1
CRISE E RECUPERACAO DA
CONFIANCA

Luiz Carlos Bresser-Pereira

A crise financeira que assola o mundo é grave.
Nada lhe é comparavel desde 1929. E uma profunda crise de con-
fianca, decorrente de uma cadeia de empréstimos originalmente
imobilidrios baseados em devedores insolventes que, ao levar
os agentes economicos a preferirem a liquidez e assim liquidar
seus créditos, estd levando bancos e outras empresas financeiras
a situagdo de quebra, mesmo que elas préprias estejam solventes.
Entretanto, devido a reagio pronta e geralmente competente dos
governos de todos os paises, que compreenderam a gravidade
do problema e pouco hesitaram antes de tomar medidas para
aumentar a solvéncia e garantir a liquidez dos mercados, nio
ha razdo para pessimismo. Estou seguro de que, em breve, a
razo voltard aos mercados, as bolsas recuperario parte de suas
perdas, as taxas cambiais voltardo a se estabilizar e a recessio —
inevitdvel — ndo terd nada de parecido com a crise de 1929.
Hé uma série de fatos que hoje estdo claros a respeito desta
crise financeira.
Primeiro, sabemos que é uma crise bancaria que ocorre no cen-
tro do capitalismo. Ndo é uma crise de balango de pagamentos —
comuns entre os paises em desenvolvimento que tentavam, até
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os anos 1990, crescer com poupanga externa, ou seja, com déficit
em conta-corrente e endividamento externo. Os grandes déficits em
conta-corrente que marcaram a economia norte-americana nos
anos 2000, combinados com grandes déficits pablicos, ndo sdo,
porém, estranhos a crise bancéria. A falta de confianga ndo é
apenas nos bancos e no mercado, ¢ também na economia norte-
-americana como um todo, gravemente enfraquecida por essas
politicas irresponsaveis.

Segundo, sabemos que a causa direta da crise foi a concesséo
de empréstimos hipotecarios de forma irresponséavel, para cre-
dores que ndo tinham capacidade de pagar ou que ndo a teriam
a partir do momento em que a taxa de juros comegasse a subir
como de fato aconteceu. E sabemos também que esse fato ndo
teria sido tdo grave se os agentes financeiros ndo tivessem re-
corrido a irresponsaveis “inovagdes financeiras” para securitizar
os titulos podres, transformando-os em titulos AAA por obra e
graca de agéncias de risco interessadas em agradar seus clientes.

Terceiro, sabemos que tudo isto pode ocorrer porque os siste-
mas financeiros nacionais foram sistematicamente desregulados
desde que, em meados dos anos 1970, comegou a se formar a
onda ideoldgica neoliberal ou fundamentalista de mercado. Para
ela, os mercados sdo sempre eficientes, ou, pelo menos, mais
eficientes do que qualquer intervencdo corretiva do Estado e,
portanto, podem perfeitamente ser autorregulados. Para essa
ideologia que, desde o governo Reagan, transformou-se no ins-
trumento do soft power americano, este era o sistema econémico
mais eficiente — o Unico caminho para os demais paises — diante
das alternativas muito inferiores que seriam o “socialismo social
democrata” europeu, o “populismo” no Terceiro Mundo e o
“estatismo disfarcado” na Russia e na China.

Quarto, sabemos que essa ideologia ultraliberal era legitimada
nos Estados Unidos pela teoria econémica neoclassica — uma
escola de pensamento que foi dominante entre 1870 e 1930,
que entrou em crise e foi substituida pela teoria macroecono-
mica keynesiana, que se tornou dominante nas universidades
até meados dos anos 1970 e que voltou a condi¢do dominante
desde entdo por razdes essencialmente ideoldgicas. Economistas
como Milton Friedman, James Buchanam, Mancur Olson e Ro-
bert Lucas, entre outros, apontaram suas armas contra o Estado
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e se encarregaram de demonstrar matematicamente, “cientifi-
camente”, com o auxilio dos pressupostos do homo economicus,
das “expectativas racionais” e da “escolha racional”, que o credo
neoliberal era correto.

Quinto, sabemos que esse tipo de teoria econdmica ndo foi
utilizado pelos formuladores de politica econdmica nos gover-
nos centrais e pelos analistas macroeconémicos de empresas e
bancos. Nao foram utilizados porque a pressuposicio neocldssica
de mercados eficientes dispensa qualquer politica econdmica, a
ndo ser a de ajuste fiscal; o resto deve ser liberalizado, desregu-
lado, uma vez que os mercados seriam autorregulados. Como
0s governos e os analistas precisavam orientar sua politica mo-
netéria, continuaram a usar o instrumental keynesiano de forma
pragmatica. Os experimentos macroecondmicos neoclassicos
foram reservados para os pafses em desenvolvimento. Como,
entretanto, os paises ricos liderados pelos Estados Unidos nio
escaparam da prescri¢io desreguladora, agiram como o “escor-
pido que morde sua prépria cauda”.

Sexto, agora, quando vemos o Estado surgir em cada pafs como
a inica tabua de salvagdo, como o tinico possivel porto seguro, fica
evidente o absurdo da oposigdo entre mercado e Estado proposta
pelos neoliberais e neocldssicos. Um liberal pode opor coorde-
nagdo do mercado & do Estado, mas nio pode se colocar, como
os liberais se colocaram, contra o Estado, buscando diminui-lo e
enfraquece-lo. O Estado é muito maior do que o mercado. Ele
€ o sistema constitucional-legal e a organizacio que o garante. O
Estado € o instrumento por exceléncia de acio coletiva da nacio.
Cabe ao Estado regular e garantir o mercado e, como vemos agora,
servir de emprestador de dltima instincia.

Tudo isto estd muito claro. O que ndo est4 claro é por que os
mercados estdo resistindo a recuperar a confianga, apesar das me-
didas fortes que os governos estio tomando em todo o mundo.
Nao tenho resposta segura para esta questdo, mas creio que
dois fatores contribuem para a profundidade da desconfianca:
de um lado, o enfraquecimento da hegemonia norte-americana
nos anos 2000, néo apenas devido aos déficits gémeos, mas tam-
bém a guerra do Iraque, aos abusos contra os direitos humanos
e a instrumenta¢ido da democracia como forma de dominacio.
De outro lado, um erro grave e pontual cometido pelo Tesouro
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norte-americano: nio ter salvado o Lehman Brothers. Bancos
grandes ndo podem ir a faléncia; o risco de crise sistémica é
muito grande. Foi a partir dessa decisdo que o quadro financeiro
mundial entrou em franca deterioracio. O salvamento do Ame-
rican International Group no dia seguinte, o pacote de US$ 700
bilhdes para dar solvéncia aos bancos, as diversas intervengdes
de bancos europeus garantindo seus préprios bancos e garantindo
os cidadaos depositantes e a baixa coordenada de juros pelos
bancos centrais néo fizeram efeito até agora.

Esta resisténcia dos mercados financeiros as agdes dos gover-
nos é mais uma demonstracdo de sua irracionalidade. De seu
classico comportamento reflexivo e de manada. Estou seguro,
entretanto, de que a confianga voltard em breve. Nao plenamente.
Certamente com cicatrizes para os Estados Unidos e com pre-
juizos para todos, inclusive com alguns anos de recessdo. Mas
nao teremos nada parecido com a depressdo dos anos 1930,
porque, naquela época, o governo norte-americano demorou
quase quatro anos para agir. Agora, usando instrumentos keyne-
sianos e pragmaticos, ndo apenas o governo dos Estados Unidos,
mas todos os governos relevantes financeiramente estdo agindo
imediatamente e com forca. E sdo governos que tém por tras de
si Estados fortes, democraticos, dotados de legitimidade politica
e de recursos fiscais vultosos. Ndo ha razdo para que nio sejam,
afinal, bem-sucedidos, recuperando, assim, a confianca.
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