinala que a correlacao nao é



de causalidade, neste caso. Em vez disso, assinala outra correlacao; que a
consolidacdao da Irlanda “coincidiu com um periodo de crescimento da
economia internacional, com a presenca de transferéncias fiscais vindas da
Unido Europeia, a abertura do mercado tnico e uma desvalorizacao
oportuna em agosto de 1986°%”, Um ensaio anterior de John Considine e de
James Duffy diz o mesmo, nomeadamente, que foi o crescimento das
importacOes britanicas — o chamado “crescimento Lawson” — que se
conjugou com a desvalorizacdao de 1986 para fazer a diferenca®®. Isto é
apoiado por um artigo de Roberto Perotti que defende que no caso irlandés
“a depreciacao concomitante da libra esterlina e a expansao no Reino Unido
(...) impulsionaram as exportacoes irlandesas>>".

Kinsella também assinala que o ajustamento foi consideravelmente
facilitado por uma anistia do imposto de renda que arrecadou o equivalente
a 2% do PIB®:, O que se destaca no texto de Kinsella é, porém, algo
completamente ausente em outras novas versoes dos acontecimentos. Isto €,
“o0 salario médio na industria subiu mais de 14% no periodo de 1986-1989
[0 que] estimulou a receita do governo e aumentou (...) O CONsumo
privado>*?”. Como Kinsella conclui, isso faz com que toda a experiéncia
irlandesa se pareca mais com uma “historia protokeynesiana, em que um
pais retardatario converge rapidamente com as médias da OCDE” durante
uma fase de crescimento global como qualquer caso de contracdo que altere
as expectativas a longo prazo de impostos e despesa dos consumidores
irlandeses®®. Mais uma vez, o muito enaltecido canal das expectativas do
ajustamento, principal reivindicacdo para a fama da escola da austeridade
expansionista, é na melhor das hipéteses ultrapassado por outros fatores, se
é que ndo esta totalmente ausente, no caso irlandés*®. Enquanto isso, o que
realmente funciona, aumentos de remuneracoes e crescimentos globais, esta
igualmente ausente no modelo padrdo de expectativas. E quase como se
estivéssemos falando de duas Irlandas muito diferentes.

Se a Dinamarca e a Irlanda nao abonam, na realidade, a favor da
austeridade expansionista e do efeito crucial das expectativas, o que se
passa com o caso australiano? Na realidade, a Australia torna ainda mais
problematica a defesa da austeridade aumentada pelas expectativas. John
Quiggin examinou o “Tale” do ajustamento australiano de Alesina e de
Ardagna e declarou que era pouco menos do que “erudicao barata” e que
interpreta de modo inteiramente errado os fatos deste caso*”. Segundo



Quiggin, e ao contrario da historia contada por Alesina e Ardagna, nem 0s
cortes nos subsidios de desemprego nem os impostos sobre o capital
ocorreram, na realidade, no caso australiano, pelo que o seu resultado na
alteracdo das expectativas deve ser declarado nulo e de nenhum efeito.
Afinal, se ndo aconteceram ndao podem ter tido efeito. De igual modo, o
papel atribuido a negociacdo salarial por Alesina e Ardagna foi, segundo os
calculos de Quiggin, “absolutamente oposto a historia aqui contada”, a qual,
na realidade, apresentou “uma importante expansao do papel do governo”
em vez de qualquer contracao*”. O mais interessante neste caso é que
Alesina e Ardagna fazem a Australia o que Bergman e Hutchinson fazem a
Dinamarca — omitem o fato de que “quase imediatamente apos o fim da
historia deles, a Australia entrou na pior recessao de sua historia do pos-
guerra>?”, Dada a demolicdo por Quiggin do caso australiano, somos
obrigados a concluir que mais um caso frequentemente citado como
positivo de austeridade expansionista parece ruir no momento em que lhe
coloca em cima qualquer peso de prova histérica. O mais significativo é que
o mecanismo das expectativas, principal reivindicacdo em toda a literatura,
volta a ndo se ver em parte alguma na analise final.

Finalmente, a Suécia aparece de vez em quando como um exemplo de
contragdao expansionista, e um ensaio de 1995 de Giavazzi e Pagano coloca
a Suécia em 1990-1994 como vitrine do papel das expectativas, pelo que
vale a pena aprofundar um pouco este caso*2. Giavazzi e Pagano examinam
um periodo de estresse econdmico para a Suécia em que, contra a maior
parte desta literatura, o orcamento se expandiu, em vez de se contrair, e 0
consumo se manteve inalterado, em vez de se distender. Por que, entdo,
examinar este contracaso? A questdo € mostrar a reciprocidade da
afirmacdo normal da austeridade expansionista e reforca-la ao fazé-lo. Isto
é, a baixa de impostos em uma recessao pode funcionar através do canal das
expectativas para assinalar aos consumidores que vém ai tempos dificeis —
razdo por que tiveram a baixa de impostos — e por isso ndo devem
aumentar o consumo apesar do aumento de dinheiro disponivel e da
recessdo em curso®. E o mesmo mecanismo de expectativas, mas desta vez
os consumidores racionais estdo a ver através das mas politicas de um
governo despesista em vez de reagirem positivamente aos cortes de um
governo credivelmente austero. Potencialmente, o caso reforca as

afirmacdes a favor do efeito das expectativas ampliando o seu alcance



empirico. Nao s6 os cortes da despesa levam a expansdes do consumo
(expectativas positivas), como também as expansOes da despesa podem
levar a cortes no consumo (expectativas negativas).

Giavazzi e Pagano comecam por assinalar que o déficit sueco aumentou
de 24,9% do PIB em 1990 para 67,8% em 1994. Reconhecendo que a
Suécia passou por uma acentuada recessao nessa época, insistem, todavia,
em afirmar que “mais da metade da deterioracdo orcamentaria ndao pode ser
atribuida a recessdao>2”. O que explica essa variacdo sdo as “acOes politicas
discricionarias” como baixa nos impostos e resgates de bancos que
deprimiram o consumo privado ao assinalarem que vinham ai tempos
dificeis®”®. Especificamente, o que motivou esta queda do consumo neste
periodo, apesar de um estimulo compensatério na forma de baixa de
impostos, foi um “medo de um calote soberano pelo governo sueco [que
aumentou] significativamente no fim de 1992272,

A prova que o autor faz desta afirmacdo é um spread entre um titulo
sueco a trinta anos e uma nota emitida pelo Banco Mundial da mesma
moeda e duracao que subiu “100 pontos em 1993”, mais uma série de
simulacdoes da OCDE que sugeriam que a divida sueca podia ndo estar
estabilizada antes de 199922, Por causa do receio imanente de calote que
isto gerou, o consumo sueco caiu 13 pontos percentuais entre 1989 e 1994,
“quando a divida publica comecou a disparar?®”. Estes terriveis
desenvolvimentos, funcionando através das suas expectativas racionais,
teriam “levado os consumidores suecos a reduzir a sua estimativa de
rendimento permanente disponivel (...) do seu consumo (...) e as suas
estimativas dos rendimentos futuros de ativos produtivos®?”. “Esta revisao
em baixa do rendimento permanente disponivel pode [entdo] ter sido
desencadeada pela lassidao fiscal do governo (...) a qual (...) levou a Suécia
a acumular divida publica a um ritmo perigoso®2”.

Recapitulando as principais afirmagoes de Giavazzi e Pagano, o governo
fez subir a divida publica para 67,8% do PIB durante uma grande recessao,
mas a maioria da subida foi por sua opcao. Isto foi o suficiente para criar
um spread nos titulos de 1% (100 pontos base = 1% = nada de preocupante)
em relacdio a uma emissao equivalente de notas do Banco Mundial.
Supostamente, isso aborreceu tanto os consumidores suecos (que
aparentemente passavam seu tempo olhando para os spreads dos titulos)
que, apesar de estarem no meio de uma recessdo, as expectativas racionais e



a equivaléncia ricardiana apareceram através do canal das expectativas para
garantir que quando chegasse dinheiro gratuito do Estado na forma de um
corte de impostos, ndo tivesse efeito no consumo. Os consumidores
descontaram racionalmente o estimulo como sinal de tempos terriveis que
al vinham e compensaram a expansdo através das suas expectativas
hipermetropes.

Qualquer pessoa que conheca a economia politica da Suécia,
especialmente neste periodo, assinalaria uma omissao bastante grande na
versao dos acontecimentos deste ensaio — o triplo desastre dos mercados
imobiliarios, das bolsas e da taxa de cambio que se deu na Suécia entre
1989 e 1993. Havia acabado de estourar na Suécia uma bolha em seus
mercados imobiliario e de titulos que se desenvolvera depois de medidas
desreguladoras do governo em 1987 terem aumentado muito a oferta de
crédito a particulares, mas nunca se saberia a respeito através deste ensaio.
Como diz Peter Englund, s6 em 1989 “o indice de precos das acdes da
construcao e do setor imobiliario caiu 25% (...) (e) no fim de 1990 o indice
do setor imobilidrio tinha caido 52%>%#”. Em cima dessa grande deflacdo,
que teve enormes efeitos indiretos no mercado de trabalho, a Suécia foi
atingida pelos efeitos deflacionarios de uma crise de divisas no mecanismo
europeu de taxas de cambio que se conjugou com a depressao do setor
imobiliario e reduziu o crescimento do PIB em 5,1% entre 1991 e 1993.
Depois, e s6 depois, é que as taxas de juros dispararam>%. Nessa altura
ninguém se importou com a divida nacional.

Em uma situacdo dessas, porém, os consumidores que ficaram com uma
boa quantia de divida na expectativa de ganhos de capital em acOes e no
setor imobiliario, e que de repente se viram abaixo da linha de agua, talvez
ndo gastassem tanto assim — mesmo que usufruissem de uma baixa nos
impostos. Para explicar isto, ndo é preciso invocar o fantasma dos
consumidores suecos a observarem improvaveis spreads de titulos enquanto
se preocupavam com a divida nacional de um dos mais solventes paises do
mundo. Isso é uma fantasia hiperbdlica neoliberal a procura de um conjunto
de dados econométricos que a apoiem. O simples pagamento de dividas
quando a economia esta fracassando, uma “recessao [classica] do balanco”
a la Richard Koo, seria suficiente para explicar o que se passa®. O fato do
consumo nao ter aumentado ndo € surpreendente, a menos que se enquadre
o problema desta forma absurdamente anti-intuitiva. O fato de se ter



mantido constante é a prova de um efeito comum de estimulo — ndo caiu
apesar da depressao. Deveria ter caido mais, mas nao caiu, porque a baixa
nos impostos funcionou=%,

Em suma, nenhum dos casos vulgarmente referidos nesta literatura apoia
as alegacoes feitas acerca deles, especialmente do papel das expectativas na
producdo de expansoes por meio de cortes. Talvez seja por isso que obras
posteriores nesta tradicdao evitaram em grande medida os case studies e
retornaram as analises estatisticas de grande escala. Mas mesmo aqui 0s
resultados revelaram-se controversos se nao desfavoraveis para a defesa da
austeridade expansionista. Especificamente, obras recentes foram, em
grande medida, contra as conclusdes do ensaio de 2009 de Alesina e
Ardagna que se revelaram tao influentes na crise, Large Changes in Fiscal
Policy. Dado isto, talvez ja nao seja adequado dizer que este momento foi
“a hora de Alesina”, especialmente, de todos os lugares, no FMI.

Desmistificando o “Mito da Austeridade”

O ensaio de 2009 de Alesina e Ardagna foi dissecado, ampliado, testado,
refutado e criticado em geral. Os principais resultados destes exercicios
enfraquecem mais a defesa da austeridade expansionista. Arjun Jayadev e
Mike Konczal empreenderam o primeiro exame critico importante dos
dados e das principais afirmacdes do documento de 200922, Assinalam
varios aspectos estranhos no ensaio. Primeiro, que dos vinte e seis episédios
expansionistas identificados nos dados “em praticamente nenhum pais (...)
se reduziu o déficit quando a economia estava numa recessao e (...) se
aumentou as taxas de crescimento enquanto reduzia o quociente de divida
sobre o PIB%2”, Isto é estranho sobretudo quando comparado com outra
conclusdao, nomeadamente, de que nestes episodios “os exemplos de
consolidacdo bem-sucedida estavam, na média, crecendo gradualmente no
ano anterior ao do ajustamento®®®”, Em outras palavras, e per contra uma
das principais afirmacoes feitas na literatura, acontece que nenhum Estado
que tenha tentado isso, o tenha testado, na realidade, durante uma recessao.

Partindo deste trabalho, a equipe de investigadores do FMI que compilou
o World Economic Outlook comecou a testar toda a nocdo de austeridade
expansionista a partir do zero, usando novos indicadores e novos dados>%.
As suas principais conclusdes contradiziam fortemente as do campo da

austeridade expansionista. Especificamente, descobriram que o principal



conceito usado para avaliar se uma contracdao era expansionista ou ndao — o
excedente orcamentario ciclicamente ajustado — influenciava as analises
originais para encontrar casos positivos e descontar os negativos*2. Quando
foi empregue um indicador alternativo para testar as contragoes
expansionistas descobriram que as contracOes fiscais eram realmente
contracoes. Ndo havia ganho de compensacdo®. Poderda haver ganhos a
serem obtidos posteriormente na reducao da divida com pagamentos de
juros mais baixos, mas isso é uma afirmacdo inteiramente diferente, e
completamente mais ortodoxa>%.

Além disso, e especialmente relevante para a situacao da zona do euro e
dos Estados Unidos atualmente, eles descobriram que se é verdade que os
cortes na despesa contraem a economia menos do que os aumentos de
impostos, isso ocorre ndo por causa das expectativas, mas por causa da
capacidade do Banco Central em compensar a contracdo com um corte da
taxa de juros. Dado que essas taxas de juros estdo a zero ou perto disso, esse
efeito ndo se produzira neste momento — s6 ha prejuizo em olhar para
frente a partir dessas politicas®®. Finalmente, mesmo uma desvalorizacao,
que € sempre um componente importante dos ajustamentos expansionistas,
ndo sera suficiente para promover crescimento. “Porque os paises nao
podem aumentar todos as exportacOes liquidas ao mesmo tempo, esta
conclusdo implica que é provavel que a contracao fiscal seja mais dolorosa
quando muitos paises ajustam todos ao mesmo tempo>3*”.

Fazendo eco do estudo anterior de Jayadev e Konczal, apos os
republicanos dos EUA terem se apoiado no trabalho de Alesina, o Servico
de Investigacdo do Congresso dos EUA (CRS) fez o seu proprio estudo da
austeridade expansionista, decidindo entre as versdes dos acontecimentos
do FMI e de Alesina e Ardagna>2. O CRS também conclui que “os ajustes
fiscais bem-sucedidos (...) ocorreram quando a economia estava em sua
producdo potencial ou perto disso**”. Como tal, a aplicabilidade desta
politica as economias que nao estao de maneira nenhuma perto da producao
potencial é, na melhor das hipoteses, questionavel>%.

Em meados de 2011, estava a esvair-se 0 apoio empirico e tedrico a
austeridade expansionista. Até membros atuais da Escola Bocconi
comecaram a desertar. Especialmente significativa neste caso é um trabalho
de Roberto Perotti*®. Embora seja critico da nova metodologia empregada

pelo FMI para questionar a defesa da austeridade expansionista, Perotti



argumenta, em todo o caso, que passar o tempo todo fazendo cortes para
abrir caminho para o crescimento nao funciona, pelo menos no curto prazo.

Perotti concentra-se em um aspeto que a obra de Alesina, na realidade,
sempre admitiu, mas que talvez nunca tenha destacado suficientemente,
nomeadamente, que o importante € o conjunto global da politica.
Instituicoes de negociacdo salarial, capacidade de desvalorizar, crescimento
liderado pelas exportacoes devido a procura gerada em outros paises —
estas coisas tém muita importancia. De fato, tém muito mais importancia do
que as expectativas. Acontece que também sdo encontradas em grandes
Estados de Bem-estar como a Suécia e a Dinamarca, e em poucos outros
lugares preciosos. Mas se assim for, ndo ha nada de novo nem de
surpreendente a assinalar. As politicas contracionistas provocam contracoes
fiscais a menos que sejam apoiadas por demanda externa, desvalorizacoes e
organizacoes trabalhistas nacionais cooperantes, e mesmo assim o melhor é
partir de uma posicao de elevado crescimento para a consolidacao. O ensaio
de Perotti ndo se limita a “lancar a davida sobre a explicacdao da confianca”,
observa significativamente que “também ndo esta obviamente disponivel
um crescimento explosivo das exportacoes para 0 mundo como um todo”
que apoie essas politicas®. No contexto de uma Europa em que a
austeridade estava sendo experimentada, testada e de novo experimentada
sem ganho positivo, até os membros da Escola Bocconi achavam que era
dificil defender o indefensavel.

Dois documentos do FMI que sairam em julho de 2011 e julho de 2012
encerraram efetivamente “a hora de Alesina”. O primeiro documento de
Jamie Guajardo et al. utilizou o estudo do FMI de outubro de 2010 que
empregou métodos e dados diferentes e, uma vez mais, chegou a resultados
similares e desanimadores. Confirmando o trabalho anterior, informam que
se ¢ verdade que aumentar os impostos prejudica mais do que cortar na
despesa, isso nada tem a ver com expectativas e tem tudo a ver com politica
monetaria flexivel. Além disso, descobrir efeitos contracionistas
provenientes das contracOes é a norma que ndo surpreende®®, Baseando a
sua obra em um conjunto mais vasto de simula¢des, sdo mais corajosos na
sua conclusdo, porém, assinalando que “os resultados [de sua] estimativa...
dado pouco apoio a hipétese da austeridade expansionista®®”.

E, contudo, o documento de julho de 2012 que realmente rejeita o
argumento. Successful Austerity in the United States, Europe and Japan, de



Nicoletta Battini et al. — um exame dos grandes casos que importam —,
retira em certa medida quaisquer apoios tedricos e empiricos que restassem
debaixo da defesa da austeridade expansionista®”. Visando diretamente o
canal das expectativas, defendem que “se é plausivel fazer conjecturas no
sentido de que os efeitos da confianca tém jogado algum papel em nossa
amostra de consolidacOes, durante as depressoes ndao parecem ter sido
suficientemente fortes para tornar as consolidacdes expansionistas®®,
Depois, um por um, ponto por ponto, refutam de modo direto praticamente
todas as afirmacoes fundamentais da tese da austeridade expansionista.
Argumentam, inter alia, que consolidar em uma depressao € duas vezes
mais arriscado do que fazé-lo em fase de crescimento; que as consolidacGes
suaves e graduais funcionam sempre melhor do que as fortes e abruptas;
que as contracoes sobrecarregadas no inicio do processo sdo mais
contracionistas e pioram a relacao divida-PIB, e que baixar impostos é
menos contracionista do que cortar transferéncias, sobretudo quando se faz
isso gradualmente®®. A conclusdo do documento é especialmente

condenatoria e, por isso, vale a pena cita-la extensamente.

Retirar estimulos fiscais demasiado depressa nas economias em que a producdo ja esta
contraindo pode prolongar as suas recessdes sem gerar a esperada poupanca fiscal. Isto é
particularmente verdade se a consolidacdo se centrar em torno de cortes na despesa publica (...) e
se o tamanho da consolidacdo for grande (...) de uma perspetiva politica isto é especialmente
relevante para periodos de crescimento positivo, embora baixo (...) consolidacoes antecipadas
durante uma recessdo parecem agravar os custos de ajuste fiscal (...) (e) atrasam muito a reducdo
do quociente divida sobre o PIB — o que, por sua vez, pode exacerbar o sentimento do mercado
em relacdo a um fundo soberano em tempos de baixa confianca, desafiando os esforcos de
austeridade fiscal no seu conjunto. Mais uma vez, isto é ainda mais verdade no caso de
consolidacoes baseadas principalmente em cortes na despesa publica.

Se vocé esta pensando no efeito das repetidas rodadas de austeridade na
zona do euro, também nesse caso nao esta errado. Na verdade, o World
Economic Outlook do FMI de outubro de 2012 concluiu que os
multiplicadores fiscais negativos na zona do euro tinham sido fortemente
subestimados de tal modo que o efeito dos cortes foi amplificado na
economia uma vez e meia®®, Isto pode, de algum modo, explicar a razao
pela qual as consolidagdes expansionistas da Europa do Sul tém sido tudo
menos expansionistas. “A hora de Alesina” terminou no momento em que 0
FMI recordou que a austeridade, quando aplicada a economias reais e a vida



de pessoas reais continua a ser uma ideia perigosa.

Mas mesmo que o FMI tenha perdido a fé na austeridade, isso nao
significa que os seus defensores ndo tentem encontrar outros exemplos em
que supostamente tenha funcionado. Estdo em jogo muitas reputacdes e
muito capital politico aportado para que meros fatos se atravessem no
caminho desta ideologia. E nesta perspetiva que nos voltamos para a nova
esperanca dos defensores da austeridade — a alianca REBLL da Romeénia,
Estonia, Bulgaria, Letonia e Lituania. Estes paises demonstraram,
supostamente, no mundo real, ndo nos preocupemos com o0 mundo
econométrico, que a austeridade funciona. Como tal, os gregos, os
espanhdis e todos os outros simplemente ndao estdo tentando o suficiente.
Mas sera realmente esse o caso? O que podemos aprender na verdade com
os esforcos dos REBLL? E, desde logo, por que eles decidiram ir com tanto
entusiasmo para a austeridade? Voltar a nossa atencao para essa pergunta
em particular leva-nos a uma visdao muito diferente dos REBLL e de suas
politicas de austeridade, bem como das suas qualidades como exemplo.

A Alianca REBLL e a Estrela da Divida: Aventuras na Ficcao
Cientifica da Austeridade

Um cartoon de 9 de julho de 2012 no The Economist mostra dois homens
numa praia. Um é um baltico louro, radiante, a mostrar os biceps. Agachado
junto dele, sob um letreiro que diz “Sul”, esta um moreno com mau aspecto
segurando uma caneca de pedinte. £ uma imagem ridicula de como as elites
politicas da Europa e de outros lugares viam o conto de moralidade que se
desenrolava entre os paises balticos e o sul da Europa no verao de 2012:
coragem contra capitulacdo, trabalho contra preguica, verdadeira
austeridade contra falsa austeridade. A partir de 2008, a Estonia, a Letonia e
a Lituania abracaram voluntariamente um ajuste fiscal extraordinariamente
profundo, mantendo as suas moedas indexadas ao euro, enquanto 0S precos
e salarios internos entravam em colapso. A Roménia e a Bulgaria juntaram-
se a eles neste exercicio em 2009. Em 2011, todos tinham regressado a
niveis de crescimento mais altos do que o resto da Europa, especialmente
do que a Europa do Sul (ver figura 6.1). Talvez, afinal, a austeridade
funcionasse?! Mais uma vez, se uma imagem vale mil palavras, esta nos
corta a respiragao.
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Figura 6.1

Com fome de boas noticias no front da austeridade, a troika do FMI, do
BCE e da CE correspondeu ao pedido do governo letdo para se juntar a ela
em uma celebracdao do éxito dos Estados balticos®®, Depois da festa em
Riga, um membro da administracdo do BCE leu diretamente do script da

austeridade expansionista:

Tomar as medidas de austeridade necessarias em uma fase precoce (...) permitiu aos béalticos se
beneficiarem dos efeitos de confianca positiva (...) permitiu a Let6onia regressar aos mercados
financeiros muito antes do previsto (...) permitiu que voltasse o crescimento depois de contracdes
da producdo extremamente severas (...) O conceito de “contracdo expansionista” tem sido usado e
criticado no debate em curso acerca de crescimento e austeridade. A experiéncia baltica d4 uma
indicacdo de que isto ndo tem de ser um paradoxo: mesmo que a consolidacdo fiscal pese nas
perspetivas de crescimento a curto prazo, tem efeitos positivos consideraveis no médio e longo

prazo®Z,

Vieram elogios de outras origens proeminentes. Para a diretora-geral do
FMI, Christine Lagarde, a Letonia era uma “inspiracao” para a Europa
Meridional®®, Olivier Blanchard, economista-chefe do FMI e cético da
austeridade, assinalou que os letdes “aguentam a dor®®”. Até Hillary
Clinton elogiou a Letonia, dizendo que a austeridade garantira um “futuro
estavel e prospero®?”’. Mas os letdes ndo estavam sozinhos. Os romenos e



os bulgaros receberam elogios do campo da austeridade no final daquele
mesmo verdo, juntando-se assim a alianca da austeridade nos Estados
balticos®.

Apesar desses Estados constituirem um exemplo espantoso de reducdo
fiscal e de demonstrarem um robusto regresso ao crescimento, os REBLL
ndo constituem, de fato, grande prova para a tese da austeridade
expansionista. Para saber porqué, precisamos compreender que as
economias que os REBLL construiram para si proprios depois do
comunismo eram acidentes anunciados. Foi por isso que, desde logo,
tiveram de ser tdo austeros — o0 acidente aconteceu e custou-lhes uma
fortuna. E um acidente que ja vimos neste livro: mais uma crise bancéria
que acabou nas contas dos Estados. Ninguém faz este tipo de coisas para se
divertir — nem mesmo balto-libertarios. Precisamos compreender a razao
pela qual os REBLL foram compelidos a tomar medidas tdo extremas, antes
de podermos compreender por que razao as suas experiéncias nem provam
a tese da austeridade expansionista, nem contribuem com grande coisa em
termos de licOes duraveis e praticas para o resto do mundo.

O Modelo de Crescimento REBLL

Na véspera da crise de 2008, os REBLL tinham desenvolvido um modelo
unico de crescimento baseado em investimento estrangeiro massivo,
empréstimos externos ainda mais massivos e instituicGes econdmicas que s
podiam ser descritas como abertas para o dinheiro que entrava e para as
pessoas que saiam. O problema deste modelo de crescimento era ser
extremamente vulneravel a choques externos devido ao seu alto grau de
dependéncia de fluxos de capitais transnacionais, a sua tendéncia para
desenvolver grandes déficits da balanca de transacOes correntes e ao seu
desempenho cronicamente fraco na exportacao.

Acabaram assim porque o periodo pos-comunista da década de 1990 foi
um periodo de grande desindustrializacdo nos REBLL. Isso propiciou a
emigracdao de entre 10 e 30% da parte mais ativa da sua forca de trabalho
para a Europa ocidental. Essas perdas juntaram-se a uma capacidade ja em
si fraca de desenvolver infraestruturas, o que, por sua vez, levou a
concentracdo do investimento no setor imobiliario e nas finangas, e ndo na
producdo. Como consequéncia, as exportacoes nunca foram um forte
instrumento de ganho de divisas estrangeiras, o que significava uma



escassez de moeda estrangeira para cobrir as importacdes®2. Isso levou a
uma dependéncia crescente dos fluxos de capitais estrangeiros e das
remessas de todos os trabalhadores expatriados para assegurar o
financiamento desses grandes déficits. Todavia, apesar destes problemas,
essas economias cresceram rapidamente porque na década de 2000 havia
muito crédito nos bancos locais para financiar o consumo. Havia apenas um
problema — os bancos locais ndo eram locais — e o financiamento também
nao.

Encorajados pela perspetiva de adesdao dos REBLL a UE, que faziam estes
paises parecer ativos subvalorizados que se apreciariam simplesmente por
adotarem o euro, bancos austriacos, franceses, alemaes, suecos e até gregos
foram numa orgia de compras adquirir bancos da Europa do leste no inicio
da década de 2000. Os setores bancarios dos REBLL tornaram-se entre 80 e
aproximadamente 100% propriedade estrangeira em pouco tempo®2, Esses
bancos pouco contribuiram para o investimento industrial, em parte porque
nao havia muita industria em alguns desses Estados em que se pudesse
investir, pelo que, em vez disso, forneceram muito crédito ao consumo dos
cidadaos dos REBLL carentes de dinheiro e aos especuladores imobiliarios.
Devido ao spread entre os custos de financiamento dos bancos nacionais e
as taxas a que podiam emprestar localmente, isto foi um bom negdcio para
todos. Também encorajou os atores locais a encherem-se de empréstimos
em divisas estrangeiras, construindo assim bombas-relégio em seus
balangos, reguladas para explodir no minuto em que as taxas de cambio se
movessem contra eles®4,

Essa bomba transnacional de crédito criou uma bolha da construcao
fenomenal que fez com que as experiéncias de imoveis espanhdis e
irlandeses parecessem humildes, comparativamente. A Espanha e a Irlanda
conseguiram um insignificante crescimento anual de 6 e 8% das despesas
na construcao, respectivamente, na década de 2000. A Roménia foi a
retardataria, com aumentos anuais de 11%. A Bulgaria deslocou a curva
com um aumento de quase 20% ao ano®2. Por isso, enquanto os Estados
REBLL cortavam ativamente a sua divida mesmo antes da crise, os seus
cidaddos aumentavam-na exponencialmente na forma de ativos ndo
produtivos, que se juntavam as fracas exportacoes e aos déficits da balanca
de transacOes correntes, usando crédito barato de origem estrangeira.
Apenas faltava um detonador para fazer explodir todo o sistema — e os



bancos estrangeiros também o forneceram.
Mais uma Crise Bancaria

A crise de 2008 atingiu os REBLL como uma combinacdo de uma crise
da balanca de transacOes correntes — as exportacoes tiveram uma queda
violenta quando o financiamento das importacoes secou e os déficits, ja
grandes, explodiram — e do estouro de bolhas imobiliarias, uma vez que os
bancos estrangeiros que eram proprietarios de seus setores financeiros
tentaram cobrir os seus prejuizos na crise do crédito. Como dissemos no
capitulo 2, quando um banco tem prejuizo em uma parte da sua carteira, ele
procura liquidar ativos em outra parte da carteira para cobrir esses
prejuizos®®. Os REBLL eram a defini¢do exata de “outra parte da carteira”.
Preocupados com a solvéncia das suas operacoes internas na sequéncia da
crise do Lehman, os bancos-mde desses bancos dos REBLL fizeram saber
aos governos dos REBLL que estavam pensando em sair dos seus paises
para fornecer liquidez muito necessaria as suas operacoes nucleares (no pais
de origem)®Z. Dadas as instituicoes econOmicas extremamente abertas e
amigas do mercado dos REBLL, esses Estados nao tinham como manter o
capital no pais. Como tal, descobriram repentinamente que o0s bancos
ocidentais ndo s6 eram proprietarios dos seus bancos — mas também eram
proprietarios do seu dinheiro. Instalou-se o0 medo, o dinheiro comecou a
fluir para fora, a demanda no exterior contraiu-se, as suas bolhas de
construcao arrebentaram e as economias dos REBLL entraram em colapso
(ver quadro 6.1).



Quadro 6.1
PIB dos REBLL e crescimento do consumo em 2009

Pais Alteracao do PIB Alteracao do Consumao
Roménia - B - 10,1

Estonia - 14 - 15,6

Bulgaria =55 Sl

Letonia -7 - 22,6

Lituana - 14 - 17,5

Forre: Eurosrat

Quadro 6.1

A UE e o FMI interviram neste ponto e orquestraram um grande resgate
dos sistemas financeiros da Europa central e do leste — em outras palavras,
das subsidiarias estrangeiras totalmente detidas por bancos ocidentais — no
momento exato em que as balancas de transacoes correntes desses Estados
estavam explodindo. Em Viena, em 2009, e muito antes de qualquer resgate
grego ou irlandeés, foi assinado um acordo entre os bancos ocidentais, a
troika (UE-FMI-BCE) e a Roménia, a Hungria e a Lituania que obrigava os
bancos da Europa ocidental a manter os seus fundos nos seus bancos da
Europa do Leste se esses governos se comprometessem com a austeridade
para estabilizar os balangos dos bancos locais®®. O acordo de Viena
impediu que a crise de liquidez se espalhasse ao resto dos REBLL, desde
que a mesma garantia de equilibrio (austeridade) se aplicasse em outros
lugares — e aplicou-se. Mais uma vez tinha tudo a ver com salvar os
bancos, e a maneira de o fazer, na forma de austeridade, taxas de juros
elevadas, desemprego, e o resto, foi mais uma vez lancado no balango do
setor publico dos Estados envolvidos. Logo em 2009, entdo, enquanto os
Estados Unidos e a Europa ocidental redescobriam Keynes, os REBLL
estavam a por em vigor pacotes locais de austeridade para salvar bancos
nucleares de paises da UE. Se vocé acha que ja ouviu essa historia, é porque



ouviu. E uma forma precoce do que agora acontece na zona do euro com a
divida soberana dos Estados periféricos e a exposicao de bancos nucleares.

Dado este fracasso e este resgate deflacionario, o tamanho da
consolidacdo que se seguiu ao colapso foi muito grande: 17% do PIB na
Letonia, 13% na Lituania, e 9% na Estonia, com metade realizada no
primeiro ano e, em sua maior parte, de acordo com as recomendacOes de
Alesina, do lado da despesa®?. Os cortes de salarios de dois digitos no setor
publico tornaram-se norma nos REBLL apesar do entdo diretor-geral do
FMI, Dominique Strauss-Kahn, afirmar que, pelo menos no caso da
Roménia, o governo deveria, em vez disso, ter taxado os ricos®®. Cortes
dessa dimensdao na despesa criaram o caos na saude, na educacdo e na
protecdo social®?. Os impostos foram aumentados, mas apenas 0s impostos
regressivos sobre o valor acrescentado (IVA) e sobre o trabalho. Como era
previsivel, seguiu-se uma evasao fiscal em massa, 0 que apenas piorou a
situacao fiscal global.

Paremos por um momento para interiorizar isso. Um conjunto de
economias patentemente insustentaveis e instaveis financiado por bolhas de
crédito externo explodiu, de modo bastante previsivel, no minuto em que
houve um choque nessas economias. Esses paises devem ser agora 0s
modelos para o resto do mundo seguir? A Espanha estd em ma forma,
certamente, mas deve, na realidade, afundar inteiramente a sua economia e
viver as custas de mais dinheiro emprestado estrangeiro? A Italia deve
abandonar o seu competitivo setor exportador e vender os seus bancos? Isso
era o que realmente significaria “seguir o exemplo dos REBLL”. De fato,
esses chamados “modelos” sdao mais do que as piores caracteristicas da
Irlanda. A Espanha e a Grécia, combinadas, sem almofadas compensatérias,
com uma linha secundaria de politica étnica de dividir para reinar e um
manual de instrugdes libertario. Os REBLL podem ter se recuperado, mas
por que razao haveria alguém de querer copiar politicas que levavam desde
logo a um modelo de crescimento tao instavel e injusto? Que licOes, entao,
devemos tirar da alianca REBLL se tornar-se mais parecido com ela
certamente nao € uma delas?

Licoes de Vida a Partir da Alianca REBLL

Primeiro, a pergunta se os casos REBLL provam realmente que a
austeridade expansionista funciona, a resposta é certamente ndo. Se é quase



verdade que a austeridade acabou por, apos enormes perdas de programas
sociais, colocar os REBLL em uma trajetoria ascendente de crescimento —
quase verdade porque a LetOnia comecou a crescer novamente quando a
austeridade terminou, em 2010 —, também é claro que a austeridade apos o
crash nao fez nada para evitar o aprofundamento da crise econémica que a
exigira. Nem a volta ao crescimento teve algo a ver com o choque positivo
que as expectativas, tdo fundamentais para a reivindicacdo da austeridade
expansionista, receberam. Veja a Letonia, por exemplo, desde que acolheu a
festa de celebracdo do seu éxito. Cerca de 4% dos letdes sairam do pais
entre 2008 e 201182, Em 2009, 79% dos letoes entrevistados classificaram a
situacdo economica do seu pais como “ma”. Em 2011, quando a taxa de
crescimento letd foi a mais alta da UE, 91% dos letdes inquiridos
consideravam que a situacdo economica era “ma”, e 58% disseram que o
pior ainda estava por virt2, O melhor que podemos dizer neste suposto caso
€ que, se as expectativas podem seguir o crescimento com um intervalo de
tempo, certamente ndao o determinam.

Segundo, a muito louvada recuperacdo é limitada, fragil e com
probabilidades de reversao. Nenhum dos REBLL tera preenchido em 2013
a lacuna de producao que abriram em 2009. Mesmo depois de mais alguns
anos de alto crescimento, os Estados REBLL, especialmente os Estados
balticos, continuardo a anos de distancia de recuperar a perda de producao
que a austeridade engendrou. Ainda estdao mais pobres do que no principio,
apesar de todos os seus esforcos. Mesmo a taxas de crescimento bastante
otimistas estimadas pelo FMI, a Letonia demorara até 2015 para voltar aos
niveis de producdo de antes da crise®?*. De fato, segundo a CE, é provavel
que o crescimento dos REBLL seja demasiado lento nos proximos anos
para sustentar a recuperacao. Segundo as estimativas da CE, os REBLL
verao as suas taxas de crescimento cair depois de 2012 para um nivel muito
mais modesto de 2% ao ano®®. Provavelmente, estes niveis ainda serdo
mais elevados do que nos paises centrais da zona do euro, mas a tarefa que
os REBLL enfrentam é muito mais dificil, dada a escala dos seus prejuizos
e a fragilidade ndo resolvida dos seus modelos de crescimento.

Isso posto, a recuperacao dos REBLL pura e simplesmente nao é
suficientemente grande para reverter em breve a enorme subida do
desemprego nesses paises. Mais uma vez, tomando a imagem da Letonia

como nosso exemplo, as projecoes do FMI preveem que o desemprego



letdo se mantenha no terreno dos dois digitos até 2017, e isso € com
previsdes de crescimento cor-de-rosa®®, Isto ndo é diferente da situacdo dos
PIIGS. Se juntarmos os que trabalham a tempo parcial ou os que desistiram
de procurar trabalho, obtemos um pico de desemprego/subemprego de 30%
em 2010 e de 21% no terceiro trimestre de 2011. Se juntarmos a emigracao
a este numero, acabamos com uma taxa de desemprego/subemprego de
29% no pico da recuperacao leta®%,

Terceiro, a austeridade ndao funcionou como se supunha em duas areas
criticas: nos salarios do setor privado e nas dividas e déficits
governamentais. Os cortes dos salarios do setor privado nao se deram na
escala necessaria para permitir o aumento da competitividade dos custos
que a deflacdo projetou para ser eficaz®%. Os custos da unidade de trabalho
foram depressivamente rigidos durante os programas de austeridade apesar
de cortes massivos no setor publico. Isto significa que s6 os aumentos
salariais na Europa ocidental fariam os salarios relativos dos REBLL cair
para niveis mais competitivos, e € pouco provavel que isso aconteca na
Europa ocidental no meio de uma recessao induzida pela austeridade que
arranca dinheiro de ambos os lados. Do mesmo modo, os pacotes de
austeridade dos REBLL ndo cortaram os déficits orcamentarios tdo
abruptamente como a teoria dizia que deviam. A Letonia, a Lituania e a
Romeénia tiveram déficits orcamentarios muito mais elevados no pico dos
seus programas de austeridade em 2009-2010 do que a Grécia ou a
Espanha.

Também se pressupde que a austeridade reduza a divida. De fato, ai reside
toda a questdo. Ainda assim, ndo o fez nos REBLL e ndo o fez nos PIIGS.
Enquanto todos os REBLL tinham niveis de divida extremamente baixos —
abaixo de 20% do PIB — ao entrarem na crise, e tinham a vantagem pos-
acordo de Viena de uma estrutura do mercado de titulos soberanos povoada
por investidores pacientes (locais ou estrangeiros ligados a troika) que
aliviou as pressoes do mercado de titulos, hoje todos eles tém, com excecao
da Estonia, mais divida do que quando comecaram, em alguns casos com
uma diferenca dramatica®®. Em comparacdo, imagine o que teria acontecido
se os niveis de divida grego e italiano, ja elevados, fossem multiplicados
por quatro, como aconteceu com a divida da Letonia quando disparou de
10,7% do PIB em 2007 para 42% em 2012. Na verdade, os REBLL serao

sobrecarregados com uma divida muito mais elevada durante muito tempo



por causa da sua austeridade. Longe de fazerem explodir a Estrela da
Divida, foram eles proprios que construiram uma maior. Mais uma vez, é
um jogo que simplemente ndo compensa.

Quarto, o mais critico em termos de exportacao do “éxito” para outros
lugares, a demanda externa que fez com que os REBLL se recuperassem
ndo pode ser usada para resgatar os PIIGS ou seja quem for. Enquanto a
Bulgaria e a Roménia contaram com a demanda interna e com ligacoes com
o setor automotivo alemdo como principal impulsionador da economia, as
exportacoes constituem cerca de metade do PIB dos Estados balticos. Uma
vez que é precisamente a demanda interna que mais sofre quando se poe em
pratica a austeridade, isso deixa as exportacOes como principal motor de
crescimento. Se todos os REBLL, mas especialmente os Estados balticos,
assistiram a significativos aumentos das exportacOes, isso da pouca
esperanca a qualquer outro, uma vez que 0s principais parceiros comerciais
dos REBLL sdo paises que tém, em grande medida, evitado a recessao
desde 2008, como a Alemanha, ou recuperaram muito depressa, como a
Suécia, a Finlandia e a Russia. O crescimento finlandés ndo fara muito pela
Italia e pela Espanha.

Os Estados balticos sdao um substituto rapido das economias da
Escandinavia, a quem oferecem arbitragem salarial e um ambiente de
negocios culturalmente proximo, com impostos baixos. A Espanha nao
pode fazer isso. E longe demais e, o que é fundamental, é grande demais
para replicar o mesmo artificio. Se a Roménia e a Bulgaria sdao de tamanho
médio, Estados de rendimento médio, os Estados balticos sao pequenos. O
Estado baltico médio tem mais ou menos o mesmo tamanho que um bairro
da cidade de Nova lorque. Podem sobreviver nas fendas da economia
mundial de um modo que as grandes economias nao podem. Vocé consegue
imaginar o que aconteceria a estabilidade politica se 4% do mercado de
trabalho da Europa do sul saisse dos seus respetivos paises em um periodo
de trés anos? Onde € que todos iriam encontrar trabalho? Na Lituania?

Finalmente, a politica de austeridade que possibilitou cortes desta
dimensdo nos REBLL ndo pode ser replicada na periferia meridional, nem
nos deveriamos desejar que pudesse ser. Uma politica étnica algo
desagregadora foi a carta politica jogada pelos governos dos REBLL em
alguns dos Estados balticos para isolar e marginalizar a oposicdo a
austeridade. Onde essa carta nao foi jogada, na Roménia e na Bulgaria, o



protesto dos cidadaos foi suficientemente forte para abrandar o impulso da
austeridade, e mais recentemente, para derrota-la nas urnas na Roménia, em
dezembro de 2012. Tomando mais uma vez o exemplo da Letonia, o maior
partido politico que se opds a austeridade foi o partido associado aos russos
étnicos, o que facilitou muito a politica de dividir para conquistar necessaria
para isola-los, dada a histéria da Letonia com a Russia®% Jogar com o
nacionalismo para forcar cortes no orcamento ndao é uma politica que
costuma ter um bom fim, como sabemos da experiéncia de 1930%, Talvez
entao, mais uma vez, essas velhas licoes da década de 1930 resistam muito
melhor a um escrutinio do que as novas licoes que somos encorajados a
aprender com os REBLL.

Em suma, a alianca REBLL ndo prova o caso para a austeridade
expansionista mais do que o Japao do entreguerras prova o caso para O
keynesianismo sensato. As estruturas politicas e economicas desses Estados
nao sdo transportaveis nem estaveis. As suas politicas ndo provam nada
acerca das expectativas ou da sustentabilidade das consolidagcoes. As suas
recuperacoes e economias sdo frageis por ineréncia e baseiam-se em fontes
de demanda que ndao podem ser replicadas em parte alguma. Estdo mais
endividados do que quando comecaram. Longe de serem um modelo, sdo
um lembrete da futilidade e dos custos da austeridade.

Quando os lideres mundiais, avidos para legitimar os danos que ja
causaram a vida de milhdes de seus concidadaos, vao buscar exemplos
como estes para justificar os seus atos, aplaudindo esses paises por criarem
miséria, isso mostra acima de tudo uma coisa: a austeridade continua a ser
uma ideologia imune aos fatos e a refutacdo empirica basica. E por isso que
continua a ser, a parte de todas as provas que possamos juntar contra ela,
uma ideia muito perigosa.

Parte 3 — conclusao
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CAPITULO 7: O fim da atividade bancaria, novas
historias, e um tempo de impostos pela frente

Uma Conjectura em Vez de Uma Conclusao

Este livro examinou a defesa da austeridade enquanto politica econdmica
sensata e enquanto conjunto de ideias economicas coerentes, e descobriu
que a austeridade é desprovida de ambas as coisas. A austeridade nao
funciona. Ponto final. Enquanto o registo f6ssil contém alguns casos do que
parecem ser ‘“consolidacOes fiscais expansionistas”, como vimos no
capitulo 6, ou esses casos sdao motivados por outros fatores que ndo os que
os defensores da austeridade apresentam, ou simplesmente esses defensores
percebem mal o caso. As expectativas que levam as confianca sdo
realmente um conto de fadas. Os poucos casos positivos que conseguimos
encontrar explicam-se facilmente pelas desvalorizacbes da moeda e pelos
pactos flexiveis com sindicatos. Em geral, o emprego da austeridade como
politica econémica tem sido tao eficaz a nos trazer paz, prosperidade e,
fundamentalmente, uma reducdo sustentada da divida, como a Horda
Dourada mongol foi a fomentar o desenvolvimento da dressage olimpica.
Trouxe-nos, em vez disso, politicas de classe, disturbios, instabilidade
politica, mais divida do que menos, homicidios e guerra. Nenhuma vez “fez
0 que diz no rotulo”.

Enquanto conjunto de ideias, 0 que comeca como uma auséncia na
historia do pensamento econdmico liberal torna-se uma esquizofrenia sobre
o papel do Estado na economia — o problema do “ndo se pode viver com
ele, ndo se pode viver sem ele, ndo se quer pagar por ele” — que, por sua
vez, se torna uma nevralgia em relacao ao Estado em geral. Expulsa do
corpus de ideias razoaveis depois da Grande Depressdao, a austeridade
esperou pela sua oportunidade, ficou pronta para ser utilizada por meio de
outros desenvolvimentos intelectuais secundarios durante a sua longa
hibernacdo nas instituicbes da Alemanha e na mente de economistas
austriacos e italianos nos Estados Unidos, e reapareceu com tudo nas
décadas de 1990 e 2000.

A austeridade tem sido aplicada com excepcional vigor durante a presente
crise financeira europeia e produziu exatamente os mesmos fracassos que
seriam de esperar se a sua historia intelectual e natural tivesse sido



investigada. Os custos dessa arrogancia epistemologica e dessa insisténcia
ideoldgica tém sido, e continuam a ser, horrendos®2. Se os formuladores de
politica economica europeia, tal como os médicos, tivessem de jurar “nao
fazer mal”, seriam todos proibidos de “praticar” economia. Se a austeridade
se tornar em breve o mantra politico dos Estados Unidos, apesar de todas as
provas até agora, € de se esperar que la também seja igualmente destrutiva
e, lembremo-nos, nos, estadunidenses, estamos mais bem armados.

Mas o desejo de aplicar a austeridade ndao é apenas ideoldgico, embora
também o seja. Existem boas razOes materiais para a continuacao da
aplicacdo da austeridade, especialmente na Europa — isto é, para criar
espaco nas contas dos fundos soberanos em caso de um dos bancos da
regido que sao grandes demais para falir ameacar faléncia. O que comecou
como uma crise bancaria nos Estados Unidos continua como uma crise
bancaria na FEuropa. O euro dinamizou este problema, tornando
efetivamente a economia europeia do século XXI num padriao-ouro
classico. Os resultados sao mais uma vez previsivelmente terriveis. Como €
que voltamos a cair numa confusao destas?

Em certo sentido — e deixando para tras a Mae de Todas as Transacoes de
Risco Moral que foi a geradora do lado europeu da crise —, o detonador de
tudo isto foi um caso classico de boas intencGes que correu mal. Enquanto o
sistema financeiro dos Estados Unidos era, como vimos no capitulo 2, um
acidente anunciado, o que nos levou ao caminho particular em que nos
encontramos presos agora foi a decisdao de resgatar os bancos, a comecar
pelo programa TARP dos EUA, em 2008.

Anteriomente, neste livro, apresentei uma analogia do porqué os
governos, e especialmente o governo dos EUA, fizeram isso: mais de 150
milhoes de trabalhadores, 72% vivendo de salario em salario, 70 milhoes de
armas individuais, falta de dinheiro nos ATM. Ainda chama a atencao.
Pessoalmente, em 2008, pensei que resgatar os bancos era o caminho certo.
Pensei: “ndo havia alternativa”. Mas tal como em toda a logica do TINA, ha
sempre alternativas. Quando hoje consideramos os custos dessa decisao, ja
ndo estou tdo certo de que era a coisa certa a fazer.

Aos custos imediatos da crise discutidos no capitulo 2, temos de
acrescentar a devastacdo e o desperdicio causado por anos de politicas de
austeridade que custaram de longe mais do que a faléncia de qualquer
banco, independentemente do seu tamanho. Talvez devéssemos ter deixado



os bancos falirem. Sim, o risco sistémico diz outra coisa. Mas se a
alternativa ndo produzir nada a nao ser uma década ou mais de austeridade,
realmente precisamos repensar se os custos do risco sistémico correr mal
serdo piores do que a austeridade em que nos metemos e em que
continuamos.

Resgatar levou a divida. A divida levou a crise. A crise levou a
austeridade. Talvez pudéssemos ter evitado esta sequéncia — como este
livro mostrou, houve momentos de opcao. Nao havia nada de inevitavel na
austeridade — mesmo que, na raiz, sua causa seja um sistema bancario
grande demais para resgatar, preso dentro de um padrdao-ouro moderno e um
aparelho monetario apocaliptico que parece ter limitado as opcOes a
“adicionar liquidez do Banco Central, espremer o orcamento e rezar”. Mas
poderiamos ter feito outra coisa? Quero usar o resto deste capitulo para
explorar se, tal como a propria austeridade, no jogo do resgate valeu a pena
manter os bancos vivos.

Parte do que se segue é uma conjectura — o modelo de negdcio dos
bancos de investimento pode estar morrendo. Se assim for, todo o dinheiro
que gastamos e perdemos na recessao foi desperdicado em um sistema que
pode estar, de qualquer modo, em declinio terminal. Outra parte é uma nova
histéria de ajustamento fiscal em dois pequenos paises: a Islandia e a
Irlanda. Um deixou os seus bancos falir e esta agora funcionando bastante
bem, especialmente em comparacdao com a Europa da zona do euro. O outro
os resgatou e condenou-se a uma geracao de infelicidade por causa disso.

A parte final deste capitulo conclusivo volta-se para a questdo de como
tudo isto acaba. A discussdao dos casos de austeridade desde a década de
1920, e especialmente do caso francés, nos mostra que a austeridade é
gerada em parte pela incapacidade das sociedades, como Barry Eichengreen
defendeu de modo pioneiro, em concordarem com uma distribuicao
equitativa do fardo fiscal®®. Ha um forte paralelo a tracar entre a Franca da
década de 1920 e a situacdo dos paises de hoje que sofrem o choque da
crise. A alternativa a cortar é tributar. Assim, ha duas maneiras de sair da
crise, além das escolhas habituais da inflacdo, desvalorizacdo, austeridade
sem fim (deflacdo) e calote. A comunidade financeira ndo acolhera bem
nenhuma dessas duas opcoes, mas isso ndao quer dizer que as demais opcoes
a mesa sejam Otimas para ela também. Essas alternativas sdo, primeiro, o
que é conhecido como repressdo financeira, e, segundo, um esforco



renovado para coletar impostos seriamente em escala global. Esses esforcos
para nos tirarem desta confusdao podem nao ser populares, mas vem ai um
deles, ou ambos.

O Fim da Atividade Bancaria

A histéria da crise reconstruida nos capitulos 2 e 3 pode e talvez deva ser
vista em um contexto mais amplo. No fim da era de Bretton Woods, quando
os Estados Unidos finalmente sairam do ouro, em 1971, os Estados de todo
o mundo tiveram de se ajustar ao que FEric Helleiner chamou “a
reemergéncia da financa global®*”, Taxas de juros flutuantes, desregulacao,
desintermediacdo e o resto, que tornaram a financa o setor mais rentavel das
economias estadunidense e britanica na década de 2000, era a nova ordem
de coisas. Mas no que isso tudo realmente se baseava? Afinal, a financa é
mais adequadamente considerada parte do sistema de informacdo da
economia: estabelecer a ligacdo entre emprestadores e credores enquanto
fica no meio cobrando uma comissdao por isso. Ndo é uma industria no
sentido tradicional e certamente ndo deveria estar produzindo lucros
empresariais de 40% nos Estados Unidos na véspera da crise — entdo por
que conseguiu fazé-lo?

A finanga global ganhou isso tudo, ndo através de mercados eficientes,
mas cavalgando para cima e para baixo nas trés bolhas globais gigantescas
de ativos, interligadas, usando muita alavancagem. A primeira bolha
comecou nos titulos estadunidenses em 1987 e durou, com uma queda na
era do “ponto com”, até 2007. Foi a tendéncia altista de titulos mais
prolongada da historia e partiu dos Estados Unidos para impulsionar as
bolsas de todo o mundo. O dinheiro esperto que se vinha fazendo nesses
mercados de titulos procurou a sua volta uma salvaguarda e encontrou o
setor imobiliario, que iniciou a sua propria fase de bolha em 1997 e
continuou até a crise aparecer, em 2006. A bolha final ocorreu nas
commoditites, que subiram bruscamente em 2005 e 2006, muito antes de
alguém ter ouvido as palavras “flexibilizacdo quantitativa”, e que rebentou
rapidamente, uma vez que esses mercados sao comparativamente pequenos
demais para sustentarem tais volumes de liquidez, todos a procura de
seguranca ou de rendimento. O estouro dessas trés bolhas interligadas
conjugou-se com prejuizos no setor subprime do mercado de derivativos
hipotecarios, provocando a presente crise. Uma imagem mais uma vez util.



Na figura 7.1, vemos essas trés bolhas de ativos (Dow Jones Stocks, S & P
Case-Shiller Home Price Indexes e precos do ouro/petroleo) escaladas no
tempo.

Vé-se claramente o fiasco a comecar na habitacdo em 2006, atingindo as
acoes e depois as commodities. O que vemos desde entdo sao acoes subindo
devido aos programas de liquidez do Banco Central que fornecem seguro de
ativos as compras de titulos abaixo da linha da agua. As commodities
também reagiram quando os investidores se atiraram cada vez mais a elas
num esforco para encontrar algum rendimento positivo em um ambiente de
taxas de juros zero. O setor imobiliario ainda nao se recuperou.
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Figura 7.1

Agora, retire o apoio de liquidez e a caca ao rendimento e temos um
problema. S6 se podem gerar bolhas desta grandeza se houver ativos que
estejam subvalorizados ou pelo menos que sejam considerados
subvalorizados, e que possam servir para alimentar a bolha. Os papéis
estadunidenses tinham estado estaveis durante uma geracao no inicio da



década de 1980. A habitacdo era barata e os padroes da demanda estavam
mudando. As commodities costumavam ser um nicho de mercado. A
financa alterou tudo isso, bombeando e vendendo ao desbarato essas classes
de ativos e fazendo lucros pelo caminho, durante vinte e cinco anos. Foi um
grande negdcio enquanto durou, mas agora, depois do fiasco, poderia estar
acabado?

Os fundos soberanos estdao apertados, e finalmente o apoio a liquidez e as
taxas zero chegardo ao fim naquilo que sera uma economia subjacente
muito mais fraca. Os papéis declinardo de valor, as commodities também, a
medida que a procura global enfraquece, e a habitacdo, excluindo alguns
mercados, ndo vai aumentar de valor de 7 a 10% ao ano em breve. Mas
privados do combustivel para o ciclo de ativos, todos esses maravilhosos
ativos de papel baseados nesses crescimentos explosivos — ETF (Exchange
Traded Fund) de commodites, swaps de juros, CDO e CDS — para citar
apenas alguns — deixardo de ser a grande maquina de dinheiro que tém
sido até aqui. Tendo bombeado e vendido ao desbarato toda a espécie de
ativos do planeta, a financa pode ter exaurido o seu préprio modelo de
crescimento. O modelo de negdcio dos bancos nos ultimos vinte e cinco
anos pode estar moribundo. Se assim for, salva-lo da faléncia é meramente
prolongar a agonia, e de modo muito caro. Antecipando o Zombie
Economics, de John Quiggin, talvez tenhamos suportado a austeridade para
trazer de volta os moribundos.

Ha alguma prova desta ousada conjectura? Alguma. Os bancos em toda
parte estdo se desalavancando, o que reduzira a concessao de empréstimos,
atingindo o crescimento e assim o volume de negdcios que conduzem. Os
precos das acoes dos bancos e a capitalizacio do mercado cairam
drasticamente nos ultimos dois anos. As receitas por classe de ativos estao
em queda. A subscricdo encolheu, e o negocio de compra e venda de ativos
jd ndo é o que o costumava ser®. Os custos fixos estdo aumentando,
enquanto os bonus estdo encolhendo, e o setor como um todo esta se

tornando menor®®, Enquanto isso, o crescimento que ha parece ser no

varejo e nao no lado dos bancos de investimento®”. Mas o varejo depende
mais diretamente da economia real que esta se contraindo por causa da
austeridade. Em suma, podemos ter empobrecido alguns milhGes de pessoas
para salvar uma industria de duvidosa utilidade social que agora esta nas

ultimas. Esta é uma ideia desconfortdvel que sugere fortemente que na



realidade ndao deveriamos té-los resgatado. E ha outra razdo para pensar
assim, independentemente disto: chama-se Dublin.

Narrativas de Ajuste Fiscal Redvivas: Irlanda, Islandia e Alternativas a
Austeridade.

A anedota que corria no inicio da crise, antes da Irlanda explodir, era
“qual é a diferenca entre a Islandia e a Irlanda”? A resposta era “uma letra e
seis meses”. Acontece que a anedota se revelou profética. A Irlanda foi
discutida no capitulo 3 e assinalou-se entdao que, entre 1994 e 2007, o PIB
irlandés cresceu muito mais rapidamente do que nas décadas de 1980 e
1990. Durante esse periodo de crescimento explosivo, quando o dinheiro
barato era abundante nos mercados globais, o setor bancario da Irlanda
também cresceu rapidamente, e as custas da bolha do crédito cresceu uma
bolha da habitacao. Quando a bolha estourou, em 2008, o governo irlandés
emitiu uma garantia global para os seus bancos e, pouco depois, deu € 5,5
bilhdes a trés bancos: Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank e Bank of
Ireland®®, Infelizmente, uma vez que os ativos desses bancos eram pouco
mais do que empréstimos mortos do setor imobiliario, isto foi apenas langar
dinheiro bom atras de mau. Em todo o caso, porém, manteve os bancos em
funcionamento até janeiro de 2009, quando o Anglo Irish foi nacionalizado
— ao mesmo tempo em que € 2 bilhdes de poupanca eram cortados do
orcamento publico. Percebendo que tais medidas ad hoc ndao eram
suficientes para travar o completo colapso da economia, o governo criou
um “banco mau”, a National Asset Management Agency (NAMA) para
tirar os ativos toxicos das contas dos bancos.

O resultado final de toda essa atividade foi uma garantia total dos ativos
de todo o sistema bancario: um resgate total. A NAMA comprou 0s ativos
acima do valor contabilistico com dinheiro dos contribuintes, revendeu
acoes da NAMA aos bancos, e eles, por sua vez, usaram essas acoes COmo
colaterais para obterem liquidez do BCE. Em suma, contabilidade criativa e
um governo generoso permitiram aos bancos sairem ilesos da carnificina
que tinham provocado. A Irlanda estava agora excluida dos mercados
internacionais e a mercé da troika do FMI-BCE-CE. Desde entdo, mais de €
70 bilhdes foram injetados no seu sistema bancario — divididos por uma
populacdo de cerca de 4,5 milhdes de pessoas. S6 no Anglo Irish,
desapareceram para nunca mais serem vistos cerca de € 47 bilhdes de



euros®2. Os “ativos” que o contribuinte comprou através da NAMA nédo

voltardao em breve. O custo de resgatar os bancos ascende a 45% do PIB, e
esse numero nao inclui o custo do programa da NAMA, que ¢é de mais de €
70 bilhoes*®. Sob a troika, a Irlanda suportou rodada apds rodada de
austeridade. Por causa disso a Irlanda é muitas vezes apresentada como um
exemplo para a austeridade, insinuando que as coisas estdo a melhorar e que
a austeridade esta funcionando. Como disse o ex-presidente do BCE, Jean-
Claude Trichet, em 2010, “a Grécia tem um exemplo, e esse exemplo € a
Irlanda®!”, Mas se olharmos para as consequéncias economicas da faléncia
e do resgate, é dificil ver a recuperacao.

Os salarios dos trabalhadores do setor publico foram cortados em perto de
20%, enquanto os impostos regressivos e as taxas foram aumentados®2. A
despesa com o Estado Social foi acentuadamente reduzida®:. Em 2007, o
PIB contraiu 2,97%, em 2008, 6,99%, em 2010, 0,43%. Um baixo
crescimento regressou em 2011, mas a um nivel muito moderado de 0,71%.
Mesmo esse crescimento moderado, porém, € suspeito.

Baixas taxas de impostos sobre as empresas tornaram a Irlanda um local
apetecivel para multinacionais estabelecerem as suas sedes e declararem os
seus lucros, o que desempenhou um papel importante no crescimento do
pais®, A Google, a Apple, a Microsoft e o Facebook instalaram as suas
sedes na Irlanda, mas a maioria tem muito poucos empregados no pais.
Essas empresas pagam uma taxa de imposto corporativo de 12,5% na
Irlanda, o que é pouco mais de um terco dos 35% que pagariam nos Estados
Unidos®. Por causa desta dinamica, o PIB irlandés est4 inflacionado por
empresas globais que declaram enormes receitas através da Irlanda para fins
fiscais. Quando se olha para o PIB irlandés, que exclui essas receitas, o
crescimento diminuiu 2,5% em 2011.

Esta anomalia também explica a elevada taxa de exportacdes da Irlanda,
que foi de 80% do PIB, em 2007, para 101% do PIB, em 2010, o que
também é apresentado como prova do crescimento explosivo depois da
faléncia®®. A receita das multinacionais que operam fora da Irlanda é
contabilizada como exportacdao de servicos irlandeses — mesmo que ndo
haja verdadeira atividade economica em curso. Assim, as exportacoes de
servicos cresceram cinco vezes mais depressa do que a exportacao de
bens®~.

Porém, como disse claramente Martin Malone, da Mint Partners: “Todo o



aumento de 2007-2012 de exportacoes de servicos da Irlanda é quase
totalmente nebuloso (...) estdo exageradas em € 30 bilhdes, o que em termos
do PIB corresponde quase a 25% do total®*®”, Este exagero da recuperacio
liderada pelas exportacOes explica a razdao pela qual o desemprego
aumentou firmemente, de 4,5%, em 2007, para 14,8%, em meados de 2012,
mesmo quando a emigracao aumentou visivelmente, de 46.300 pessoas, em
2007, para 80.600, em 2011, apesar deste suposto crescimento explosivo. A
divida irlandesa em relacdao ao PIB era de 32% em 2007. Hoje, situa-se em
108,2% apos trés anos de austeridade. Na verdade, se o custo da NAMA
for adicionado as contas nacionais, o quociente da divida sobre o PIB da
Irlanda rivalizaria com o da Grécia. A Irlanda resgatou os seus bancos, e
depois apostou em uma recuperacao liderada pelas exportacoes sem uma
desvalorizacdo que se baseava em exportacdes-fantasmas que criam muito
poucos empregos e sO6 se tornam possiveis pelo artificio fiscal.
Aparentemente, € este 0 exemplo para a Grécia.

Dublin ndo é um lugar feliz para se estar nestes dias, nem é provavel que
venha a sé-lo nos proximos anos. O governo irlandés, que pds em pratica €
24 bilhoes de cortes desde 2008, esta plenejando outros € 8,3 bilhdes em
impostos e mais € 3,5 bilhdes em cortes para 2013%2, Resgatar bancos e
levar a faléncia as contas do Estado é um negocio dispendioso, mesmo com
crescimento liderado por exportacoes reais. A continuacao da austeridade
sO piorara as coisas, como de costume.

A Islandia, sob muitos aspectos, era a Irlanda descontrolada. O quociente
dos seus ativos bancarios sobre o PIB em 2007 era de aproximadamente
1000%. Portanto, quando a Islandia comecou a ter problemas, seria a mae
de todas as crises bancarias. Mas houve uma diferenca importante.
Enquanto a Irlanda seguiu o mantra da austeridade, cortou na despesa e
resgatou os seus bancos, a Islandia deixou os seus bancos irem a bancarrota,
desvalorizou a moeda, criou controles de capitais e reforcou o Estado
Social. Uma comparacao entre as duas € a coisa mais proxima que se pode
encontrar de uma experiéncia natural dos efeitos da austeridade e dos
resgates.

A transformacdo da Islandia de social-democracia protecionista em centro
de laissez-faire da finanga internacional foi rapida e impetuosa. Em 2007,
os rendimentos médios anuais tinham disparado para quase US$ 70000. O
valor das acoes das quinze empresas admitidas na bolsa islandesa aumentou



sete vezes entre 2002 e 2007, e o mercado imobiliario local mais que
duplicou de valor®. Os trés bancos islandeses — o Glitnir, o Landsbanki e
o Kaupthing — estiveram por tras desta bolha. A sua estrutura financeira
fazia o Anglo Irish parecer um paradigma de boa gestao. Entre 2004 e 2008,
a concessao de empréstimos aumentou em média aproximadamente 50% ao
ano. Os bancos se autofinanciavam com base nesses empréstimos e depois
investiam fortemente nas suas préprias acoes. Quando se considera o
financiamento cruzado entre esses trés bancos, o autoinvestimento era de
70% do capital com base desses bancos®!. Se vocé estd pensando nos
grandes trusts de investimento da era do crash de Wall Street de 1929, nao
esta longe. Nas costas dessa bomba de crédito, o consumo privado
aumentou e a moeda islandesa valorizou-se rapidamente. Em 2005, a
Islandia tornou-se o pais com o maior endividamento privado do mundo.

Em 2006, a Islandia comecou a fazer com que se levantassem algumas
duvidas no estrangeiro®?. Em fevereiro desse ano, a Fitch Ratings emitiu
um relatério que afirmava que o crescimento explosivo do crédito islandés
era motivo de preocupacao, prevendo com exatiddo que mesmo uma ligeira
depressdo global colocaria os bancos islandeses abaixo da linha de agua®:,
O mais grave era que os bancos islandeses estavam ficando sem liquidez.
Comecaram a trocar os seus titulos de divida entre eles e depois usa-los
como colaterais para pedirem empréstimos ao Banco Central. No fim de
2008, o Banco Central tinha emprestado aos bancos ISK 500 bilhoes®,

Em 2008, o Banco Central islandés se viu sem liquidez quando o Glitnir,
que vinha lutando com dificuldades para se refinanciar desde o inicio do
ano, descobriu que ndo tinha acesso aos mercados de financiamento. O
Banco Central ofereceu-lhe um empréstimo equivalente a 25% das suas
reservas em troca da propriedade de 75%, uma nacionalizacao de facto que
provocou um choque nos mercados e os fez entrar em acdo. A queda do
Glitnir atingiu imediatamente as fontes de financiamento dos outros bancos,
de tal modo que o crédito privado interbancario ficou fechado quando os
depositantes retiraram o seu dinheiro. Enquanto isso, o Banco Central nao
estava em situacdo de continuar agindo como emprestador de ultima
instancia, tendo ja entregado grandes por¢oes das suas reservas.

A Islandia havia cruzado o rubicao sem se dar conta disso. Agora ndao
estava em situacdao de resgatar os seus bancos mesmo que quisesse fazé-lo,

e nao estava no euro, pelo que o BCE nao tinha a obrigacdo de lhe ajudar.



Em 6 de outubro de 2009, o governo aprovou legislacao de emergéncia que
lhe deu o poder de se apoderar de instituicoes financeiras com problemas,
ignorando o Banco Central®2. Quaisquer planos que o Banco Central
tivesse para resgatar os bancos estavam agora mortos. Os bancos iriam ser
autorizados a irem a bancarrota e a serem tomados por via judicial. As suas
dividas nao foram socializadas; em vez disso, os detentores de titulos e os
credores estrangeiros é que suportaram o impacto do ajustamento®®. O FMI
foi chamado a entrar.

Significativamente, o caminho a frente ndo era a austeridade. A
concentracdo imediata do programa do FMI foi no sentido de evitar que a
taxa de cambio se deteriorasse a ponto de causar hiperinflagdio em uma
economia tao dependente das importacoes. Rompendo com a ortodoxia do
FMI, foram introduzidos controles de capitais que prenderam o0s
investidores a eles. Criaram-se trés novos bancos para assumir a gestdao das
contas internas e dos ativos rentaveis. Os ativos ndo rentaveis foram
deixados nos antigos bancos falidos. Os credores tinham liberdade para
reivindicar esses ativos, mas nao os ativos transferidos para os novos
bancos. Em outras palavras, o governo decidiu deixar os credores
institucionais suportarem o custo do colapso em vez dos contribuintes.

Permitir que os bancos falissem significava que iriam drenar
financeiramente o Estado. A sua recapitalizacdo custou perto de 20% do
PIB da Islandia®’ — uma soma muito grande para um pais tdo pequeno,
mas muito menor do que o resgate irlandés através da National Asset
Management Agency (NAMA), e que continua a crescer. O quociente da
divida sobre o PIB da Islandia em 2012 ficou nos 99%, niimero que seria
muito mais alto se os bancos tivessem sido resgatados®:. Em vez de
austeridade, o governo prosseguiu uma politica expansionista atras desses
controles de capitais durante o primeiro ano, seguida de uma consolidacao
fiscal igualmente distribuida. Todo mundo apertou o cinto quando os cortes
foram acompanhados por uma mudanca para uma aliquota tributaria mais
progressiva que incluia substanciais aumentos de impostos para quem
ganhava mais e medidas para ajudar as familias de baixos e médios
rendimentos.

Em termos de crescimento, a Islandia registrou melhores resultados do
que qualquer um poderia esperar. O FMI projetou uma contracao de 10%
em 2009 que acabou por ser de 6,5%. Aparentemente — nota para John



Cochrane — os multiplicadores fiscais existem, afinal. Em 2010, a
economia contraiu-se 3,5%, e em 2011 o crescimento voltou a 3% com
base, em parte, em exportacOes reais de bens e servicos®2. O crescimento
continuou a um ritmo semelhante em 2012, colocando a Islandia perto do
topo do desempenho de crescimento da OCDE®®, Com taxas marginais de
tributacao mais elevadas, o crescimento voltando, os controles de capitais e
um aperto fiscal igualitario, a Islandia visou eliminar o seu déficit
orcamentario em 2014 e ter um superavit orcamentario de 5% em 2016%,

Ao contrario da Irlanda, o crescimento do emprego na Islandia foi forte. O
desemprego aumentou drasticamente depois da crise, indo de um minimo
antes da crise de pouco mais de 2% para um maximo de 9% em 20009.
Mesmo no auge, porém, o desemprego na Islandia era mais baixo do que a
média europeia e estava muito abaixo dos niveis de outros paises atingidos
pela crise®?, O desemprego esta abaixo dos 6% em outubro de 2012. Pondo
isso em perspetiva, s60 a Noruega, a Suica, a Austria, a Holanda e a
Alemanha — nenhum dos quais viveu uma crise grave — se vangloriam de
taxas de desemprego mais baixas®®,

Finalmente, considere este bonus para a experiéncia islandesa de nao
resgatar os seus bancos. Depois de inicialmente cairem com grande rapidez,
os saldrios reais tém subido a um ritmo aclerado®. Isso ajudou a inverter a
tendéncia de crescente desigualdade testemunhada entre 1995 e 2007,
quando o coeficiente de Gini depois dos impostos subiu de 0,21 para 0,43,
principalmente por causa dos elevados rendimentos de quem ganhava mais
— fendmeno visto em todas as sociedades altamente financeirizadas. Em
2010, quando o rendimento do capital tinha entrado em colapso e a aliquota
tributaria foi reformulada, o coeficiente de Gini foi empurrado para
0,2455%5,

Podemos generalizar a partir da Islandia para outros lugares? Afinal,
defendemos anteriormente que ndao deveriamos generalizar a partir da
experiéncia dos REBLL para os Estados muito maiores do sul da Europa.
Entdo, qual é a diferenca, aqui? Embora a Islandia seja o que se define
como pequeno, 0 que importa neste caso nao é o tamanho do pais, nem a
sua populacdao, mas o tamanho dos bancos em relacdo ao tamanho da
economia, 0 seu quociente de ativos bancarios sobre o PIB. Na Islandia,
esse quociente era de aproximadamente dez para um no tempo da faléncia.

Nos Estados Unidos, esse quociente é de pouco mais do que um para um. A



Islandia ndo s6 sobreviveu deixando os seus bancos irem a faléncia, mas
também se tornou uma sociedade mais saudavel e mais igual ao fazé-lo.
Embora a Irlanda seja um pequeno pais, e a Islandia seja literalmente do
tamanho de uma cidade, e das pequenas, talvez ainda haja, na comparacao
destes Estados, duas licoes-chave para a historia natural da austeridade. A
primeira é que, quando se faz exatamente o contrario do que vem no
manual de estratégia da austeridade, ndo s se sobrevive, mas também se

prospera. A segunda é, acima de tudo, nao resgate seus bancos®®,

Tempos de Impostos pela Frente

Portanto, se a Islandia nos da uma licdo positiva, para onde vamos a partir
daqui? Como esta normalmente estabelecido, as opcoes de avancar nas
sociedades altamente endividadas sdo limitadas e uniformemente mas:
inflacdo (ma para o capital e para os credores), deflacio (ma para os
trabalhadores e para os devedores), desvalorizacdio (ma para os
trabalhadores a longo prazo e impossivel no euro) e calote (todos perdem).
O perdao da divida é uma forma particular de calote que a Islandia tornou
parte de sua estratégia para limpar o seu mercado hipotecario. Os Estados
Unidos poderiam, em realidade, ter feito algo do tipo, mas a menos que se
deixe falir os bancos, os credores sempre resistirdo ao perdao. Portanto, o
que é que isso nos lega? Mais austeridade no curto e médio prazo,
certamente. Mas as licoes da década de 1920 sugerem que isso acabara por
apontar para alguma das outras op¢oes: desvalorizacdo, inflacao ou calote.
Ha um caminho futuro alternativo mais estavel? Sim, ha dois, e nenhum
deles é o6timo, mas sdo, como dizia Churchill acerca da democracia, as
piores opcoes com excecdo das demais alternativas.

O primeiro caminho é conhecido normalmente pela alcunha pejorativa de
repressdo financeira. Carmen Reinhart e M. Belen Sbrancia discutiram
recentemente este caminho possivel®Z, Concluiram, examinando episodios
de elevado endividamento no passado, que os Estados reestruturam os seus
sistemas financeiros em periodos de crise de modo a lhes permitir criar
“audiéncias cativas”. Os bancos, os fundos de pensoes e outros detentores
de divida de longo prazo sdao “encorajados”, através de controles dos
capitais, de tetos das taxas de juros e de outros instrumentos, a deter uma
grande quantidade de titulos governamentais. O governo paga entdo uma
taxa de juros nominal baixa sobre o titulo e apresenta um orcamento quase



equilibrado com uma taxa de inflacdo positiva, mas pequena. Isso cria uma
taxa de juros real negativa sobre o titulo, de tal modo que o valor da divida
encolhe com o tempo.

A repressado fiscal é basicamente um imposto sobre detentores de titulos
cativos e funciona melhor quando se tem bancos entre a cruz e a espada—
como quando estdo perdendo dinheiro e dependem do financiamento do
Estado, como hoje em dia. Politicas como esta “desempenharam um papel
providencial na reducdao ou liquidacdo de enormes estoques de divida
acumulados durante a Segunda Guerra Mundial®®”. Reinhart e Sbrancia
concluiram que o “imposto de liquidacao” gerado pela repressao fiscal
ascendeu, nos casos dos Estados Unidos e do Reino Unido depois da
Segunda Guerra Mundial, ao equivalente de 3 a 4% do PIB por ano®®.
Obter esses fundos facilitaria uma significativa reducao da divida ao longo
do tempo, e afastaria a necessidade de um periodo correspondente de mais
austeridade — austeridade que de qualquer forma nado funcionaria, uma vez
que faria com que a divida aumentasse, em vez de diminuir.

Entdo, estamos falando de impostos, algo de que ninguém gosta. Mas
desde que descobri que em 2010 paguei mais impostos do que a General
Electric Corporation — na realidade, paguei, e vocé também —, estou
disposto a dar uma chance a repressao fiscal®”®. Sim, isso limitard muito as
minhas oportunidades de comprar e transacionar derivativos exoticos e de
me envolver em jogos de arbitragem financeira internacional, mas sabe o
que mais? Estou disposto a desistir disso. Apoés trinta anos com todos o0s
ganhos e todas as baixas de impostos a irem para as pessoas que NOS
trouxeram a bolha, vem ai o retorno. Nao por causa do Occupy Wall Street
nem por causa das minhas preferéncias pessoais, mas porque é muito mais
facil e mais eficaz fazé-lo do que forcar uma austeridade autodestrutiva que
esta prestes a acontecer.

Falando de impostos, também nado serdo apenas impostos sofisticados, de
liquidacdo quase oculta e/ou as chamadas taxas Tobin sobre transacoes
financeiras que serdao lancados. Os impostos pessoais também tém por onde
crescer — especialmente nos Estados Unidos. Uma recente analise do
Congressional Research Service, que nos da uma ideia daquilo em que o
Congresso pode estar pensando, assinalou que a taxa marginal superior do
imposto sobre os rendimentos nos Estados Unidos nas décadas de 1940 e
1950, o auge do poder dos EUA, “estava normalmente acima dos 90%”,



enquanto “a taxa maxima sobre ganhos de capital era de 25%”. Entretanto,
“a parte de rendimento que cabia ao 0,1% do topo das familias dos EUA
aumentou de 4,2%, em 1945, para 12,3%, em 2007°Z”. Esta é uma
justaposicdo de observacOes interessante, no minimo. A justificativa para
essas reducoes e esses ganhos €, evidentemente, o argumento do lado da
oferta de que mais dinheiro no topo leva a mais investimento e crescimento.
O que é interessante é que o relatério conclui que “o resultado da analise
sugere que as alteracdes nos ultimos sessenta e cinco anos na taxa marginal
maxima do imposto e no imposto sobre ganhos de capital no topo nao
parecem relacionadas com o crescimento economico®?”, Mas parecem estar
“associadas a crescente concentracdo do rendimento®?”. Dado que o Estado
Federal dos EUA gasta 25% do PIB, enquanto arrecada apenas 18%, um
cinico pode concluir que o fato de toda essa renda estar concentrada em tao
poucas maos talvez faca dela um bom alvo para reduzir esse déficit
orcamentario.

Levando-nos mais a frente nesta direcdo, varios economistas muito sérios
e muito convencionais comecam a dizer coisas que ha alguns anos so se
ouviriam em meio a confusdo etilica em bares de esquerdistas irritados. Por
exemplo, fiscalistas de ambos os lados do Atlantico estdo comencando
defender que impostos mais elevados sobre quem ganha mais podem pagar
a reducao da divida. Aparentemente, ndo ha necessidade de austeridade,
afinal. E, uma vez que este grupo de rendimentos mais elevados foi o que
mais se beneficiou nas ultimas trés décadas de baixas de impostos, parece
absolutamente justo aumentar sua carga tributaria apenas um pouco. O
antigo conselheiro economico do presidente Bush, Glenn Hubbard, acredita
que aumentar 0s impostos nunca aumentara suficientemente a receita para
provocar uma reducao da divida®”®. Além disso, o candidato presidencial de
2012, Mitt Romney, achava que essa redistribuicdo era “nao-americana”,
mostrando uma espantosa ignorancia da politica de Dwight Eisenhower
(republicano)®”, Mas ha muito por onde tributar no topo por causa dos
resgates. E a dadiva que continua a dar. Apés o crash de 1929, a
desigualdade de rendimentos e as remuneracoes do setor financeiro
declinou acentuadamente em relacao aos ganhos regulares, mas desta vez
isso ndo aconteceu, e tributar agora é simplesmente devolver o resgate ao
contribuinte. Esta ideia ndo ressoa apenas em circulos progressistas dos
Estados Unidos.



Uma equipe de economistas alemdes calculou recentemente que um
imposto de capitais de 10% que incidisse uma unica vez sobre a fortuna
pessoal liquida que excedesse € 250.000 por contribuinte poderia gerar
receitas de 9% do PIB. Esse imposto recairia sobre os 8% de alemdes mais
ricos que, enquanto grupo, téem perto de dois tercos da riqueza nacional.
Nos € 500.000 (2,3% dos contribuintes) e no € 1 milhdao (0,6% dos
contribuintes), o imposto ainda geraria o equivalente a 6,8% e a 5,6% do
PIB, respectivamente. Sendo impostos de incidéncia unica por causa da
“emergéncia da divida”, mesmo que se conte com os “efeitos das
expectativas”, essa politica ndao levaria a alteracOes dramaticas do
comportamento de investimento ou a fugas de capitais, desde que o Estado
se comprometesse credivelmente a manté-los como impostos tnicos®”, E tal
como nos Estados Unidos, o espaco para maior tributacdao na Europa no
topo superior da distribuicdo parece ser bastante amplo, uma vez que 0s
maiores rendimentos marginais sao estimados em nada menos que 20
pontos percentuais abaixo dos que maximizariam as receitas tributarias para
0 governo®Z,

Peter Diamond, do Massachusetts Institute of Technology, e Emanuel
Saez, da Universidade da Califérnia, Berkeley, vao mais longe, defendendo
que tributar o 1% do topo aumentaria a receita, em vez de baixar®®,
Defendem explicitamente que “rendimentos muito elevados deveriam estar
sujeitos a taxas marginais de imposto altas e crescentes®””. Segundo os seus
calculos, aumentar o imposto de renda médio sobre o percentil de
rendimentos superior de 22,4%, ao nivel de 2007, para 43,5%, aumentaria a
receita em 3% do PIB, que é o suficiente para fechar a estrutura deficitaria
dos EUA, enquanto deixaria os maiores rendimentos com mais renda final
ap0Os impostos que teriam tido no tempo de Nixon®&,

Finalmente, ha potes de ouro offshore também. Com todo esse dinheiro
indo para o topo da distribuicdo de rendimentos nos ultimos trinta anos,
surgiu toda uma industria para o esconder. Infelizmente, esconderam-no a
céu aberto num punhado de paraisos fiscais como as ilhas Caima e a Suica.
Se Estados grandes e poderosos quiserem ir atras dele, sabem exatamente
onde procurar, que é o que tém feito ultimamente®®, Na verdade, um novo
estudo de James Henry da Tax Justice Network calcula que haja US$ 32
trilhdes, que é mais de duas vezes o total da divida nacional dos EUA,

escondidos em offshore, sem pagar impostos, 0 que constitui, na verdade,



um alvo muito tentador&?,

Pense nisto por um momento. A austeridade tem sido posta em pratica e
continuara a sé-lo, pelo menos na zona do euro, até ser abandonada ou
afastada pelo voto. De fato, como vimos repetidamente, ela aumenta a
divida em vez de diminui-la. Entdo, a divida esta al e precisa ser paga, ou
perdoada. Dado que o perdao fora do confessionario é improvavel, e que as
outras opcoes, inflacdo e calote, sdo ainda piores, é em grande medida
inevitavel que nos proximos anos a repressao fiscal e os impostos mais
elevados sobre o topo da renda se tornem parte da paisagem. As
negociacoes em curso (no momento em que escrevo) sobre o aumento dos
impostos como parte da resolucao do desastre do penhasco fiscal dos EUA
de 2013 é simplesmente o inicio. E assim que vamos tratar das nossas
dividas — através de impostos e ndo através da austeridade. Nao por que a
austeridade seja injusta, o que é, nao por haver mais devedores do que
credores, o que ha, e ndo por que a democracia tem uma tendéncia
inflacionaria, que ndo tem, mas porque a austeridade simplesmente nao
funciona.
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POSFACIO

Austeridade — Um Ano Depois

Assim como uma andorinha nado faz verdo, um ano a mais de dados nao
muda minha avaliacdo da austeridade. Esta ainda é uma ideia perigosa e
ainda nao funciona. No entanto, o ano passado foi saudado, especialmente
na Europa, como uma justificativa das politicas de austeridade, porque a
Europa esta supostamente agora em recuperacao. Como pode ser visto no
grafico abaixo, é verdade que as economias da zona do euro como um todo
pararam de contrair nos ultimos dois trimestres de 2013, enquanto o Reino
Unido passou de retardatario a lider em sua participacdo no crescimento.
No entanto, algumas questOes precisam ser analisadas face a alegacdo de
que a austeridade esta produzindo o pouco crescimento que vemos na
Europa para suportar o peso.
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A primeira é a reivindicacdo da recuperacdo como resultado das politicas
de austeridade, que mais uma vez confunde deliberadamente causa e
correlacdo. Usando uma analogia para ilustrar, imagine que alguém tem
uma forma de cancer de estomago que leva os médicos a ter diferentes
diagnosticos sobre o que fazer. A paciente é incentivada a nao se submeter a
quimioterapia e tentar uma terapia alternativa de enemas acidos e uma dieta
radical de 800 calorias por dia. Eles persistem com esta terapia e a condicao
piora. Eventualmente, os mesmos médicos intervéem e aplicam
quimioterapia. A paciente recupera, mas agora esta muito mais fraca do que
deveria estar a partir da experiéncia, de modo que seu prognostico é agora



muito mais incerto. No entanto, os médicos proclamam que, embora a
quimioterapia fosse importante, foram os enemas e a dieta radical que
realmente a salvou. Isto € precisamente o que aconteceu na zona do euro,
com a austeridade como tratamento alternativo e a liquidez do BCE como a
quimioterapia. E a medicina charlatanesca sendo aclamada como um
remédio maravilhoso apesar das evidéncias.

Mas mesmo se aceitarmos que o crescimento voltou, é dificil ver o
surgimento de uma taxa de crescimento sustentada nos numeros recentes
suficiente para reduzir a enorme pilha de dividas que a austeridade gerou.
Lembre-se, as dividas do governo cresceram, e nao menos, sob austeridade,
a medida que os paises viram seu PIB subjacente diminuir mais que
cortaram, de tal modo que suas dividas aumentaram e ndao diminuiram — o
chamado efeito denominador. Em segundo lugar, se, como sustenta
Austeridade, o que esta no centro de tudo isso é uma crise bancaria
aninhada dentro de um conjunto de instituicdes disfuncionais, e ndo uma
crise de gastos publicos, entdo se deve perguntar como a austeridade, o
aperto fiscal, os cortes orcamentarios e todo o resto pode possivelmente
restaurar o crescimento? E improvavel que o diagnéstico errado e o
medicamento errado levem a uma recuperacao satisfatoria.

Cortes Orcamentarios Ainda nao Podem Resolver uma Crise Bancaria
— Mas um Novo Chefe do Banco Central Pode Lhes Dar Tempo

Este livro foi publicado em abril de 2013, um ano atras do momento em
que escrevo este posfacio. Terminei a escrita atual do texto principal em
outubro de 2012, exatamente quando os efeitos plenos do “Draghi put”
estavam comecando a ser sentidos nos mercados de titulos europeus. O
“Draghi put” foi a operacao de refinanciamento a longo prazo do Banco
Central Europeu (BCE) de dezembro de 2011 e fevereiro de 2012,
combinada com a promessa do novo presidente do BCE Mario Drahgi de
26 de julho de 2012 de que faria “tudo o que fosse necessario” para salvar o
euro. Ou seja, se ele dissesse que iria comprar titulos soberanos diretamente
para manter suas taxas de rendimentos baixas através de um programa
chamado Transacoes Monetarias Definitivas (Outright Monetary
Transactions - OMT).

Nunca se obteve tanto efeito fazendo tao pouco. As palavras sozinhas, ao
que parecia, acalmaram os mercados porque a OMT ndo foi realmente



usada. Bastou sua promessa. De outubro de 2012 a marco de 2014, os
rendimentos de titulos italianos de dez anos cairam de 6,85 para 3,43%, os
titulos espanhois de dez anos passaram de 7,5% em outubro de 2012 para
pouco mais de 3%, enquanto os titulos de 10 anos da Grécia passaram de
17% para 6,5%. Assim, os retornos dos titulos diminuiram, o que é bom.
Mas o que uma injecao de liquidez do Banco Central projetada para segurar
mercados financeiros que estdo ficando sem financiamento (a finalidade do
LTROs e OMT) tem a ver com cortes no orcamento do Estado? Lembre-se
que a austeridade é definida neste livro como:

Uma forma de deflacdo voluntéaria onde a economia se ajusta pela reducdo de salarios, precos e
gastos publicos para restaurar a competitividade, o que é (supostamente) melhor alcangado
cortando o orcamento, dividas e déficits do estado. Os defensores acreditam que isso ird inspirar a
“confianca das empresas”, uma vez que o governo nao ird “esvaziar” o mercado de investimentos,

sugando todo o capital disponivel através da emissdao de divida, nem adicionando a ja “muito

grande” divida da nacao®®4.

Dada essa definicdo, a resposta é, absolutamente nada. Cortes no
orcamento ndao podem resolver um problema bancario, mas isso nao
impediu seus defensores de agirem fingindo que pode. Para ver por que este
é 0 caso, vamos recapitular o que ainda esta acontecendo na Europa.

A crise na Europa teve duas fases. A primeira fase que podemos chamar
de a “ruptura que nunca aconteceu”®, que comecou em maio de 2009,
quando o entdo presidente do BCE, Jean Claude Trichet, disse aos
mercados que “ndao estamos, de modo algum, embarcando em uma
flexibilizacdo quantitativa®®”. Ao dizer isso, Trichet efetivamente disse aos
mercados que o BCE ndo iria apoiar o sistema, de modo que os detentores
de divida denominada em euros ndo poderiam trocar titulos por dinheiro a
vista. O conjunto diversificado de titulos nacionais cujos rendimentos
acompanharam os titulos alemdes por sete anos comecaram a se mover
rapidamente para além deles. Isso foi ampliado por uma mudanca no
governo da Alemanha de uma coalizacdo de esquerda para uma de direita, o
que levou a equivocos danosos sobre o apoio a Grécia. A propria confissao
da Grécia de fraude no déficit, mais uma ddzia ou mais de cupulas
“Merkozy” que se seguiram, em que a Alemanha e o BCE brincaram de
“passar a batata quente” sobre quem iria segurar a podriddo, acrescentou
ainda mais incerteza a mistura. O resultado final foi que, em meados de



2011, as taxas de rendimentos dos titulos periféricos haviam se afastado em
relacdo aos bunds alemades e as taxas subiram para niveis sem precedentes.
Dadas essas tensdes, os mercados comecaram a precificar uma
desagregacao da zona do euro como uma possibilidade real.

Esses picos ndo foram motivados por preocupacoes do mercado a respeito
da capacidade do Estado espanhol, ou qualquer outro Estado, com a
possivel excecdo da Grécia, de pagar suas pensdes aos professores
aposentados. Em vez disso, os mercados precificaram o risco de que a zona
do euro se rompesse. Especificamente, estavam precificando a possibilidade
dos ativos denominados em euro de que os agentes do mercado possuiam
lotes desvalorizassem rapidamente em caso de desmembramento do euro,
uma vez que nem o Banco Central (BCE) nem o Estado mais solvente (a
Alemanha) pareciam estar preparados para apoia-los. A hesitacao por quase
dois anos sobre o significado dos artigos do tratado e as respostas politicas
inconclusivas de varias ctpulas pioraram a situacdo®’. O estado da bolsa
publica simplesmente ndo estava conduzindo os eventos®®, A percepcdo de
ativos indo para zero sem seguro € que estava.

A segunda fase da crise da zona do euro pode ser chamada de “crise dos
EUA revivida”, que decorreu de abril a novembro de 2011, tornando critica
uma situacao ja ruim. Neste ultimo periodo, os grandes bancos europeus
viram as suas fontes de financiamento secarem em uma reprise quase
perfeita da crise dos EUA de 2007-8%, Como o capitulo trés de
Austeridade detalha, ambos os mercados de operacbes compromissadas
(repo) de Londres e os fundos do mercado monetario dos EUA pararam de
emprestar aos bancos europeus quando as garantias que eles prometeram
em tais transacdes, a divida soberana europeia, perderam valor’®, A medida
que a liquidez foi drenada do sistema, as taxas de rendimentos aumentaram
a partir de niveis ja elevados, e 0os mercados comecaram a se preocupar com
o risco de inadimpléncia entre os bancos europeus que ricocheteava de volta
para seus anfitrides soberanos. Até mesmo 0s notoriamente estaveis e
previsiveis bunds da Alemanha aumentaram no primeiro semestre de 2011,
uma vez que o risco de desmembramento e o risco de calote se combinaram
para obrigar o BCE a agir, o que resultou em um primeiro trilhdo e meio de
euros, basicamente dinheiro livre sendo canalizado para os bancos europeus
sob disfarce do programa LTRO. Mas o resgate publico do setor bancario
europeu nao parou por ai.



Como Oliver Wyman, um grupo de consultores-chave do setor bancario,
observou em outubro de 2013, dos € 700 bilhdes que os bancos europeus
levantaram desde 2007, “€ 350 bilhdes vieram do setor publico... De fato, o
apoio estatal total aprovado para o setor financeiro da UE totaliza mais de €
5 trilhdes, o equivalente a 40% do PIB [da zona do euro]”®. Do capital
injetado nos bancos para manté-los a tona, “apenas cerca de 10% do capital
inicial injetado foi reembolsado™®®. Os retornos sobre o capital proprio
cairam para cerca de 4% enquanto as bases de custos aumentaram, tudo isso
implica que sem o apoio oficial esses bancos iriam a faléncia. Mais uma
vez, como disse Oliver Wyman sem rodeios, “de outro modo os bancos
insolventes foram recapitalizados e as politicas monetarias do BCE e dos
Bancos Centrais nacionais permitiram que os bancos se financiassem a
baixo custo”®,

Entdo, para retornar ao primeiro ponto, o que qualquer um desses —
Draghi despejando € 5 trilhdes no sistema bancario para salva-lo — tem a
ver com a reducao dos orcamentos dos Estados? A resposta ainda é nada. A
politica dos Bancos Centrais, e ndao os cortes do setor publico, reduziu as
taxas de rendimento e estabilizou os mercados de divida soberana europeia.
E enquanto os mercados acreditam que a promessa de Draghi de usar as
Transacdes Monetarias Definitivas (OMT) — compra direta de titulos pelo
BCE se suas taxas de rendimentos aumentarem novamente — é credivel,
entdo esses rendimentos permanecerao baixos. A ma politica dos Bancos
Centrais, as fraudes intergovernamentais, as instituicdes incompletas e uma
corrida em camera lenta dos bancos por meio dos mercados de atacado em
busca de financiamento interbancario na Europa causaram a crise®*, € 5
trilhdes em dinheiro dos contribuintes, uma melhor politica do Banco
Central e um movimento para completar as instituicoes de uma unido
bancaria adequada para complementar a unido monetaria tém estabilizado a
crise. Mas isso nao resolveu a crise, apesar das aparéncias. E a razdo pela
qual ndo resolveu esta na natureza do proprio programa LTRO.

O Discreto Resgate pelo BCE em Andamento

O que o programa LTRO incentivou os bancos de paises periféricos a
fazer pode ser melhor resumido na seguinte conversa®2 “Vocé pede
emprestado a 1% e compra (um titulo local) a 10%. Vocé usa o spread para

enterrar os mortos (empréstimos sem performance de rendimento (INPLs)



em seu balanco patrimonial). Vocé bancariza/empresta a 4 (o titulo) e
realiza novas operacoes compromissadas de tipo repo (usa o titulo de menor
taxa de rendimento e maior avaliacdo para emprestar mais dinheiro —
novamente), entao vocé bate a porta do BCE para obter mais (ritmo — 5
trilhdes de euros de apoio total)”. Em outras palavras, o programa LTRO
ndo é apenas uma flexibilizacdo quantitativa pela porta dos fundos. E um
mecanismo disfarcado de resolucao para todos os NPLs que desordenam os
balangos dos bancos europeus e que continuam a bloquear os canais de
crédito para a economia real. E por isso que o crescimento europeu é tdo
esclerotico. Nao porque as dividas sao muito altas. A divida dos EUA é
maior, mas o crescimento € mais rapido porque os EUA desalavancaram e
recapitalizaram seu sistema bancario. A zona do euro ainda nao fez isso®%.
O que Draghi tem feito é lavar o sistema com liquidez.

Em parte, devido ao medo do que uma reestruturacdo fundamental do
sistema bancario fara a economia real, e em parte porque na zona do euro
80% das atividades de intermediacdao sdao feitas por bancos e ndo por
mercados de capitais, entdo nao ha mais onde despejar os ativos ndo
confiaveis exceto o BCE, e eles ndao querem este trabalho, o LTRO e
programas relacionados tém comprado tempo — mas eles ndo trouxeram
solvéncia para o setor. Como tal, este resgate de tipo “um NPL de cada vez”
via flexibilizacdao quantitativa pela porta dos fundos vai levar uma década
para limpar o setor, dado as baixas taxas de crescimento que a Europa tem
apresentado, o que somado tem piorado devido as autodestrutivas e, em

ultima analise, indteis, politicas de austeridade®®.

Dividas, Rendimentos e Austeridade

Isso é visto com bastante clareza na relacao entre a divida publica e as
taxas de rentabilidade dos titulos. O campo pré-austeridade argumenta que
as taxas de rendimentos estavam aumentando porque os mercados se
preocupavam com 0 “gasto e divida do governo fora do controle” ao invés
do risco de quebra ou de falta de liquidez e, portanto, os gastos tinham que
ser cortados. Se fosse este 0 caso, a politica do Banco Central deveria ter
sido ineficaz, uma vez que os rendimentos e as dividas deveriam estar
positivamente correlacionados. A medida que a divida sobe, o rendimento
como risco de inadimpléncia é fixado. Nenhum montante de liquidez do
Banco Central deve reduzir os rendimentos da divida publica, uma vez que



os mercados devem se preocupar com 0 volume absoluto e a taxa de
crescimento da divida. Eles nao devem se preocupar com a politica do BCE
e 0 apoio aos titulos. Na verdade, suportes aos mercados de titulos deveriam
deixar mercados demandantes de austeridade mais nervosos, ao invés de
menos, uma vez que implicaria apoio oficial para estoques de divida
supostamente insustentaveis. No entanto, se isso é verdade, para tomar dois
exemplos, os numeros de Irlanda e Italia sobre o carregamento da divida em
relacdo ao seu rendimento em titulos de dez anos desde 2012 parecem
realmente estranhos.
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Vocé ndo tem que estimar um modelo estatistico extravagante aqui para



notar isso, uma vez que os rendimentos do “Draghi-put” e o carregamento
de divida tém estado negativamente correlacionados de uma forma bastante
grande e Obvia. As dividas do governo continuaram a subir junto da
mordida da austeridade, enquanto as taxas de rendimentos continuaram a
cair, exatamente o oposto do caso da austeridade, o que sugere fortemente
que a politica do Banco Central era o que contava e a liquidez, e nao a
austeridade, foi o que acalmou os mercados. E se as taxas de rendimentos
mais baixas agora desfrutados pelos Estados significa que os governos
afetados tém um pouco menos de juros a pagar, entao eles podem ter uma
postura fiscal menos restritiva, e sim, a Europa pode crescer um pouco. Mas
sejamos claros que o crescimento vem da politica do Banco Central que
vem baixando as taxas de rendimentos e ndo a austeridade. A austeridade
continua prejudicando, ndo ajudando.

A comparacao com os EUA, que fizeram triagem e desalavancaram seus
bancos em 2008-09, ndao poderia ser mais clara. Os EUA, apesar da sua
lenta recuperacado, tém taxas de desemprego muito mais baixas, enquanto a
zona do euro como um todo esta presa em 12%. A periferia da Europa
situa-se em condi¢cOes quase permanemente depressivas, com Grécia e
Espanha com 27 e 26% de desemprego, respectivamente. Até mesmo 0s
casos de sucesso, segundo a Comissao Europeia, de Portugal e Irlanda,
respectivamente, tém 15% e 12% de desemprego, o que evidencia os efeitos
deprimentes (em ambos os sentidos da palavra) nestes numeros da
imigracdo a partir destas sociedades. Mas mesmo as médias brutas entre
estas duas areas contam uma historia simples.
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Figura 3

Pelo menos no que diz respeito a Europa, se esta € uma recuperacao,
entdo essa é uma definicdo para a palavra recuperacao que até entao eu nao
conhecia. O desemprego esta preso a um nivel considerado ndo apenas
politicamente inaceitavel, mas economicamente impossivel. Da mesma
forma, quando anualizado, o crescimento do PIB europeu é apenas pouco
positivo e, no entanto, a recuperacao da zona do euro vem sendo anunciada
a plenos pulmdes em todas as oportunidades possiveis. Infelizmente, parece
que os fatos ainda nao sao empecilho para uma boa ideologia, e isso
significa que as politicas prejudiciais ainda sdo a tinica opgao.

Austeridade em 2013: Produzindo Recuperacao Apesar das Evidéncias

Quando se investiga a fundo os casos dos paises em separado, a histéria
ndo fica melhor para aqueles que ainda defendem a austeridade. O Reino
Unido observou um retorno dramatico ao crescimento apesar de seus cortes.
Mas esse impulso para o crescimento baseia-se quase inteiramente em
Londres, onde o governo criou uma nova bolha imobilidria baseada em
trazer de volta o setor financeiro, dessa vez com airbags maiores®®. O
resultado foi o reinicio dos empréstimos hipotecarios por meio de um
esquema que obtém empréstimos de 80% de empréstimo a valor (LTV),
sendo 95% as custas do suporte publico, basicamente dando a todos que se
candidatam sua propria garantia a la Fannie e Freddie®2. O resultado foi um
aumento dramatico nos precos das casas em Londres e um novo impulso de
consumo devido a este efeito de riqueza. Em outras palavras, é o mesmo
velho modelo de crescimento trazido de volta novamente, e desta vez com
preocupacoes crescentes até mesmo por parte do Banco da Inglaterra’, Na
verdade, esta ¢ uma notavel elucidacao sobre o Estado oco, de monocultura
financeira, que é a economia do Reino Unido, onde até mesmo um
crescimento tdo modesto se encontra com uma enchente macica de
importacoes, produzindo os piores numeros da balanca de pagamentos do
Reino Unido desde 19557, O crescimento pode até estar la, mas seus
principais beneficiarios sao os chineses e outros exportadores — ndo o
trabalhador britanico.

Que o Partido Trabalhista, de oposicao no Reino Unido, tenha agora

abracado a ideia da necessidade de continuar os cortes, mesmo se ganharem



as proximas eleicoes, fala para o estado lamentavel do lado da receita do
orcamento do Reino Unido mais do que qualquer l6gica de contracao fiscal
expansionista’?, Dito de forma simples, o gasto ptiblico do Reino Unido foi
possivel gracas a excessiva dependéncia de um setor financeiro que agora
esta sob pressao para emprestar mais e, a0 mesmo tempo, capitalizar e
reduzir o risco, de modo que as receitas fiscais cairam. Isso, somado a um
politicamente insustentavel aumento de impostos situados no meio da
distribuicdao de renda para obter receitas que nem o0 governo nem a oposicao
querem assumir a culpa, significa que cortes em vez de aumentos de receita
sdo as cartas que estdo na mesa para ambos os partidos”. Como tal, cortes
continuos no Reino Unido fazem mais sentido como seguro politico para
ambos os partidos permanecerem no poder do que como qualquer estratégia
econOmica sensata’®,

A TIrlanda saiu de seus planos de resgate sob aplausos em dezembro de
2013, e agora é capaz de fazer flutuar titulos de dez anos a pouco mais de
3%. Que seja capaz de fazé-lo tem, mais uma vez, tudo a ver com o
“Draghi put” diminuindo os rendimentos de titulos e os custos de
financiamento bancario, e muito pouco a ver com a extraordinariamente
austera posicao orcamentaria da Irlanda nos ultimos anos, em que
“consolidou quase 20% PIB durante um periodo de 8 anos, sem qualquer
perturbagdo industrial ou social significativa””.

Embora uma recente analise patrocinada pelo parlamento europeu sobre
os programas de austeridade na periferia conduzida pelo Think Tank Brugel
alegasse que, no caso irlandés, “a consolidacdo fiscal foi feita de forma
equilibrada... o que contribuiu para restaurar a confianca nas financas
publicas irlandesas™”, é dificil ajustar isso ao fato de que a divida bruta da
Irlanda em relacao ao PIB esta agora em 123% e pode aumentar para 140%
antes de estabilizar, enquanto seus déficits orcamentarios ainda estdo na
faixa de 6 a 8%, mesmo se estiverem projetados para descer ainda mais.
Assim, o ponto chave permanece — foi a consolidacdo orcamentaria que
restabeleceu a confianca ou foi o conhecimento de que os titulos irlandeses
e outros denominados em euros poderiam ser trocados por dinheiro que
baixou as taxas de rendimentos? A evidéncia para a posi¢cdo anterior parece
ser mais afirmada do que demonstrada.

Considere que na Irlanda, apesar de toda a liquidez do BCE ter reduzido

as taxas de rendimentos, também permitiu aos bancos irlandeses jogarem



um jogo indefinido de “prolongar e fingir” com os NPLs que constituem, de
acordo com o FMI, quase um quarto de todos os empréstimos em seus
livros?Z. De um modo ou de outro, essas perdas terdo de ser reconhecidas e,
quando o fizerem, segundo Morgan Kelly, ha uma probabilidade muito alta
de um grande impacto afetar o setor de pequenas e médias empresas na
medida em que os bancos cobrarem todos os empréstimos que puderem
para cobrir essas perdas, o que tera um efeito importante e prejudicial sobre
0 emprego”®,

Mas, mesmo que se admita tudo isso, as licoes da experiéncia irlandesa
simplesmente ndo sdo aplicaveis a outros Estados. Mais uma vez, como
observa o relatorio Brugel, o “tremendo sucesso da Irlanda no setor das
exportacoes (...) reduziu substancialmente o impacto do ajustamento fiscal
sobre a economia®”. No entanto, esse truque ndo esta disponivel para
ninguém, uma vez que “grande parte da base [irlandesa] poder ser
considerada exdgena a economia”, de tal forma que a Irlanda foi capaz de
“gerir uma deflacdo... enquanto deixava as exportacoes intocadas™®”.

Como o livro detalha, a maioria das exportacoes da Irlanda sao “caixas
vazias” de arbitragem de impostos e jogos de precos de transferéncia que
sdo possiveis apenas por conta de seu papel tinico como porta de entrada
para a Europa para multinacionais estrangeiras devido a sua taxa de imposto
corporativo superbaixa. Este historico de exportacao nao € sustentavel se o
crescimento vacilar em mercados de paises terceiros, nem ¢é replicavel em
outro lugar, uma vez que, por definicdo, nem todos podem ser um centro de
arbitragem de impostos™. E nenhuma das projecdes relativamente
favoraveis para a Irlanda pos-resgate que ignoram esses fatos se preocupam
em considerar que a Irlanda perdeu nos ultimos cinco anos 50 mil
graduados por ano para a imigracdo. Eles sdo a base tributaria futura da
Irlanda de que o governo precisa para pagar de volta essa enorme pilha de
divida que acumulou ao resgatar seus bancos e depois aplicar a austeridade.
Infelizmente, eles ndo parecem estar voltando para casa tao cedo.

Os outros estados periféricos da zona do euro, mesmo os maiores e menos
periféricos, nao tiveram desempenho melhor um ano depois. Portugal pode
ser o proximo a abandonar os seus programas de resgate, mas o desemprego
estd em 15,3% e estima-se subindo novamente para 17,7% em 201472, A
divida publica aumentou para 124% do PIB e, embora sua performance de

crescimento tenha aumentado em 2013, ndao ha nenhuma evidéncia de que



isso se deva aos efeitos de confianca da austeridade finalmente aparecendo.
Afinal, sua divida ainda estd aumentando devido a severidade dos cortes.
Em vez disso, tal como a Franca em meados de 2013, o crescimento recente
de Portugal é devido ao fato de ambos os paises nao terem alcancado suas
metas de déficit em 2013, de modo que quando seus déficits aumentaram os
estabilizadores automaticos da economia (impostos para baixo -
transferéncias para cima) apareceram de fato e forneceram um impulso
fiscal.

Portugal cresceu mais rapido no segundo trimestre de 2013 e o
crescimento desacelerou quanto mais se apertou o cinto no final daquele
ano. A Franga cresceu mais rapidamente no mesmo trimestre sob grandes
aplausos — e, em seguida, o crescimento caiu para zero no trimestre
seguinte, uma vez que apertou novamente. O crescimento aconteceu porque
ambos o0s paises deixaram de aplicar a austeridade, brevemente. E apesar de
Portugal ter sido um dos melhores alunos da classe em matéria de
austeridade, apesar de todos os seus esforcos e do efeito do “Draghi put”
sobre as taxas de rentabilidade dos titulos, o investimento caiu
drasticamente nos ultimos dois anos. Isso ndao € um bom pressagio para o
crescimento futuro necessario para pagar de volta toda essa divida, a divida
acumulada por causa da resposta austera a crise, e ndo antes da crise’’2,

A Espanha e a Italia mantiveram-se paralisadas com os bancos insolventes
e 0s governos insolventes, sendo “prolongar e fingir” o nome do jogo tanto
em politica como em economia em ambos 0s paises. A Espanha registrou
um crescimento marginal positivo no segundo semestre de 2013, mas sua
taxa de crescimento anualizada manteve-se negativa, enquanto o
desemprego permaneceu estavel em 26%. A performance do desemprego
italiano em 2013 foi muito melhor do que a Espanha, chegando a metade da
taxa espanhola, mas o crescimento anualizado manteve-se negativo ao
longo de 2013, a medida que sua divida em relacao ao PIB aumentou para
132%. Enquanto isso, a continua instabilidade politica na Italia sugere que o
caminho para mais austeridade e reforma estrutural tecnocratica é, na
melhor das hipéteses, limitado.

A Grécia, modelo tanto de desregramento quanto de austeridade, sofreu o
regime mais duro de austeridade e tem se saido pior que todos os demais.
Mesmo o relatorio Brugel, patrocinado pelo parlamento europeu, admite
isso com um grau ironico de subavaliacdo. Conforme apontaram em seu



relatorio de como a Grécia respondeu a austeridade, “a primeira e mais
surpreendente constatacdo € que a realidade mostrou que as premissas
iniciais do programa eram bastante erradas™®”. Essas premissas iniciais,
referentes as trajetdrias projetadas do PIB, da demanda doméstica e do
desemprego sob a austeridade, que estruturou as expectativas de resultados
dos programas gregos estavam deslocadas em 20, 24 e 17%,
respectivamente, contra a realidade”=,

Na verdade, a Grécia perdeu quase um ter¢co do PIB em um periodo de
cinco anos, enquanto gerava desemprego acima de 25%. E mesmo que sua
carga de divida finalmente tenha comecado a cair, ainda esta em 156,9% do
PIB mesmo apds um grande corte nas propriedades de titulos, enquanto a
economia subjacente continua a encolher. E é na Grécia onde o custo
humano da austeridade vem a tona. Para dar apenas um conjunto de
exemplos de saude publica, desde o inicio da crise, os cortes da austeridade
na Grécia resultaram em um corte de 25% no financiamento de hospitais e
cuidados primarios, o que resultou em um aumento de 32 vezes nas
infeccoes de HIV entre 2009 e 2013. Os suicidios aumentaram em 45% e a
mortalidade infantil aumentou em 43% no mesmo periodo. E em 2013, a
Grécia teve seus primeiros casos domésticos de maléria desde 19747,

Entao Por Que Isso Continua? Bem-Vindo a Opcao de Venda
Especifica de uma Classe

Se ndo esta funcionando, em mais um ano, por que isso continua? Em
Austeridade a resposta que eu dei foi de que isso fazia parte da “maior
estratégia de propaganda enganosa da historia humana”, em que as dividas
privadas dos sistemas bancarios do mundo desenvolvido foram resgatadas e
recapitalizadas através do balanco do setor publico. O resultado foi que a
divida privada foi transformada em divida publica de tal forma que os
beneficios foram para os participantes do jogo e os custos foram para os
contribuintes. Depois de mais 12 meses pensando nisso, cheguei a uma
descricdo mais ponderada desse processo em uma coluna que escrevi para o
The Guardian em 201377, Ou seja, enquanto a austeridade ainda é a “maior
estratégia de propaganda enganosa da historia humana”, talvez seja mais
apropriadamente definida como uma “opcao de venda especifica de classe”
contra a maioria dos cidaddos pobres de ativos da OCDE. Para entender por
que este é o caso, temos de lembrar o que é uma opcao de venda e como os



bancos realmente funcionam.

Uma opcdo de venda é um contrato em que autor do contrato tem a
obrigacdao de pagar X ativo no momento Y, o direito ao qual o comprador
pode exercer como “a opcao”. Nesta definicdo, o chamado “Greenspan put”
nos mercados globais antes da crise era uma opcao de venda no sentido de
que uma vez que os valores dos ativos dos EUA cairam para um nivel
especifico, o Federal Reserve dos Estados Unidos (o autor do contrato)
cortou as taxas de juros para compensar essas perdas. O mais recente
“Draghi put” foi uma opcao de venda na medida em que o BCE escreveu
uma opc¢ao para cobrir o risco de quebra e risco de liquidez na zona do euro
através dos programas LTRO. A austeridade é entdo uma “opcdo de venda
especifica de classe” no seguinte sentido.

Hoje ouvimos muito sobre a crescente concentracao de riqueza e renda
nos paises da OCDE, especialmente no que diz respeito a crescente
participacao na renda do 1%, que atingiu o pico de 24% do total nos EUA
pouco antes da crise, e pode ter ultrapassado esse nimero em 201328, Mas
ao expandir essa amostra um pouco para incluir os 10% superior da
distribuicdao de renda, descobre-se que eles levam para casa mais de 50% de
toda a renda. Embora tais nimeros ndao estejam disponiveis com tanta
facilidade, é provavel e razoavel dizer que os 30% superior da distribuicao
de renda dessas sociedades obtenha a vasta maioria dos rendimentos e
possua a maior parte dos ativos desses paises.

Agora, tendo em vista essa suposicao, pensemos sobre como 0s bancos
realmente funcionam, ja que as coisas raramente sdo 0 que parecem.
Quando vocé “poupa”, vocé de fato nao poupa nada. Quando vocé deposita
dinheiro em um banco em um ato de poupanca vocé esta realmente dando —
pelo menos em muitos paises europeus — um empréstimo nao garantido a
uma empresa de negociacdao de derivativos altamente alavancada na
esperanca de que vocé recebera seu dinheiro de volta com juros mais
tarde”2. Da mesma forma, quando um banco lhe dd um empréstimo para
comprar um ativo, uma casa, por exemplo, esse ativo € o passivo do banco.
O ativo do banco, em vez disso, é o empréstimo, que € 0 seu passivo, ou
seja, a hipoteca. Assim como as exportacoes e importacoes na economia
global, os ativos/passivos do banco/tomador de empréstimo sdao simétricos e
de soma zero.

Dado isto, quando vocé resgata um banco ou um sistema bancario, vocé



ndo esta apenas resgatando os banqueiros. Vocé esta salvando os
poupadores, as pensoes, as hipotecas, os derivativos baseados nestes
empréstimos e anuidades, e todo o resto que constitui os ativos do banco,
que sdo seus passivos e vice-versa. Assim, quando os governos resgatam 0s
bancos eles estdo simultaneamente resgatando os ativos e rendimentos dos
30% superior da distribuicao de renda.

Entdo, pense em resgates como uma op¢ao de venda a ser exercida pelos
30% de cima contra os 70% abaixo da distribuicdao de renda. Quando os
30% de cima, pessoas como eu e (possivelmente) voce, tem seus ativos
salvos e uma enorme divida publica em consequéncia disso, o custo de
exercer essa opcao de venda é pago pelas pessoas que ndao tem muitos de
tais ativos e, por isso, dependem de gastos do governo e de bens publicos,
precisamente o que € cortado. O segmento mais pobre da sociedade é
obrigado a pagar por uma apolice de seguro que nunca concordou em
garantir e para a qual nunca recebeu um unico prémio de seguro dos
detentores dos ativos resgatados (ou seja, segurados). E por isso que a
austeridade é melhor compreendida como uma opcao de venda especifica
de classe. E seguro de ativos gratis para o topo da distribuicio de renda,
aquelas que também acabam por ser as pessoas que mais votam e financiam
eleicoes. Que a longo prazo esta acao individualmente racional ira se provar
coletivamente desastrosa também para o topo é um custo ndo internalizado
no preco da opcao. Mas é um que preco que todos nds temos de pagar a
medida que austeridade prossegue. Um ano depois, a opcao de venda
especifica de classe que é a austeridade continua.

As Novas Instituicoes da Austeridade: O Bom, o0 Mau e o Inutil

A despeito disso tudo, uma interessante reengenharia institucional ocorreu
na zona do euro nos ultimos 12 anos. Uma parte dela é boa, outra sem
sentido, e uma ultima é absolutamente perigosa. Na primeira categoria
podemos incluir a proposta de uma unido bancaria na UE que encontrou sua
forma final em margco de 2014. A unido bancaria é uma parte crucial das
instituicoes que deveriam ter sido construidas no momento de realizagao da
unido monetaria, mas nao foram?% Ou seja, quando vocé tem um monte de
bancos em nivel nacional todos emprestando em moeda estrangeira, o que o
euro de facto é para cada um deles, e muitos deles comecam a se tornar

maiores do que os soberanos que garantem seus riscos, entdao é melhor ter



algumas instituicOes pan-europeias de supervisdao bancaria, regulacao
bancaria, e seguranca comum para os depositos. Infelizmente, ja que a UE
parecia pensar, e ainda pensa, que 0 as unicas instituicoes que valeriam a
pena ser construidas eram aquelas que restringiam a acdao soberana ao invés
dos bancos, isso nao aconteceu, o que resultou na bagunca bancaria descrita
acima. Ainda assim, no inicio de 2014 a unido bancaria finalmente fincou
seus pés, o que é bom. Porém, novamente, um olhar mais cuidadoso sugere
que isso nao é exatamente o conjunto de instituicoes que se pretende ser.

Primeiro de tudo, enquanto ter alguma unido bancaria é melhor do que
ndo ter nenhuma, essa ainda tem varias pecas importantes faltando??. Para
ter credibilidade, a unido bancaria necessita, como Paul de Grauwe disse,
“uma autoridade com poder financeiro. Eles ndo tém, entdao ndo temos uma
unidade bancéria’??”. O problema de De Grauwe é que embora o
mecanismo de supervisao acordado que coloca o BCE responsavel pela
solvéncia dos bancos acima dos reguladores nacionais € uma boa ideia e um
mecanismo de resolucao comum que dé a esses reguladores o poder e o
dinheiro para fechar as instituicoes que falham é ainda melhor, todo o
arranjo € limitado a € 55 bilhoes. Isso ndo € muito quando se considera que
s0 a Hypo Real Estate, uma administradora de hipotecas alema que teve
problemas em 2008, precisou de mais de € 100 bilhdes em garantias estatais
para permanecer a tona’%,

Segundo, o fundo em si mesmo serd construido ao longo de um periodo
de oito anos, o que sugere que pouco acontecera de agora até 2022,
enquanto sua capitalizacdo, se o fundo chegar a ser usado, estara limitado
pelo fato de que ndao ha mutualizacdo a suporta-lo’?. E talvez mais
importante, mesmo que tenhamos oito anos em frente sem um solugo, esse
arranjo ndo faz nada pelo que eufemisticamente é conhecimento como
“legado de ativos” — algo entre € 1,2 - 1,5 trilhdes em NPLs que
desordenam o balanco dos bancos europeus atualmente. Como Wolfgang
Munchau tem repetidamente argumentado, esse arranjo pode funcionar para
a proxima crise, mas nao funciona para a crise atual’=,

Terceiro, enquanto o SSM (Single Supervisory Mechanism) e o SRM
(Single Resolution Mechanism) sdo novas instituicoes bastante necessarias,
unides bancarias sao estabilizadas pelo seguro de deposito mais do que
qualquer outro fator. E enquanto o acordo da unido bancaria garante
depositos normais de até € 100 mil em toda a unido, ndo ha um fundo



central para apoiar isso. Tudo recai sobre as autoridades nacionais, que é o
problema que a unido bancaria supostamente deveria resolver em primeira
instancia. A outra “grande bolsa para o euro” na praca, o Mecanismo
Europeu de Estabilidade (ESM), o sucessor do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira (EFSF) que resgata Estados nao pode ser usado
para recapitalizar e restituir o SRM, nem pode cobrir as falhas no seguro de
depdsitos. Em resumo, a unido bancaria que a Europa precisa, uma que
possibilitaria o atual legado de ativos, principalmente os maus depdsitos
encalhados no setor bancario espanhol e outros setores bancarios
relacionados, serem trocados por outros ativos ou registrados como perdas
sem desencadear uma implosao sistémica, necessita algo mais do que isso
para ser efetivo. Necessita de algum tipo de seguro comum de depdsitos,
um veiculo de financiamento do BCE de propésito especifico para agir
tirando os NPLs dos livros dos bancos, ou uma extensao do ESM para
funcionar corretamente, nenhuma op¢ao das quais parece estar na mesa.

Isso, contudo, assinala a gradual supressao do apoio oficial ao setor
bancario europeu, o que pode produzir varias consequéncias nao esperadas.
Uma, a possivel implosao futura do setor das pequenas e médias empresas
irlandesas, que ja foi observada. A outra é o rebaixamento dos bancos
europeus em vez de sua estabilizacdo, que é o que a agéncia de
classificacdo de risco Fitch fez a dezoito bancos da UE logo apos a
assinatura do acordo de unido bancaria?®. Como disse a Fitch, “a
probabilidade de um rebaixamento ou de uma revisao em baixa baseia-se
em novos avancos na implementacao dos aspectos legislativos e praticos de
permitir estruturas efetivas de resolucao bancaria, o que provavelmente
reduziria o apoio soberano implicito aos bancos na UEZZ”. Para alguns
bancos pelo menos, a unido bancaria pode ser mais ma do que boa noticia, o
que € uma ma noticia para a Europa como um todo.

Enquanto as novas instituicbes da unido bancaria podem ser bem
qualificadas, algumas outras, como o ESM e seu braco politico OMT
podem ser consideradas um tanto inuteis’2®. Afinal, essas instituicoes sdo
um pouco como a antiga doutrina da Destruicio Mutuamente Assegurada
(MAD) da Guerra Fria. Funciona apenas porque nao € utilizada. Se a
doutrina fosse testada, os resultados seriam desastrosos para ambos os
lados”2. Se a Espanha, por exemplo, se candidatasse ao ESM para um
empréstimo e a OMT fosse ativada para aliviar as tensoes nas taxas de
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rendimento de seus titulos, isso equivaleria a uma admissdao total de
insolvéncia soberana, o que iniciaria a propria corrida bancaria por meio
dos mercados de titulos que estas instituicOes sao projetadas para evitar.
Nesse ponto, como disse o negociante de titulos Bill Blain, essas novas
instituicdes seriam “suficientes para cobrir os primeiros 20 segundos da
préxima crise financeira europeia quando os NPLs estiverem nos patamares
de 1,5 trilhdao??”.

Algumas das outras novas instituicoes, como o novo Tratado sobre
Estabilidade, Coordenacao e Governanca, que entrou em vigor em marco de
2012, sdo, no entanto, extremamente perigosas”!. Este novo tratado exige
que 0s orcamentos nacionais sejam “equilibrados ou superavitarios” a
médio prazo com a aplicacdo desta regra garantida por um controle mais
rigoroso e disposicoes “preferencialmente  constitucionais” nos
ordenamentos juridicos nacionais. Os paises que tém “desvios significativos
observados” dos novos limites fiscais consagrados no tratado terdo sancoes
automaticas colocadas sobre eles. Além disso, os Estados signatarios
concordam que “todas as grandes reformas politicas que pretendem
empreender serdao discutidas ex ante e, se necessario, coordenadas entre
siZ22” (artigo 11). Como se os limites das acoes dos Estados para compensar
os choques econdmicos exégenos ja nao fossem suficientemente
vinculantes, a UE os tornou ainda mais restritos — mas para que fim?

As especificidades deste tratado atentam contra a logica basica. Por
exemplo, o procedimento de desequilibrios macroeconomicos (MIP) no
coracao do tratado, que define um “placar” para o quao bem os paises estao
indo, permite que os paises tenham um déficit em conta corrente maxima de
4% ou um excedente de 6%”2. Dado que as importacoes e exportacoes
somam zero, esse excedente de +2% deve ser compensado de alguma
forma. Mas como Austeridade e uma série de outros analistas tém apontado,
nao podemos todos ter superavit ao mesmo tempo. Alguém tem de comprar
as exportacoes, e se o tratado nao permitir déficits correspondentes dentro
da zona do euro, entdo eles devem ser despejados fora. Mas com o
consumidor estadunidense sem dinheiro e as economias asiaticas operando
também a partir de exportacoes, esta longe de ficar claro a partir de quem
isso ocorrera. Déficits e excedentes podem somar a zero, mas na UE apenas
um lado da equacdo é passivel de punicao. Quando foi registrado que a
Alemanha efetivamente gerou um superavit da conta corrente de 7,3% no



inicio de 2014 e a Comissdao Europeia se referiu a isso como um
desequilibrio estrutural, a Alemanha recusou-se publicamente a aceitar as
criticas’,

O tratado também esta cheio de desequilibrios de distribuicdao e de poder.
O MIP definiu o desemprego como “excessivo” em apenas 10% ou mais,
enquanto a divida publica é “excessiva” quando supera 60%. Um elevado
nivel de desemprego € toleravel, uma divida publica moderadamente
elevada ndo é, e os déficits orcamentarios superiores a 3% continuam a ser
considerados inaceitaveis. Acrescente-se tudo isso e depois lembre-se do
artigo do Tratado no qual todas as reformas politicas importantes devem ser
discutidas ex ante entre os signatarios, e vocé pode ter a sensacao de que a
UE esta tentando tornar a politica fiscal em algo ilegal.

Independentemente de ser keynesiano ou ndo, essa atitude fiscal esta
criando fragilidade no sistema, j@ que mesmo os estados mais liberais da
OCDE ainda taxam e gastam pelo menos 30% do PIB. Amarrar as maos do
estado ex ante nesta medida, ignorando completamente o nivel de demanda
interna ou a possibilidade de choques externos graves, mostra que a
governanca da zona do euro ndo evoluiu muito em seu modo de pensar ao
longo dos anos. O projeto ainda tem tudo a ver com a tentativa de
transformar toda a zona do euro em uma gigantesca Alemanha através de
reducOes salariais que, teoricamente, resultardo em um superavit
permanente contra o resto do mundo. Isso nunca pode funcionar em seus
proprios termos, e certamente ndao pode funcionar se o problema subjacente
ainda é uma crise bancaria que esta sendo, na melhor das hipoteses,
parcialmente abordada por um conjunto de instituicdes incompletas.

Em resumo, a Europa ndo é e ainda ndao pode ser transformada em uma
tinica economia. E constituida por diferentes variedades de capitalismo que
trabalham em principios ortogonais’®. O caminho atual de recuperacdo
através de reformas estruturais (mais sobre isso em breve) e novos
compromissos de tratados ignora esse fato, tentando fazer conjuntos muito
diferentes de complementaridades institucionais nacionais em um conjunto
de instituicOes transnacionais complementares. Economias sao complexos
historicamente especificos de instituicdes e ideias. A tentativa atual de
transformar toda a Europa em um exportador liquido a imagem da
Alemanha ndo pode funcionar uma vez que se reconheca isso. Assim como
o desenho de um conjunto de instituicdes bancarias falhas para cobrir os



riscos do continente acabando mal, nos arriscamos a piorar ainda mais
nossa possibilidade de queda com uma agenda falha de reforma fiscal, de
tipo “um tamanho uUnico para todos”. Na verdade, houve algumas reformas
institucionais positivas no ano passado, mas como geralmente € o caso, elas
estdo emaranhadas em alguns acidentes graves — esperando para acontecer.
Temos um novo conjunto de regras rigorosas para impedir que o setor
publico faca as coisas enquanto as novas regras sobre o setor privado, onde
os problemas ainda estdo, sao, na melhor das hipoteses, mediocres.

Ideias Austeras um Ano Depois

As ideias se movem a uma velocidade diferente da politica. Ter uma ideia
ndo tem custo, entretanto admitir que as ideias de alguém estdo erradas
custa caro. Implementar novas ideias na politica é, portanto, caro e lento. E
por isso que as ideias dos governos mudam mais lentamente do que as
politicas. No entanto, o ano passado viu mais do que algumas mudancas
dramaticas na topografia de ideias sobre a austeridade, mas ndo onde isso
mais importa.

O primeiro lugar para procurar qualquer mudanca nas ideias é o lugar
menos provavel para encontra-la. Isso seria nas posicoes politicas e nos
documentos de investigacdo da troika (Comissdao Europeia, BCE e FMI),
cujas analises enquadraram a politica de austeridade na Europa. Dada a
dimensdo dos erros de previsdao nas estimativas de politica da troika, como
se observou acima, poderia se pensar que alguns novos pensamentos
poderiam ter ocorrido em resposta a esses eIros e, Como veremos, isso de
fato aconteceu com um terco da troika, o FMI. Com os outros dois tercos,
no entanto, vemos uma mudanca na énfase, mas as ideias subjacentes
permanecem as mesmas, apesar das evidéncias.

O relatorio Brugel sobre a austeridade, encomendado pelo parlamento
europeu, que se sublinhou anteriormente, analisa com éxito a linguagem
dos documentos da troika ao longo do tempo e assinala a passagem de
termos como “fiscal”, “consolidacdao” e “reforma” que dominaram os
documentos iniciais da reforma a uma maior énfase em termos como
“crescimento” e “emprego”Z®, Isso talvez ndo seja surpreendente, dada a
falta de crescimento e alto desemprego produzido pela implementacao
dessas politicas”.

Ao lado dessa mudanca, no entanto, ha outra mudanca, associada a termos



como “reforma estrutural” e “privatizacdo”, que aumentam em uso durante
esse mesmo periodo. Isso talvez sugira que em economias em forte tensao,
onde os efeitos de confianca ndo apareceram, outras estratégias de receita e
crescimento teriam de ser encontradas? O reconhecimento mais
significativo, no que se refere a admissdao do erro, é sobre a baixa oferta.
Como observa o relatorio Brugel, “uma vez que uma melhor coesao
economica e social é um dos principais objetivos da UE... estudamos com
que frequéncia questdes como pobreza, equidade e desigualdade sao
discutidas nos documentos”, e observa que “com excecdao da Grécia, a
questdao ndo recebeu praticamente qualquer atencao nos documentos do
programa da Comissdo”?”. Tomadas em conjunto, tais mudancas inter-
temporais dificilmente sugerem uma mudanca de paradigma no pensamento
entre dois tercos desses relevantes promotores de politicas publicas.

A Falsa Promessa da Reforma Estrutural

Alguém poderia citar esta mudanca da austeridade para a reforma
estrutural e privatizacdo como evidéncia de um novo pensamento em
termos de uma énfase renovada no crescimento através de reformas
estruturais em detrimento da austeridade. Mas isso é de fato parte do
mesmo velho conjunto de ideias. Primeiro vocé consolida, entdo faz a
reforma estrutural, dai cresce, em teoria. Este é um tema denso e eu seria a
ultima pessoa a argumentar que os paises do sul da Europa ndo precisam de
sua parte em reformas. Com efeito, como defendi em Austeridade, dois
deles em particular, a Grécia e Portugal podem necessitar de modelos de
negocio inteiramente novos. Mas, como a historia recente dos esforcos de
reforma estrutural na Europa e outros lugares ja demonstraram, obter uma
reforma econdmica substancial nesses paises nao sera possivel se o0 método
empregado for de comando e controle tecnocratico, de cima para baixo.
Além disso, se as reformas estdo baseadas em suposicOes erradas, entao as
chances de sucesso diminuem ainda mais.

Em primeiro lugar, a tentativa de reformar os mercados de trabalho e de
produtos em meio a uma depressao é semelhante a reparacao de um telhado
quando esta em chamas. O argumento frequentemente ouvido de que isso
tem de ser feito agora porque as economias do sul nao fizeram nenhuma
reforma anteriormente, durante os “bons tempos”, ndo encontra verificacao
empirica. Como Peter Hall mostrou recentemente, no indice da OCDE para



a regulacdo do mercado de produtos, um indice razoavel de flexibilidade, a
partir de 1998-2003, Itdlia e Espanha superaram a Alemanha e HolandaZ®.
Da mesma forma, como observa Hall, “medido em termos independentes
dos custos salariais, a produtividade do trabalho aumentou em paises como
Portugal e Grécia (embora nao na Espanha e Italia) a taxas proporcionais as
do norte da Europa durante a década até 20097%”. De acordo com essas
métricas, pelo menos, a nocao de que esses paises ndao reformaram nada
simplesmente ndo € verdadeira.

No que se refere a Italia e a Espanha, muito é feito de como os chamados
“trabalhadores internos” (trabalhadores sindicalizados) se beneficiaram do
euro a medida que os custos salariais subiram e a competitividade caiu. Em
consequéncia, a troika argumenta que os salarios destes trabalhadores,
como parte necessaria do ajustamento, devem cair para restaurar a
competitividade. Contudo, como Jonathan Hopkin demonstrou, os salarios
industriais italianos sindicalizados ficaram praticamente estaveis ao longo
dos anos 20007, Ironicamente, os que se deram melhor foram aqueles nos
setores protegidos de bens ndo-comercializaveis, que faziam parte da
coalizdao “pro-negocios” de Berlusconi. Dado isto, a reforma do mercado de
trabalho na Italia tem o alvo errado em sua mira.

Na Espanha, as faixas etarias do mercado de trabalho com a maior parte
dos custos descendentes de ajustamento e desemprego sdao jovens
trabalhadores temporarios. Ou seja, aqueles que ja trabalham na parte mais
flexivel do mercado de trabalho™2. Por conseguinte, ndo é clara a forma de
flexibilizar os mercados de trabalho espanhéis nesta conjuntura, para
restaurar o crescimento na Espanha ou em qualquer outro lugar. A Irlanda,
para efeitos de comparacdo, ja possui um dos mercados de trabalho mais
flexiveis do mundo. Ndo esta claro como a abolicdo do ja baixo salario
minimo da Irlanda ira restaurar o balanco do Anglo-Irish Bank, ou, para
tomar outro exemplo comparativo, como se livrar do monopolio de taxistas
em Atenas levara a uma recuperacdo mais rapida do setor exportador
grego?

Finalmente, como a analise de Pepper Culpepper sobre a incapacidade do
governo Monti para obter reformas na Italia sem o apoio das camadas
sociais é clara, e o relatério de 2004 do Banco Mundial sobre uma década
de programas de ajustamento estrutural (reforma estrutural no terceiro
mundo) previamente admitiram, os paises precisam de reformas proprias



feitas para eles para que funcionem?:. Bruxelas pode insistir em reformas,

mas isso ndo significa que os Estados irdo persistir nelas, especialmente se a
logica por tras delas é tao falha, para comecar. A democracia ndao é um
problema de risco moral a ser superado: é a chave para a reforma.

Na verdade, todo o fascinio com a reforma estrutural dos mercados de
trabalho como a chave para o crescimento é, na melhor das hipoteses,
duvidoso, uma vez que se baseia em uma interpretacao equivocada da
retomada econdmica da Alemanha em meados dos anos 200072 A
reviravolta da Alemanha em 2000 é muitas vezes atribuida as chamadas
reformas Hartz daquela década, que reduziram a protecdo do bem-estar e
aumentaram a participacao no mercado de trabalho. A Alemanha “tomou o
remédio amargo”, assim conta a historia, que todo mundo deve seguir. O
problema é que o medicamento nao pode funcionar por duas razdes. O
primeiro ja tratamos a respeito. A totalidade da UE ndo pode gerar um
excedente em relacdo ao resto do mundo. A Alemanha € apenas a
Alemanha porque todos os outros ndo sao a Alemanha. Um continente
inteiro ndao pode jogar o mesmo truque quando uns sao os mercados de
exportacao principais dos outros.

Em segundo lugar, e mais importante do ponto de vista da reforma
estrutural, a ideia de que as reformas de Hartz conduziram ao recente surto
de crescimento da Alemanha revela-se empiricamente falsa. Dustmann et al
demostraram, usando dados alemdes, que a razdo pela qual os salarios
cairam na Alemanha foi a reunificacao do pais na década anterior, mais a
expansao do setor automotivo alemdo no exterior, que limitou os aumentos
salariais por uma década antes das reformas Hartz. Isto, mais custos de
entrada mais baixos dos fornecedores do leste europeu durante esse mesmo
periodo, conduziu aos bens de exportacdo ainda mais inelasticos que se
beneficiaram do boom dos 2000 e a demanda continuada fora da UE no
p6s-crise”. Tudo o que as reformas de Hartz realmente fizeram foi criar um
setor de servicos de baixa produtividade abarrotado muito mal pago na
Alemanha que aumentou dramaticamente a desigualdade no pais™. Se
Dustmann et al estiverem corretos, entdao a habilidade de qualquer pessoa
de ativar esse truque € zero.

Diante de tudo isso, por que entdo vemos essa mudanca de foco das
maravilhas expansionistas da austeridade para a necessidade de reforma
estrutural? Vemos porque “reforma estrutural” é para onde vocé move as



metas uma vez que o primeiro conjunto de metas acabou por ser uma
miragem, como a consolidacdo fiscal expansionista e a reducao da divida
através da austeridade acabaram por ser. O unico problema é que os
proponentes da reforma estrutural terdo de mudar novamente os alvos, uma
vez que essas estratégias também nado produzem resultados positivos, como
ja fizeram tantas vezes antes e em praticamente qualquer escala de tempo,
se ndo estiverem devidamente incorporadas nas sociedades que as realizam.

O FMI e as Tensoes no Interior da Troika

A parte da Troika que mudou substancialmente as suas ideias é o FMI.
Como Austeridade detalha, a partir de 2008, sob o entdo diretor-gerente
Dominique Strauss-Kahn, o FMI recuou para uma linha muito mais
expansionista do que tinha feito em episodios anteriores de crise. Os
cinicos, como eu, inicialmente pensaram que este era um caso de “agora
que os ativos dos paises centrais estdo em risco, nds os resgatamos em vez
de deixarmos quebrar”, mas a transformacdo provou ser mais do que
oportunismo. Como detalha Cornel Ban, as ideias de politica do FMI
mudaram substancialmente ao longo da crise em varias posicoes™Z.

A mudanca mais conhecida é a chamada “Batalha das Caixas”, em que o
FMI estimou multiplicadores fiscais negativos maiores do que um para 0s
paises periféricos da Europa, o que significou que uma reducdo de um euro
na despesa publica conduziu a uma reducdao de mais de um euro no
consumo final e no PIB, sem efeitos compensadores de confianca. Os
multiplicadores negativos também implicam os positivos, como as
exigéncias reciprocas, e como tal este desafio ndo se limitou as caixas
técnicas dos relatérios do FMI. Ao sustentar isso abertamente, todo o
edificio neoclassico da abordagem do BCE e da CE para a crise foi
desafiado dentro da propria troika.

Previsivelmente, a CE revidou no final de 2012 com a sua prépria versao
de estimativas de multiplicadores para contrariar as do FMI, argumentando
que, em esséncia, as politicas da troika estavam bem, e os multiplicadores
teriam sido menos que um, tal que a contracao teria tido um efeito positivo
afinal, se ndao fosse por tanta gente falando sobre a dissolucdo do euro, o
que piorou as coisas”. O FMI continuou com a nova linha apesar desta
tentativa de refutacdo pela CE, e também pelo BCEZY% Na verdade, o
impulso de pesquisa do FMI nos ultimos cinco anos tem se afastado



bastante dos defensores da consolidacdo que antes eram. A desigualdade
como um constrangimento ao crescimento, a necessidade de impostos mais
altos sobre as remuneracoes do topo, os efeitos positivos do investimento
publico, ambiental, e até mesmo os impostos sobre a riqueza agora
abundam no cenério de pesquisas do FMIZL. E mais recentemente, o FMI
acaba de colocar o ultimo prego no caixdao sobre o artigo pro-austeridade
“Crescimento em tempo de divida*” de Reinhardt e Rogoff. De fato, o
FMI chegou a fazer com que o Washington Post publicasse a manchete
“Comunistas se apoderaram do FMI!Z%”, Talvez hiperbélico, mas quando
esse FMI esta no mesmo leito de politica com a CE e o BCE, friccoes
continuas devem ocorrer.

Do Excelgate ao fim da austeridade?

Falando de Reinhardt e Rogoff, talvez a mais dramatica reviravolta do
pensamento no ano passado tenha vindo desses dois economistas. Famosos
por seu artigo “Crescimento em tempo de divida” que previu uma rapida
queda nas taxas de crescimento futuro se as relacoes divida/PIB passassem
de 90%, um estudante de economia da Universidade de Massachusetts em
Ambherst pediu ao professor Reinhardt o arquivo de Excel em que seu
trabalho estava baseado, o obteve, e o dissecou até que ndo restasse mais
nada, tudo com sonora repercussdo no grande publico, no que ficou
conhecido como o “Exegate””*, Apesar da robustez dos resultados, tenho
um certo grau de empatia pela posicdao de Reinhardt e Rogoff. Como discuti
em Austeridade, dada uma escolha entre ter mais ou menos de 90% de
divida, e mantendo o método de reducdo da divida de lado, quem ndo iria
querer menos, em vez de mais?

O que colocou esses dois economistas em dificuldades foi menos o que
eles disseram do que a maneira pela qual isso foi tomado por aqueles a
quem Aditya Chakrabortty no The Guardian chama de “jihadistas da
austeridade”, que usaram o meme 90% para rufar os tambores para os
cortes em qualquer lugar independentemente da qualificacdo e das
adverténcias do artigo original. Derrubar os autores foi, portanto, mais
sobre a derrubar os bastides do meme 90% do que qualquer outra coisa.
Maltratados e feridos por conta deste caso, alguém poderia esperar uma
queda ainda maior de Reinhardt e Rogoff apds esses ataques. Mas eles
simplesmente seguiram seu trabalho, deixando os dados conduzi-los onde



poderiam leva-los, e para onde os levaram hoje é bastante notavel.

Em janeiro de 2014, Reinhardt e Rogoff escreveram um novo documento
de trabalho do NBER intitulado “Recuperacdo das crises financeiras:
evidéncias de 100 episodios™”. Além de estender o trabalho anterior sobre
os custos e a duracdo das crises, este artigo € notavel por conta de sua
afirmacdo central de que a atual recessdo, especialmente na zona do euro,
ndo tem comparagao. Desta vez, aparentemente, é realmente diferente. De
fato, a sua conclusao vale a pena ser citada longamente:

A atual fase da abordagem politica oficial baseia-se no pressuposto de que o crescimento, a
estabilidade financeira e a sustentabilidade da divida podem ser alcangados através de uma mistura
de austeridade e paciéncia (e alguma reforma). O argumento é que os paises avancados nao
precisam recorrer as politicas mais ecléticas dos mercados emergentes, incluindo reestruturagoes e
conversoes da divida, inflacdo mais alta, controles de capital e outras formas de repressao
financeira. Agora, entrando no sexto ou sétimo ano (dependendo do pais) da crise, a producdo
permanece bem abaixo do seu pico pré-crise em dez dos doze paises em crise. A diferenca com a
producdo potencial é ainda maior. Os atrasos na aceitacdo de que os tempos desesperados exigem
medidas desesperadas continuam aumentando as chances de que, como documentado aqui, esta

crise pode, no final, superar em gravidade a depressdo da década de 1930 em um grande niimero

de paises’®,

Quando as duas figuras intelectuais talvez mais apontadas como sindnimo
de argumentos a favor da austeridade, pelo menos na lembranca do publico,
chegam tdo longe, isso nos mostra como em alguns circulos realmente
houve uma mudanca de pensamento a respeito da austeridade em um
periodo muito curto, o que é mais do que bem-vindo. Infelizmente, esses
lugares ndo prescrevem politica para a zona do euro. Isso é feito pela troika
e implementado por governos conscientes de que estdao exercendo a 0pcao
de venda especifica de classe como descrito acima, razdo pela qual, apesar
dessas mudancas no campo das ideias, a politica continua.

Ao encerrar este posfacio de um ano depois, uma mencao especial deve
ser reservada ao pensamento pré-ideologico de Francois Hollande,
presidente da Franca, para justificar os cortes orcamentarios franceses em
janeiro de 2014, invocando a obviedade de Jean Baptiste Say de que a
oferta cria sua propria demanda”Z. Eu falei longamente sobre a faléncia dos
bancos europeus e das ideias europeias, mas é preciso muito para vencer o
grande exemplo da faléncia de uma classe politica. Quando a suposta
alternativa socialista ao pensamento de austeridade se sai melhor do que a



oposicao citando ideias ingénuas do lado da oferta, que tém 211 anos, em

busca de apoio, vocé sabe que a austeridade vai continuar apesar de toda e

qualquer evidéncia, porque, acima de tudo, ela permanece sendo uma ideia
perigosa, mas sedutora.

Mark Blyth

South Boston, MA Abril de 2014
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