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Notas: 0 novo sistema financeiro
internacional na visao
de Alan Greenspan™

e e e ... . ROberto.Marcantonio**

a cerca de 30 anos, vem se evidenciando um conjunto relevante de

mudancas no ambito das relagdes econdémicas internacionais. O esgo-

tamento gradual das regras do acordo de Bretton Woods terminou por
impor, a partir de 1971, o fim do sistema monetéario internacional que vigorara
desde a segunda metade da década de 40. No periodo subseqiente aquele ano,
as nagdes industrializadas tomaram a dianteira para ampliar a liberdade do co-
mércio externo e, também, a movimentacéo de capitais estrangeiros; tais fatos
passaram a definir novos padroes de liberdade comercial e financeira, que se
impuseram, gradualmente, as economias em desenvolvimento como um dos
pré-requisitos para atrair investimentos foraneos. Também cabe lembrar que o
desenvolvimento tecnologico reforgou a tendéncia de redugéo dos custos das
comunicaces e do transporte de mercadorias, trazendo significativas conse-
guiéncias para as relagdes entre as nagdes.

Em grande parte como decorréncia dos fatos referidos, o crescimento do
comércio mundial acelerou, postando-se bem acima das taxas de expansao do
produto global; esse crescimento foi impulsionado, igualmente, pela busca dos
ganhos de escala, que se tornaram acessiveis aos participantes dos mais am-
plos mercados internacionais. Dado este Ultimo aspecto, tal participagao foi
confirmada, mais do que antes, como um fator relevante da lucratividade, do
crescimento e da sobrevivéncia das grandes empresas; a competigéo entre es-
tas passou a impulsionar, inclusive, 0 aumento das importagoes-exportagoes
de componentes, que, por suas qualidades e precos, se evidenciam os mais
competitivos em escala mundial. Considerando-se o conjunto das circunstanci-
as referidas, vislumbram-se algumas das gigantescas forgas propulsoras da
integracdo produtiva global, materializada através do acelerado crescimento do
comércio externo e dos investimentos internacionais. De outro lado, de forma
ainda mais intensa, assistiu-se 2 integragao internacional e ao crescimento dos

* As citagBes em portugués dos pronunciamentos de Alan Greenspan foram traduzidas dos
originais em inglés pelo autor destas notas.
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mercados financeiros, gragas a liberalizacao dos fluxos de capital e as comuni-
cagOes instanténeas e de baixissimo custo. Igualmente é importante iembrar
gue, no periodo pods-Bretton Woods, as taxas de crescimento das economias
desenvolvidas e em desenvolvimento diminuiram de forma expressiva, salvo pou-
cas excecgoes.

Irma Adelman, Economista da Universidade da Califérnia, investigou as
taxas de crescimento de diferentes conjuntos de paises, em diferentes perfo-
dos. Dentre as constatacdes de sua pesquisa, interessa destacar a extraordi-
naria expansao econdémica, durante a vigéncia de Bretton Woods, e a diminui-
¢éo desse impeto expansivo, no periodo posterior. O conjunto dos paises inte-
grantes da Organizacao de Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
composto pelas economias desenvolvidas, entre 1919 e 1940, alcangou cresci-
mento médio anual do Produto Interno Bruto per capita de 1,9%. Para represen-
tar os anos de vigéncia do acordo Bretton Woods, Adelman definiu o periodo de
1950 a 1973, para o qual constatou o crescimento médio per capita de 4,9%;
entre 1973 e 1981, a taxa caiu para 1,3 %. No periodo Bretton Woods (1950-
-1973), o crescimento per capita dos paises em desenvolvimento foi de 3,3% ao
ano, enguanto o crescimento do PIB atingiu a taxa de 5,5% anual, préxima a da
OCDE, de 5,9%. As taxas médias do crescimento do PIB per capita dos princi-
pais paises industrializados e dos em desenvolvimento, entre 1973 e 1990, fo-
ram de, respectivamente, 2,5% e -0,1%. Irma Adelman qualifica o periodo Bretton
Woods como uma “Era de Ouro do Desenvolvimento Econémico (...) uma era de
crescimento econdmico sustentado sem precedentes nos paises desenvolvidos
e em desenvolvimento” (Davidson, 1966, p. 12).

Esta fora dos propdsitos destas notas examinar as complexas causas
histdricas da diminuig&o do crescimento econémico mundial no ja longo periodo
posterior a Bretton Woods. O assunto é polémico, e o debate em tormo do
mesmo persistird. Contudo um dos temas desse debate deve ser mencionado
aqui, qual seja, o referente as causas da instabilidade dos fluxos internacionais

! De fato, Bretton Woods foi assinado em 1944, passando a enfrentar dificuldades de susten-
tag&o desde os Ultimos anos da década de 60, em vista dos desequilibrios externos dos
Estados Unidos e, pelo mesmo motivo, das dificuldades desse pais para manter o compro-
misso da conversibilidade do délar em ouro. Em 1971, tais dificuldades obrigaram o Governo
Nixon a decretar a extingao da conversibilidade; extinguiram-se, pois, condicdes materiais e
institucionais decisivas para a sustentacio das regras cambiais do acordo, o que o abalou
de forma permanente. Diante das previsGes sombrias acerca das possiveis conseqiéncias
do fim da conversibilidade do délar, o G-10 esforgou-se, em 1971, para estabelecer novas
regras de variagdo cambial e, assim, assegurar um ambiente de estabilidade internacional.
Contudo a adogao do regime de cambio flutuante pela Inglaterra, em 1972, e demais econo-
mias desenvolvidas, em 1973, constitui 0 evento que, em definitivo, eliminou outra caracte-
ristica essencial de Bretton Woods, marcando o encerramento do seu processo de extingéo.
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de recursos. Para ressaltar a importancia desse debate, é necessario, antes,
apontar os efeitos da instabilidade referida. No caso de uma economia com
regime de cambio flutuante, esses efeitos se traduzem em instabilidade, tam-
bém, das taxas de cambio e juros; a flutuagdo ampla das taxas de cambio
implica, seguidamente, impactos inflacionarios e, sempre, mudanga dos pregos
relativos domésticos e dos precos domeésticos face aos pregos internacionais.
Por tudo isso, ha uma relagdo entre a magnitude de uma contragédo dos fluxos
de recursos para determinada economia e, de outro lado, o grau de confianga
dos agentes econdmicos, que, frente a uma retrag&o significativa, tendera a se
deteriorar, causando proporcionais adiamentos das decisbes de investir e
desaceleracdo do crescimento. A desaceleragédo do crescimento, se mais signi-
ficativa, dissemina-se, primeiro, para os paises que concentram suas exporta-
¢bes na(s) economia(s) inicialmente atingida(s). Pelos mesmos fatos, uma das
virtudes exigidas de um sistema financeiro internacional € a de que possa con-
tribuir para a estabilidade internacional.

O debate acerca das causas da instabilidade financeira internacional &
considerado, aqui, através do enfoque de duas linhas conceituais antagonicas,
que, parece correto dizer, s80 representativas da divisdo mais essencial reinan-
te entre os economistas. Significa dizer que esta abordagem é sumaria e bas-
tante esquematica; serve, entretanto, ao que interessa. O primeiro grupo adota
conceitos de John Maynar Keynes e vé a instabilidade dos fluxos internacio-
nais de recursos aumentada — danosamente, para o ritmo de crescimento
mundial — pela liberdade de movimentag&o concedida ao hot money, ou seja,
aos capitais especulativos, de curto prazo de aplicagdo. Esses capitais, € um
fato reconhecido, se deslocam de uma economia para outra, com rapidez e em
montantes expressivos, em busca de ganhos imediatos propiciados pelos dife-
renciais das taxas de juros, pela oscilagdo das taxas de cambio ou pelos mer-
cados de agoOes.

Para os economistas seguidores do pensamento de Keynes ou nele inspi-
rados, todas as decistes e agbes econdmicas motivadas por rendimentos futu-
ros esperados sdo marcadas, forcosamente, pela interferéncia de fatores
especulativos. Ou seja, dado que o futuro é absolutamente incerto, as referidas
agbes sio orientadas ou condicionadas por expectativas de eventos vindouros,
que ninguém pode garantir a confirmag&o. A formagéo dessas expectativas é
determinada, de um lado, pela projecéo dos fatos passados e presentes para o
futuro e, de outro lado, por estados psicologicos coletivos, propensos a oscilar,
ampla e abruptamente. Portanto, as expectativas oscilam da mesma forma,
podendo passar do otimismo mais extremo ao pessimismo, em decorréncia de
mudancas reais ou imaginarias, engquanto o movimento em sentido contrario e
mais arduo e demorado. Como as decisdes de investir refletem o grau de
(des)confianga com que € antevisto o futuro, os niveis dos investimentos e das
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atividades gerais da economia resultam igualmente instaveis. Pode-se dizer que
tudo € ou se torna instavel.

Contudo parece ser necessario marcar a diferenca existente entre a insta-
bilidade que emerge — se assim se pode dizer — dos empreendimentos que
mobilizam recursos reais e as atividades financeiras eminentemente especulativas
que lidam com aplica¢Bes de alta liquidez. No primeiro caso, a instabilidade
gera-se “namargem”, ou seja, na decisao de realizar ou adiar novos investimen-
tos. Os empreendimentos ja realizados ou em fase adiantada de realizagao
apresentam um alto custo de desisténcia; assim, mesmo quando as expectati-
vas de rendimentos sofrem corrosao ou ndo se confirmam, o empresario tera de
perseverar em sua iniciativa como, usando palavras de Keynes, “(...) qualquer
homem saudavel luta para defender sua vida”. Frente a esses empreendimen-
tos, as atividades financeiras especulativas evidenciam um grau de instabilidade
muito mais elevado, por dois motivos. Primeiro, porque as “posi¢Ges” dos agen-
tes podem ser liquidadas a qualquer momento e, segundo, porque persistir nas
mesmas, quando 0 mercado assume expectativas mais pessimistas, seria in-
correr em prejuizos certos e amplos. O conjunto das circunstancias até aqui
referidas propiciariam, nos mercados financeiros, comportamentos marcados
pelo “instinto de manada” ou, para ser mais claro, pela irracionalidade. Os
fluxos financeiros especulativos tanto podem se movimentar “para cima”, movi-
dos por um otimismo descabido que se auto-alimenta, como “para baixo”, im-
pulsionados pelo panico. As circunstancias ora tipificadas retratariam, conforme
a linha de entendimento enfocada, os mercados internacionais de hot money,
ressaltando sua elevada parcela de responsabilidade peia instabilidade financei-
ra internacional, que, desde 1994, evidenciou freqliéncia, intensidade e capa-
cidade de disseminacéo preocupantes.

Dentre os oponentes dos entendimentos acima expostos, serdo referidos
nestas notas os economistas adeptos da teoria das expectativas racionais.
Apenas para contrapor, interessa dizer que rejeitam o conceito de incerteza
acerca do futuro e a instabilidade dos mercados nos termos derivados do mes-
mo. Na teoria referida, os agentes econémicos agem de acordo com expectati-
vas plenamente informadas. Todos os aspectos nacionais e internacionais, refe-
rentes as economias ou as politicas econémicas, passados e presentes, que
interferem na evolucéo das varidveis de seu interesse sao objeto de sua analise
e conhecimento. Dessa maneira, os agentes podem estabelecer previsdes es-
tatisticamente confiaveis ou, no minimo, sem erros persistentes. Isso vale para
toda a atividade econbmica e, obviamente, para os mercados de agées e cam-
biais. Surtos de instabilidade s&o vistos como causados por erros na condugao
da politica econémica. No caso especifico da instabilidade no mercado de cam-
bio —ou dos fluxos de financiamentos para determinada economia —, uma das
causas possiveis é o desalinhamento da taxa de cambio. Dessa forma, a insta-
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bilidade que ocorre corrige a politica econémica, a taxa cambial e, se for neces-
sario, outras variaveis macroecondémicas. Nessas circunstancias, a acéao
especulativa do hot money, perfeitamente informada, teria um efeito
macroecondmico corretivo.

- Or-objetivo destas notas consiste em, com base na leitura de dois pronun-
ciamentos de Alan Greenspan, o Presidente do Federal Reserve System (FED),
o Banco Central norte-americano, examinar seus entendimentos e
posicionamentos acerca de varias facetas do que o mesmo denomina 0’ novo
sistema financeiro internacional. A importancia de buscar conhecer esses as-
pectos é evidente. Contudo, para instigar o leitor, cabe colocar uma questao:
como pode o homem que advertiu contra a “exuberancia irracional” do valor das
acdes no mercado norte-americano ser um dos principais promotores do siste-
ma financeiro internacional, que da plena liberdade de movimentag¢éo ao hot
money?

Alan Greenspan: riscos, virtudes e perspectivas
do novo sistema financeiro internacional

Osriscos

Para comodidade do leitor, 0 nome de Alan Greenspan sera referido doravante
apenas por AG. No que segue, tenta-se esbogar sua viséo do sistema financeiro
internacional, o que inclui as causas de instabilidade e de crises financeiras
nacionais e internacionais, além das providéncias que propde para diminuir sua
freqUiéncia. A fonte das informagdes séo dois de seus pronunciamentos, intitulados
Crescimento e Flexibilidade: Licbes Vindas da Asia, de 02 de dezembro de
1997, e Existe uma Nova Economia?, de 04 de setembro de 1998. O primeiro
ocorreu em plena crise do Sudeste Asiatico, e o segundo, cerca de um més
depois da moratéria da Russia. Salvo melhor juizo, nao se verificam evidencias
de gue os posicionamentos de AG acerca das questdes abordadas tenham
sofrido alteragdes substanciais; os pronunciamentos escolhidos trazem o bene-
ficio de coincidirem com duas crises de conseqliéncias globais, em que o gover-
no norte-americano, dada sua liderangca econdémica mundial, se viu instado a
explicitar seu posicionamento sobre aqueles graves fatos e, tambem, sobre as
medidas que propde para prevenir sua recorréncia fregliente.

Em alguns aspectos especificos, os pronunciamentos de AG evidenciam
identificagdo organica, ainda que fortemente ambigua, com alguns conceitos de
John Maynard Keynes. Poder-se-ia dizer que, pressionado e alarmado por even-
tos preocupantes, o Presidente do FED é o keynesiano que, em dezembro de
1995, advertiu contra a “exuberéncia irracional”, como a admitir a necessidade
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de prevenir contra o crashfinanceiro e seus efeitos dramaticos; frente a percep-
¢80 dos efeitos internacionais da moratoria russa, em um dos pronunciamentos
agui examinados, voltou a adotar retérica de mesma inspiragdo. Porém, para
efeitos praticos, na defesa do novo sistema financeiro internacional, retomou
uma posicao alinhada a teoria das expectativas racionais. No que segue, procu-
ram-se evidenciar essas caracteristicas, que parecem ser-— cabe nao precipi-
tar o julgamento a partir de tao répido exame — “as duas faces de uma mesma
moeda”. Antes, contudo, convém referir os efeitos provaveis de um crash efetivo
do mercado bursatil dos Estados Unidos, que se constitui em importantissima
fonte de financiamento do consumo e dos investimentos daquela economia.
Dessa forma, ficam evidenciados os motivos dos temores ja referidos de AG.

Para cumprir 0 anunciado, cabe citar passagens de um texto do Econo-
mista André Lara Resende sobre o liviro Exuberancia Irracional, de Robert
Shiller, professor da Universidade de Yale, onde afirma:

“Houve guatro grandes altas da Bolsa americana nos ultimos cem
anos. Nas trés primeiras, os picos foram em 1901, em 1929 e em
1966. Tudo indica que a grande alta deste final de século teve inicio
no inicio deste ano [1999]. (...) Shiller mostra que depois das grandes
altas sempre se seguiu um longo periodo de baixa. As grandes
quedas, que d&o inicio a reversao da alta, por serem espetaculares, é
que ficam na memoria, mas o periodo de baixa que se segue € longo
e, talvez, mais penoso. Em 1920, quase vinte anos depois, a Bolsa
estava a um tergo do pico atingido em 1901. S6 em dezembro de
1958 o indice voltou aos niveis do pico de 1929. (...) O mercado s6
voltou aos niveis de 1966 em 1992” (Resende, 1998, p. 24).

Mais adiante, Lara Resende chama ateng&o para outros aspectos relevan-
tes:

“A alta irracional dos pregos das a¢bes cria condigdes de acesso a
capital extraordinariamente barato para as companhias. (...) O capital
excessivamente barato induz a despesas e a investimentos cuja taxa
de retorno é socialmente injustificada. Quando a bolha especulativa
reverte, o capital se torna escasso e nao ha como financiar nem mesmo
os investimentos de alto retorno” (Ibid. p. 25).

Sublinhando: se as taxas de retorno se tornam injustificaveis, a alta tras
implicita a desvalorizagao; se a desvalorizagéo, duradouramente, torna escas-
sos 0s financiamentos mesmo para empreendimentos de alto retorno, oferece
um entrave persistente a retomada da economia.

Ficaria uma impressdo equivocada da opinido exposta por Resende, caso
néo fosse citado o que segue.
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“E 0 que esperar? Uma nova grande depressao como dos anos 307
Muito provavelmente no. Muito se avangou na compreenséo da politica
econdmica desde aquela época. (...) ndo se repetiria 0 grave equivoco
da época (...) Isso n&o significa que uma queda brusca e prolongada
nao venha a causar sérias dificuldades para os Estados Unidos como
para as demais economias do mundo, mais do que nunca,
interdependentes.” (Ibid.).

AG, claramente, adota o conceito de incerteza e admite a possibilidade de
instabilidade dos mercados, em ambos 0s casos, nos termos propostos por
Keynes, em certas passagens de seus pronunciamentos e para fins especifi-
cos.

Ao definir o conceito de incerteza, AG parece utilizar, inclusive, as con-
cepcodes de Joseph Schumpeter.

“A economia norte-americana, como todas as economias capitalistas
avancadas, esta continuamente no processo que Joseph Schumpeter
(...) denominou de ‘destruicao criativa’. Os equipamentos produtivos,
o0s processos de produgéo, as financas, a estrutura do mercado de
trabalho e todo o conjunto de instituicdes privadas que compdem
uma economia de mercado esta sempre num estado de fluxo, na
maioria dos casos evoluindo para sistemas mais eficientes. (...) O
estoque de capital — a planta e os equipamentos que facilitam nossa
produgo de bens e servigos -—— podem ser vistos, exagerando apenas
um pouco, como continuamente sendo demolidos e reconstruidos.”
(Greenspan, 1998, p. 2).

Completa, em outra passagem, dizendo: “(...) toda a economia de merca-
do (...) esta sempre em um estado de fluxo, e a produtividade percebida esta
sempre sujeita a graus de incerteza que se relacionam inevitavelmente com as
tentativas de prever rendas futuras” (Ibid. p. 4).

Interpretando estas ltimas palavras: se nao é possivel prever rendas futu-
ras, a avaliagdo do valor dos ativos realizada pelo mercado, na atualidade, ba-
seia-se em meras expectativas e ndo na certeza de rendimentos futuros. Para
ndo deixar dividas:

“(...) a histéria demonstra que aquele grau de confianga [acerca do
futuro] esta sujeito a grandes variagdes. A maior parte dessa variagao
resulta da absoluta dificuldade em fazer julgamentos acerca do futuro
e, desta forma, empreendimentos para o porvir. Ocasionalmente, essa
dificuldade leva a avaliagdes menos disciplinadas, que desenvolvem a
volatilidade dos pregos e, em alguns casos, ao que nés chamamos
bolhas de mercado (...)” (Ibid.).
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Especialmente estas ultimas palavras de AG explicitam, além da adocao
do conceito de incerteza, suas conseqliéncias logicas, ou seja, a instabilidade
dos mercados a la Keynes. Para reforgar o Ultimo aspecto, convém citar, nova-
mente, o pronunciamento de setembro de 1998:

"Claramente, ‘a histéria de grandes mudancas na confianga dos
investidores (...), por motivos racionais e outros, aconselha precau¢éo
no corrente contexto. Temos reaprendido nas semanas recentes que,
exatamente como um mercado de agdes altista sente-se persistente
e seguro, enquanto a economia e a Bolsa de a¢des se movem para
frente, da mesma forma pode sentir, quando os mercados se
contraem, que a recuperacdo é inconcebivel. Ambos, é claro, estdo
errados. Por causa da dificuldade de imaginar que um reversdo é
inimaginavel, quando tais emog¢des dominam, perfodos de euforia e
angustia tendem a se auto-alimentar" (lbid. p. 8).

Virtudes e futuro do sistema financeiro internacional

Em Crescimento e Flexibilidade, AG, claramente, confronta os custos
verificados e potenciais do novo sistema financeiro internacional com suas virtu-
des. Sabe-se que os custos verificados se materializaram nos efeitos negativos
gue as recorrentes crises financeiras internacionais impuseram ao crescimen-
to mundial e, especialmente, aos paises em desenvolvimento; os riscos dos
custos potenciais ja foram considerados. Resta apontar, segundo AG, as virtu-
des do novo sistema financeiro internacional e seu futuro provavel.

AG destaca que o desenvolvimento tecnoldgico das comunicagdes tem
reduzido e continuara reduzindo os custos do sistema financeiro internacional
para procurar e para explorar diferencas entre as taxas de risco e, também,
entre as taxas de retorno ao redor do mundo. Ocorre, igualmente, um processo
persistente de inovagdes em termos de “instrumentos” financeiros mais aptos
para impulsionar a mesma tendéncia de redugdo dos riscos e a elevagdo da
rentabilidade das aplicagdes. Dessa forma, produzindo, utilizando e ofertando
informagdes mais apuradas, o sistema estaria contribuindo para aperfeicoar os
mercados e, por causa disso, para melhorar, como ja foi dito, a alocagdo do
capital e a eficiéncia da economia global. Em vista desse fato, um sofisticado
sistema financeiro, sempre conforme AG, vem viabilizando a rapida expanséo do
comercio internacional e a elevagdo do padrao de vida através do mundo.

O cotejo entre os custos e os beneficios do sistema financeiro interna-
cional levam AG a fazer ampla defesa do mesmo. Para se ser breve e claro, bas-
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ta dizer que as virtudes que identifica no sistema séo extensivas ao hot money.
Diz:

- “Um sistema financeiro internacional perseguird anormalidades nos
alinhamentos da politica econdmica e das taxas de cambio e as
corrigira. (...) Para os fazedores da politica econdmica, naqueles
paises em que a moeda ndo esta apropriadamente alinhada, as saidas
de capital sdo seguidamente vistas como ataques de especuladores.
Nao ha duvidas, tém ocorrido tais téntativas, ocasionaimente. Mas os
especuladores raramente tém sucesso em mover uma taxa de cdmbio
se ela esta firmemente enraizada numa politica consistente e nas
estruturas de custo. Mais seguidamente, especuladores forgam as
moedas, através da arbitragem, a um alinhamento mais proximo aos
valores fundamentais do mercado para o beneficio da economia e do
sistema financeiro internacionais (...} Costumamos descrever o capital
volatil como hot money. Mas logo reconhecemos que nao era o dinheiro
que estava quente, mas o lugar donde ele estava correndo” (Greenspan,
1997, p. 7).

AG afirma que o rapido crescimento do sistema deve continuar no futuro.
Baseia essa convicgdo no que chama de “viés doméstico”, que consiste na
preferéncia da maioria dos detentores de recursos para investirem em sua pro-
pria economia, por temerem fazé-lo numa economia pouco conhecida ou pelo
desconhecimento das oportunidades. Como exemplo do “viés doméstico”, infor-
ma que os investimentos estrangeiros representam, em média, menos de 10%
dos portflios norte-americanos; a Inglaterra, diz, por razbes de tradigéo, € a
excecio a regra, com cerca de um terco do valor dos portfélios.

“A menos que restricbes govqrnamentais inibam a expanséao de
produtos financeiros sempre mais sofisticados, que possibilitam
poupadores de uma parte do mundo a reduzirem seus riscos através
de investimentos em outra parte do mundo, o viés doméstico continuara
a diminuir, e o tamanho do sistema financeiro internacional continuaré
a crescer a um ritmo expressivo. E essa completa diversificago e,
por isso, diminuicao do risco que um sistema financeiro internacional
efetivo oferece. Ele facilita 0 sempre mais eficiente funcionamento do
sistema econdmico global e, dessa forma, é um colaborador maior
para a elevagao dos padrdes de vida através do mundo.” (Ibid. p. 9).

Crises financeiras: causas e medidas preventivas

O presidente do FED aponta as diferentes causas das crises financeiras
e, de acordo com a natureza das mesmas, as medidas especificas para pre-
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veni-las. O leitor ja tera entendido que nenhuma das medidas visa alterar o
sistema financeiro internacional ou restringir os fluxos de capital. Antes, tratam
de gerar ambiente mais propicio a sua estabilidade e a sua continuidade de
expansao e sofisticagao.

Uma dessas causas das crises financeiras — os processos de valoriza-
¢do irracional de ativos, as chamadas bolhas de mercado — ja foi comentada
anteriormente e destacado o reconhecimento de AG acerca dos riscos ineren-
tesamesma. A natureza das demais causas referidas por AG permite classifica-
-las em dois grupos: no primeiro, estdo a politica macroeconémica inconsisten-
te, a interferéncia estatal na alocagéo dos investimentos e, finalmente, a pre-
senca direta do Estado na produgédo de bens e servigos; a segunda categoria
refere-se aos “elos fracos” da estrutura do sistema financeiro internacional, pro-
pensos ao rompimento que desencadeia os processos criticos. Ambas as cir-
cunstancias tenderiam a determinar a ruptura da confianca na economia, sem
a qual a normal continuidade dos negécios financeiros nio subsiste. Cabe es-
tender sobre alguns dos aspectos citados. :

A consisténcia da politica macroeconémica é apontada como uma condi-
¢80 necessaria, ainda que nao suficiente, para manter a confianga dos investi-
dores no futuro da economia e, assim, evitar contragéo dos fluxos de recursos
externos e crises financeiras; o tema é apenas aludido nos pronunciamentos
examinados. De outra parte, AG levanta argumentos contra a politica industrial
ou a interferéncia estatal na alocagdo dos recursos. De acordo com aqueles
argumentos, apenas nos primeiros estagios de um processo de desenvolvimen-
to nacional as politicas industriais podem surtir efeitos positivos. Contudo, quando
as economias atingem estagio mais avangado de desenvolvimento e sofistica-
¢ao, a intervencéo estatal termina por causar excesso de capacidade de oferta,
em algumas atividades produtivas e escassez em outras, face, é claro, as de-
mandas interna e externa. AG néo detalha as conseqiiéncias dessas circuns-
tancias. Entretanto é evidente que o excesso de capacidade produtiva, na me-
dida em que se verifica, implica menor lucratividade, desestimulo aos investi-
mentos e menor atragao de recursos estrangeiros. De outro lado, é facil perce-
ber, logicamente, que o tipo de escassez de capacidade produtiva doméstica
aludida por AG implica um aumento das importagdes que n&o ocorreria, hao
fosse 0 equivoco mencionado. Em suma, a economia aumenta suas despesas
externas e diminui sua capacidade de atragédo de recursos estrangeiros. Levan-
do alogica adiante, resulta uma economia menos eficiente, ou seja, com taxas
de crescimento aquém de suas possibilidades reais; esta Ultima circunstancia
se constitui em uma limitagéo adicional de atracdo de financiamentos estran-
geiros. Quanto & participacéo direta do Estado na produgao, ela é, sempre con-
forme AG, menos eficiente do que a agdo das empresas privadas porque n&o
logra a flexibilidade exigida pelas rapidas mudangas do mercado. As conclu-
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sbes 6bvias a que chega sdo de que a politica macroecondmica consistente, a
nao-interferéncia estatal na alocacgéo dos recursos e a ndo-participagéo direta
do Estado na producéo fazem parte da receita para prevenir as crises financei-
ras. '

A segunda categoria de causas das crises financeiras examinadas por AG
é referida pelo mesmo como as “conecgdes mais fracas” do sistema financei-
ro. Afirma: “Um sistema financeiro, como todas as estruturas, € tao forte quanto
suas-conexdes mais-fracas” (Greenspan, 1997, p-10)- :

AG assevera que, exceto os bancos, o sistema financeiro mternamonal
passou por um processo satisfatério de fortalecimento nas ultimas décadas,
inclusive nas economias em desenvolvimento. O fato é visto como resultado de
acbes de politica econdmica e, também, de crises passadas, que levaram as
instituicdes financeiras & reestruturagao. Os bancos, conforme seu diagndstico,
s instituicdes extremamente “alavancadas”, financiadas, em parte, por crédi-
tos interbancarios e, por isso, propensas a crises de confianga que rapidamente
se espalham. Avalia, ainda, que, de acordo com as aparéncias, na maior parte
dos paises desenvolvidos, os bancos estariam razoavelmente solidos, excecao
feita ao Jap&o, que, contudo, viria evidenciando sinais de estar solucionando
seus problemas. Entretanto, num expressivo nimero de economias emergen-
tes, a situacao do sistema bancario € vista como precéria. No caso das citadas
economias, diz AG, praticas equivocadas de gestdo bancéria resultam numa
alta incidéncia de créditos de dificil recebimento e financiados por capital inade-
quado, deixando os bancos vulneraveis ao declinio do valor das garantias e ao
mau desempenho dos devedores.

Para o presidente do FED, entre os paises em desenvolvimento, o aspecto
mais problematico relacionado aos bancos tem resultado da elevada prevaléncia
de empréstimos motivados por critérios de politica industrial. Essa circunstan-
cia causa, quase sempre, empreendimentos ndo lucrativos e o ndo-pagamento
dos empréstimos. A Gltima circunstancia aumenta a propensao dos bancos as
crises de confianga, que, dado o intenso uso de créditos interbancarios, rapida-
mente se espalhariam. Em muitos desses casos, continua, as dividas nao pa-
gas sao assumidas pelos governos; quando denominadas em moeda nacional,
seguidamente, essa ag&o governamental é financiada com emiss&o causadora
de aumento da inflagéo; contudo, freqlientemente, sdo denominadas em moeda
estrangeira, e, entdo, o governo depara-se com dificuldades adicionais para ob-
ter o financiamento requerido. As soluges propostas para os problemas mencio-
nados neste paragrafo suprimem as politicas industriais e, além disso, rejeitam
os empréstimos alheios as determinagdes do mercado e aos critérios da boa
gest&o bancaria. Quanto ao Ultimo aspecto, AG entende que os Bancos Cen-
trais devem compelir os bancos & gestao saudavel através da regulamentagao e
da superviséo.
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Sejam as causas das crises financeiras relacionadas a inconsisténcia da
politica macroecondmica e a agao indevida do Estado na economia, sejam rela-
cionadas a quebra de confianga nas instituigdes do sistema financeiro nacional,
o0 pais portador desses “defeitos” estara bastante inclinado a ser “contagiado”
pelo abalo sismico ao desencadear-se um processo de forte instabilidade inter-
nacional. Esse fato, lembra AG, foi evidenciado durante as crises ocorridas na
década de 90. Diante dessa evidéncia, conclui gue o novo sistema internacional
se tornou inclemente com as economias portadoras de fatores de risco; pelo
mesmo fato, é do interesse de cada pais eliminar a presencga desses fatores.

O sistema financeiro internacional experimentou, desde 1994, trés crises,
que diminuiram o ritmo de crescimento mundial. Antes e depois desses even-
tos, muitos economistas formularam propostas de naturezas variadas para di-
minuir a freqiiéncia e a intensidade dos mesmos ou evita-los. AG preocupa-se
em dar respostas a apenas dois tipos de propostas: primeiro, as voltadas a
moderar, através de medidas tépicas, a veloz movimentagao do hot money; se-
gundo, as que pretendem que o ritmo de modernizacéo do sistermna financeiro
internacional deve ser contido. O presidente do FED argumenta contra os dois
tipos de propostas. No atague as proposicoes topicas — dentre as quais, muito
provavelmente, esta a famosa taxa sugerida por James Tobin —, afirma que o
desenvolvimento tecnoldgico tornou muito mais dificil do que era ha meio século
atras estabelecer controles sobre o capital; por isso, as tentativas de carater
pontual seriam facilmente contornadas. Pelo mesmo motivo, ter-se-ia tornado
necessario largo controle governamental para, significativamente, segundo diz,
“diminuir a eficiéncia do sistema”. Entretanto AG entende que controles amplos
nao poderiam ser adotados sem causar enorme dilaceragdo — convém trans-
crever a palavra inglesa disruption—, além de diminui¢&o do ritmo de expans&o
de longo prazo.

Para concluir

Ao apontar a “exuberancia irracional” da valorizagao das ag6es negociadas
no mercado norte-americano, AG, além de alertar sobre os riscos para a econo-
mia mundial inerentes ao fato, posicionou-se, no ambito do debate referido na
parte introdutoria destas notas, travado entre economistas. Parece ndo restar
duvidas de que os opositores, a quem fustigou com a famosa adverténcia, sdo
0s que véem as cotagoes de mercado das acdes como expressao de expecta-
tivas, plena e inequivocamente informadas acerca do mundo real ou, mais espe-
cificamente, acerca das circunstancias materiais condicionantes dos rendimen-
tos futuros que beneficiardo os proprietarios das acbes. Nesses termos, nao ha
lugar para a incerteza acerca do futuro, e, por isso, 0s riscos de uma reverséao
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dramatica da valorizagdo dos indices das Bolsas de Valores estariam fora de
questdo. Provavelmente, menos para investir contra essas convicgdes e mais
para prevenir contra o comportamento dos agentes que as mesmas incenti-
vam — inclusive, o comportamento do governo na formulagédo da politica
econdmica-—, AG tenhaalinhado argumentos inspirados em Keynes; para melhor
sustentar esses argumentos, teceu analises mais “rentes ao chao”. Neste uiti-
mo sentido, procura sustentar que, para que 0s pre¢os das agdes entdo vigen-
tes-nos-Estados-Unidos fossem confirmados como racionais,-seria necessaria
a ocorréncia de um conjunto de eventos pouco provavel no futuro: a produtivida-
de da economia teria de continuar a crescer expressivamente, Como nos anos
precedentes, e as projectes de elevadas taxas de crescimento dos rendimen-
tos para os “proximos trés ou cinco anos” teriam de ser confirmadas. Adiciona:

“Isso implicaria um permanente aumento da participagao dos lucros
na renda nacional, a partir de um nivel que ja é elevado para os padrbes
historicos. No passado, tais condicbes conduziram a pressdes no
mercado de trabalho que frustraram o crescimento posterior dos lucros”
(Greenspan, 1998, p. 7).

Tornou-se ocioso dizer que AG é enfatico ao tratar das possibilidades de
uma bolha especulativa no mercado de a¢des yankee e, de resto, em qualquer
outra economia nacional. Contudo evidencia-se uma nitida contradi¢do entre o
critico da “exuberancia irracional” e o irredutivel defensor do novo sistema finan-
ceiro internacional. Ou seja, esta dltima posicao parece reduzir a primeira a
quase um mero exercicio de retérica. Entretanto cabe cautela acerca dessa
impresséo, posto que, aqui, ela emerge do exame de um material de pesquisa
ainda bastante ralo, os dois mencionados pronunciamentos de AG; essas defi-
ciéncias serao sanadas pela continuidade desta investiga¢éo. Por enquanto, o
mais acertado é dizer que nao foi possivel vislumbrar a razao pratica da famosa
adverténcia contra a irracionalidade dos agentes econémicos ou do mercado,
posto que, de acordo com seu proprio autor, apenas caberia aperfeicoar o siste-
ma financeiro e 0 ambiente macroecondmico em que 0 mesmo se faz presente.

E necessario dizer que o aparente paradoxo apontado acima nao é evento
raro, principalmente em Existe uma Nova Economia?. De fato, as considera-
cbes de AG parecem adquirir, seguida e ostensivamente, um carater nao con-
clusivo ou ambiguo. E como se o presidente do FED desejasse deixar claro
que, sob seu ponto de vista, nao é possivel chegar a uma convicgdo conclusiva.
Nao ha gue ver nisso uma deficiéncia, e, talvez, seja uma virtude. Relata-se que,
sobre um Unico assunto, Keynes era capaz de manter duas opinides, no mes-
mo momento. Entende-se que tal indefinigao revela, de fato, a percepcao de que
nossas mais caras convicgdes acerca da economia sempre podem repousar
sobre supostos equivocados. Tal percepgéo daria, quem sabe, permissao a AG
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para ser o entusiasmado admirador do sistema financeiro, sem restricées se-
guer ao hot money, que, simultaneamente, teme as.conseqiiéncias graves de
uma ruptura do mesmo. Esse temor comunicado em alta voz ao establishment
americano e mundial teria, supostamente, o proposito de persuadir para prevenir
contra essa ruptura; alids, como sucedeu com a reducao das taxas de juros das
principais economias, concertado pelo presidente do Banco Central esta-
dunidense, em 1998. A citacdo que segue motivou, em parte, os comentarios
deste paragrafo e, além disso, ajuda a elucidar melhor o pensamento do AG.

“Eu nao declaro que todo o comportamento de mercado é uma resposta
racional as mudangas do mundo real. Contudo a maior parte precisa
ser. Pois, caso contrario, os ambientes econdmicos relativamente
estaveis que se evidenciaram entre os principais paises industrializados
através de geragdes nao seriam possiveis.” (Greenspan, 1998, p. 4).

Que o comportamento do mercado seja, preponderantemenite, racional &
uma condicao imprescindivel as convicgdes liberais de AG, fartamente aponta-
das anteriormente. No entanto, na citagdo, mais uma vez fica claro que ha
fugar para os comportamentos irracionais e suas consequéncias. O préprio com-
portamento do sistema financeiro estd marcado por essa duplicidade. Por isso,
promove o desenvolvimento e o crescimento econdmico, a0 mesmo tempo em
que implica ameacas. Para encerrar, uma ultima citagio.

“A rapida integracio dos sistemas financeiros nacionais tem promovido
0 crescimento do comércio e a elevacio dos padrdes de vida ao redor
do mundo. Também tem forgado a revisdo da salde e da viabilidade
do nossos florescentes sistemas financeiros. Deveriamos acolher com
contentamento essas pressoes, ainda que elas imponham desafios
para todos nds. O resultado € compensador.” (Greenspan, 1997,

p. 16).
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