1929 ¢ 2009:

duas crises comensuraveis?

PIERLUIGI CIOCCA

ISPOMOS HOJE de dados sobre atividade economica, distribui¢dao de ren-
da, pregos, finangas, que abrangem o mundo por todo o arco dos tltimos
dois séculos nos quais se afirmou a economia de mercado. Esse patrimo-
nio empirico permite tragar um esbogo histérico da instabilidade economica
orientado para a comparagao entre 1929 e 2009.
E atil partir de uma distingdo da instabilidade, respectivamente, dos pre-
¢os, da produgao, das finangas.

a) Pregos. Mais do que a inflagdo, para os nossos fins importa a deflagio.
Costuma-se distinguir entre uma deflagio “boa”, derivada da expansao da ofer-
ta, ¢ uma deflagio “ma”, derivada da queda da demanda global. A deflagio de
1875-1895 foi uma Grande Deflagio boa, ndo uma “Grande Depressio”. Os
precos ao onsumidor diminuiram 20% nos paises industriais. Mas o PIB mundial
cresceu 2% ao ano, em relagio ao mais magro 1% de 1820-1870. A deflagio ma,
ao contrario, seguiu-se ao colapso de demanda de 1929-1933. Foi bem mais
forte: em apenas quatro anos, os pre¢os mundiais no atacado diminuiram 40%,
e os precos ao consumidor dos paises industrializados, 25%.

Do ponto de vista da sua intera¢do com as crises financeiras e reais, porém,
também a deflagdo boa... ¢ péssima! E o é do ponto de vista macroecondmico,
independentemente dos efeitos distributivos favoraveis as rendas fixas que ten-
de a provocar. Na deflagio, mesmo sendo proximas de zero as taxas de juros
nominais, o custo real da divida sobe. Os devedores tornam-se iliquidos ou
insolventes e sio, de todo modo, obrigados a se desfazer de bens patrimoniais
para evitar reembolsar os credores com moeda valorizada. As empresas cortam
0s investimentos.

Hoje, a deflagio ma continua a ser somente um risco, se bem que, com
uma previsao de inflagdo para 2009 (estimada pelo Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI) em 28 de janeiro) de 0,3%, as economias avangadas estejam patinando
sobre uma camada bastante fina de gelo. Os banqueiros centrais, os europeus
em primeiro lugar, sio chamados a combater o risco de deflagio com o mesmo
empenho com que combateram a inflagio, chegando a aumentar as taxas de
juros ainda no Gltimo verao, quando a economia europeia ja se aproximava da
recessio. Decisiva serd a manuten¢io dos salarios nominais diante dos impulsos
a queda que vao advir do maior desemprego.

b) Produ¢ao. Nas flutuagoes das atividades produtivas, ¢ preciso distinguir
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entre a faixa natural das flutuacdes s6 ciclicas, ou acidentais, ¢ as contragoes
profundas, duradouras, amplas. Além disso, é preciso distinguir o século XIX,
ainda muito agricola e ja ndo pouco terciario, do século XX, industrial, além de
terciario. No século XIX, as recessoes foram mais frequentes, ¢ até agudas, mas
curtas. Em escala mundial, houve trés contragdes maximas anuais em relagio ao
trend do produto real: em 1835 (-8%), em 1853 (-8%), em 1870 (-4%). No sécu-
lo XX, fortes e prolongadas contragdes em relagio ao trend coincidiram com o
fim do primeiro (-7%) e do segundo conflitos mundiais (-11%).

O primado cabe naturalmente a 1929-1933. O desvio do PIB mundial do
seu trend chegou a se aproximar de 12%. Entre 1929 ¢ 1932-1933, o PIB caiu
30% nos Estados Unidos, 15% na América Latina, 9% na Europa, 5% na Italia.
Permaneceu estavel na Unido Soviética e na Asia. No mundo, o nivel de 1932 era
17% inferior ao de 1929. Despencaram sobretudo os investimentos e a produgao
de bens de capital. Nos Estados Unidos — o caso extremo —, a oferta de bens de
produg¢ido diminuiu 55% vis-a-vis 20% da oferta de bens de consumo (mas 70%
no caso dos veiculos). A produgao industrial cedeu, obviamente, mais do que o
PIB: 40% na Alemanha e nos Estados Unidos, 23% na Europa Ocidental e na Ita-
lia. O comércio internacional caiu um quarto em quantidade, quase dois ter¢os
em valor. Movimentos de capital e fluxos migratorios foram estancados. Estima-
se — estimativas incertas — que em escala planetaria o niimero de desempregados
triplicou entre 1929 ¢ 1933 e que a taxa de desemprego industrial, em média,
excedeu 20% nos anos 1930.

Com efeito, a recuperagio foi lenta e acidentada. A produ¢io manufatu-
reira nao voltou aos valores de 1929 antes de 1937. A recuperagao foi também
diversificada, em razao dos diversos fatores que em cada pais sustentaram a de-
manda. Em cada economia, a sustenta¢ao derivou especialmente da retomada
da oferta de crédito e das desvaloriza¢cdes competitivas, mais do que do déficit
spending. Keynes estava entdo em transito entre o Treatise on money (1930),
ainda ortodoxo, e a revolucionaria General theory (1936). Nos Estados Unidos,
o ativismo um pouco confuso de Roosevelt contou menos do que a necessidade
de rearmamento na véspera da guerra.

Aproximando-nos de hoje, de 1950 a 2007, o PIB mundial nunca diminuiu
em anos especificos, se bem que desvios negativos do trend de 2%-3% tenham
ocorrido em 1958, 1975, 1980, 1991. Para 2008, as estimativas do FMI indicam
um crescimento do PIB mundial em desaceleragio, mas ainda assim de 3,4%.
Indicam igualmente uma expansdo do volume de comércio em 4,1%. Algumas
economias avangadas, no entanto, estio em recessao técnica, com o PIB em
queda ha pelo menos dois trimestres. Para 2009, o FMI prevé um crescimento
minimo da economia mundial: 0,5%. Ele resultaria de uma expansao de 3,3% nas
economias emergentes (6,7% na China) e uma queda nitida (-2%) das economias
avangadas (-1,6% nos Estados Unidos). Nesse sentido, estd em curso uma crise
na area da OCDE - sobretudo nos Estados Unidos, na Europa, no Japao — mais
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do que na economia global, embora também o volume de comércio tenha a
previsao de uma queda de 2,8%. No quarto trimestre de 2009, em relagdo ao
mesmo trimestre de 2008, as economias avangadas ainda experimentariam uma
variagio negativa do PIB (-0,5%), ainda que atenuada. Em 2010, no entanto, o
produto mundial voltaria ao ritmo de desenvolvimento de 2008 (3,4%), enquan-
to a inflagdo se aproximaria de 1%.

O cenario tragado pelo FMI ¢ bastante incerto, mas o sentido da previsao
¢ que uma contragao em escala mundial seja por ora improvavel. Essas proje-
¢oes, deve-se enfatizar, nio consideram as ulteriores politicas expansionistas que
poderao ser definidas daqui por diante, em 2009, com efeitos imediatos sobre as
expectativas. Deve-se sublinhar, além disso, que, a diferenga de 1929, os movi-
mentos de capital e os fluxos migratorios nao se estancaram, nao ha vestigio de
desvaloriza¢oes competitivas (ao contrario, o dolar se refor¢ou), as taxas reais de
juros permanecem em niveis normais.

Dois termos de comparagao adicionais podem ser relevantes. Em 1930 — o
primeiro ano de recessao na crise de 1929-1930 —, o PIB diminuiu 5%, seja na area
industrializada, que esteve no epicentro da recessio mundial, seja em toda a eco-
nomia do globo, apesar da estabilidade na Asia e do crescimento (de 10%) na Eu-
ropa Oriental. Em termos de desvio acumulado do produto efetivo em rela¢io ao
potencial —a medida mais precisa da gravidade de uma recessao —, a perda de renda
das economias avangadas atualmente prevista pelo FMI para 2009-2010 (6 pontos
percentuais) ¢ semelhante a experimentada em 1974-1975, depois do primeiro
choque petrolifero, e em 1980-1983, depois do segundo choque petrolifero.

¢) Finang¢ns. Portanto, na area dos pregos ¢ da produgio, a analogia da fase
atual com a dramaticidade da crise de 1929 mostra-se destituida de fundamento.
Mais complexa, no entanto, ¢ a comparagio das duas crises em termos de insta-
bilidade dos valores patrimoniais, bancarios, financeiros.

No quadro das flutuagdoes normais, segundo o modelo multiplicador-ace-
lerador, mas também independentemente do ciclo, a mecinica das crises finan-
ceiras ¢ uma so. Esta tipificada num modelo padrao, progressivamente apertei-
¢oado, depois de Henry Thornton (1802), por Bagehot, Wicksell, Hawtrey,
Fisher, Keynes, Minsky, Kindleberger. Um evento imprevisto abre novas expec-
tativas de lucro. A especulagdo altista comega. Alimentada por uma oferta de
crédito inevitavelmente elastica, torna-se irracional. Assim que — incertus quan-
do, certus an — o excesso comega a se revelar evidente, liquida-se apressadamente
para quitar a divida, dadas as expectativas de deflagdo e taxas reais de juros mais
onerosas. Entram entdo em colapso os precos do objeto da especulag¢io, que
pode ser qualquer coisa: produtos, imoveis, terrenos, agoes, obrigagdes, contra-
tos, apostas. O circulo vicioso detém-se quando a confianga ¢ restabelecida pela
politica econémica ou simplesmente volta. O significado Gltimo do modelo ¢
que a instabilidade esta enraizada no capitalismo. Pode ocorrer o tratamento das
crises, sua contengao, seu adiamento; jamais, com certeza, a prevengao.
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Na crise atual, o excesso especulativo concentrou-se nas casas € nos em-
préstimos propostos pelos bancos a cinco milhoes de familias pobres na Amé-
rica, e também nos imoéveis em outros paises ocidentais, nos derivativos e ti-
tulos “toxicos” quase por toda parte. Ha oitenta anos, o excesso especulativo
concentrou-se nas agoes, predominantemente industriais. A propensao ao endi-
vidamente excessivo — de familias, empresas, especuladores — encontrou, como
sempre encontra, uma oferta de crédito bancario ¢ nao bancario com segmentos
de incontrolavel elasticidade.

Em gritante contraste com a regularidade morfologica tipificada pelo mo-
delo padrao, a casuistica empirica das crises ¢ de uma variedade desorientadora.
Cada crise ¢é especifica, nas formas, nos tempos, na gravidade, nas repercussoes
politicas e sociais. Nesse sentido, é mais objeto de historia do que de teoria.

As fases de crise financeira realmente grave em escala mundial, antece-
dentes a atual, foram trés: 1873-1878, 1889-1894, 1921-1933. A primeira ¢ a
terceira coincidiram, a segunda nao coincidiu, com recuos do PIB em nivel in-
ternacional. Com efeito, historicamente ndo sio raros os desequilibrios financei-
ros que nao desembocaram em contra¢ao de renda. A crise foi circunscrita por
acontecimentos ou por providéncias que restabeleceram a tempo a confianga.

Passaram-se dois séculos entre o caso de Londres, em 1793, ¢ o de Wall
Street, em 1987, mas a interven¢ao externa em ambos os casos foi decisiva.
Em 1793, o panico difundiu-se na cizy em decorréncia do crack de bancos que
operavam fora de Londres. A demanda de notas do Bank of England cresceu
desmesuradamente, por razoes de cautela; a situagao tornou-se rapidamente di-
ficilima. Mas a cadeia de desarranjos bancarios foi rompida e nao se estendeu ao
mundo da produgdo. Bastou o antincio do Parlamento de pér a disposi¢io dos
comerciantes titulos solvaveis do Tesouro de curto prazo e facilmente liquida-
veis: moeda com cédula. Em outubro de 1987, o colapso, que teria alcangado
primado historico, das cotagdes acionarias em Wall Street — pior do que em
outubro de 1929 —, foi bloqueado pela pronta corre¢ao de sinal da politica mo-
netaria americana, realizada por Greenspan. A injecao de liquidez evitou que a
atividade produtiva fosse afetada.

Outros episodios de tensdo financeira controlada por acidente ou por in-
tervengao externa ocorreram na Inglaterra em 1797, 1810, 1825; na Frang¢a em
1818; nos Estados Unidos e na Europa em 1857; de novo na Inglaterra em 1886
e em 1890; na Italia em 1907, apesar de uma queda da bolsa de 80% entre esse
ano ¢ os chamados “dias radiosos” de maio de 1915.

Para nio recuar tanto no tempo, depois de 1987 foram contidos os da-
nos para a economia internacional derivados das crises financeiras asiaticas, lati-
no-americanas, do Leste Europeu, do Sistema Monetario Europeu, do LTCM
(Long Term Capital Management). Também nesses casos foi preciosa a contri-
bui¢ao do Federal Reserve de Alan Greenspan.

Ao contrario, quando uma forte contragdo produtiva ocorreu — especial-
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mente se associada, como em 1929, a deflagio de pregos —, ela nao deixou de
interagir com uma crise financeira. A crise dita de “1929” foi a mais grave,
por intensidade e duragio, mesmo na dimensio financeira. Pode-se quantifica-la
com o somatoério das perdas bancarias relacionadas ao PIB de um ano represen-
tativo e com a queda das cotag¢des aciondrias deflacionadas em relagio aos pregos
ao consumidor. Entre 1921 e 1933, nos dois paises até entdo com mais alta ins-
tabilidade financeira entre os desenvolvidos — a Italia e os Estados Unidos —, as
perdas bancarias — estabelecidas anos depois por contabilistas e tribunais — foram
iguais a 5% do PIB nos Estados Unidos ¢ a 8% na Italia; as bolsas cairam 50% na
Italia em 1925-1932, assim como nos Estados Unidos em 1929-1933 (-85% em
valores nominais, -30% em valores reais, deflacionados com base nos pregos ao
consumidor). Na Itilia, teve-se de recorrer a heterodoxa solugio do Istituto per
la Ricostruzione Industriale (IRI), que evitou o panico bancario experimentado
nos Estados Unidos e que hoje, mutatis mutandis, volta a suscitar interesse,
mesmo fora da Italia.

Quanto aos paises pequenos ou emergentes, o quadro, na realidade, ¢
altamente variado, com extremos até mesmo muito graves em relagao aos dois
casos que acabamos de mencionar. A Austria, em 1931, acusou perdas bancérias
ligadas ao Kreditanstalt — grande banco em economia pequena — iguais a 9% do
PIB. No altimo quartel do século XX, na Italia — mérito de Via Nazionale [sede
do Banco de Italia] —, o custo acumulado das crises bancarias nao superou 1,5%
do PIB de um ano representativo. Mas, entre os paises industriais que nesses
25 anos experimentaram crises, a cifra italiana ¢ inferior ndo s6 aos casos-limite
de Espanha (17% do PIB), Japao (12%), Finlandia (10%), mas também aqueles
— compreendidos entre 2% ¢ 5% do PIB — de Suécia, Noruega, Estados Unidos,
Franga, Australia. No mesmo periodo, uma centena de economias em vias de
desenvolvimento experimentou crises financeiras. Nesses paises, os custos da
crise ndo foram inferiores a numerosos pontos de PIB, com um valor modal
de 15 pontos. Os custos chegaram a atingir um ter¢o do PIB na Tailandia ¢ na
Turquia, metade ou pouco menos nos casos extremos da Argentina e do Chile
no inicio dos anos 1980. Nao ¢ facil situar a crise financeira atual nessa ampla
escala de gravidade. A crise ndo esta resolvida, as estimativas de perdas sio apro-
ximativas, ¢ parte delas até agora contabilizadas — segundo o fair value — retere-
se a titulos “toxicos” que os mercados subestimam ou até mesmo por ora nio
precificam. Sobretudo, a crise surgiu e se concentrou na finanga anglo-saxa, mas
também assumiu uma ampla dimensdo internacional, quando nao “global”.

A queda real das cotagdes acionarias nas principais bolsas de valores — cer-
ca de 50% — ja ¢, hoje, semelhante a de oitenta anos atrds. Segundo o FMI, as
perdas até agora sofridas pelos bancos internacionais alcangam US$ 780 bilhoes
(inteiramente cobertas com aportes de capital, pablico no montante de 350 bi-
lhoes, privado no de 438 bilhoes). As ulteriores perdas previstas chegam a US$
500 bilhoes para os bancos estadunidenses e europeus. O sistema mundial dos
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intermediarios de crédito poderia perder US$ 2,2 trilhoes somente em relagio
aos investimentos (mais da metade de natureza hipotecaria) efetuados nos Esta-
dos Unidos. Se — mas nao € o caso — estas tltimas perdas estivessem limitadas aos
intermediarios estadunidenses, sendo o PIB americano igual a US$ 14 trilhoes, o
peso relativo das perdas seria bem maior (16%) do que o dos anos 1920 e 1930,
sempre nos Estados Unidos. Mas o PIB americano n3o vai muito além de 20%
do PIB mundial, que estd proximo de US$ 65 trilhoes. E US$ 2.2 trilhdes nio
vao muito além de 3% de US$ 65 trilhoes. O denominador conta. Se se mudar o
denominador, capital e reservas dos bancos unicamente da Europa superam US$
2 trilhoes. A capitalizagao de todo o sistema bancario mundial pode ser estimada
em mais de US$ 5 trilhoes. Para que esse capital, nitidamente superior ao total
das perdas, flua e zere os resultados negativos dos intermediarios em dificuldade,
os bancos vigorosos de qualquer pais — ou os fundos soberanos — devem poder
recapitalizar os bancos frageis de qualquer pais.

Vivemos, pois, uma crise financeira complexa e particularmente exten-
sa, embora nio seja ainda a mais grave da historia. Ao mesmo tempo, trata-se
de uma crise que pode ser inscrita na tipologia essencial ¢ no modelo padrio.
A especificidade diz respeito, como sempre nas crises, a0 objeto e as formas
da especulagdo: simples empréstimos para a aquisi¢ao de habitagdes modestas,
complicados titulos “toxicos”, contratos de derivativos incompreensiveis para a
maioria. Diz respeito igualmente — verdadeiro elemento novo — a modalidade
contabil do fair value: modalidade conceitualmente preferivel ao custo histori-
co, mas baseada no pressuposto de que os mercados a cujos titulos ela se aplica
nao deixem de expressar cotagoes, ou cotagdes razoavelis.

Como todas as crises financeiras, também a atual n3o era previsivel — e ndo
foi prevista —, pelo menos nos tempos, nos modos, na dimensio, nas sequéncias.
Sobretudo, nio era prevenivel com regras, politicas econdmicas, controles. Nor-
mas e supervisoes sao capazes de enfrentar os riscos conhecidos, historicamente
experimentados, assumidos pelos bancos comerciais. Pouco podem contra riscos
assumidos nos mercados financeiros e contra os riscos de tipo novo de bancos
e mercados. Bancos e sobretudo mercados jamais tinham sido, em escala mun-
dial, tdo regulados em termos de estabilidade e, assinaladamente, transparéncia ¢
corre¢io de comportamento dos operadores. Mas, na oferta de finanga, sempre
existe uma parte inovadora, opaca, irracionalmente avida. Além disso, ndo ¢
possivel limitar — em que limiar critico? — a propensiao de empresas ¢ familias a
assumir dividas. Diante de uma crise financeira grave, de dimensio internacio-
nal, administravel, mas certamente nio de modo facil, deve-se constatar que,
segundo as previsdoes mais dignas de crédito, uma contra¢io da economia a
moda de 1929 nio esta a vista. Nao estd, caso se compartilhe a previsio, nesse
momento predominante entre os analistas, de uma recuperagio neste resto de
2009 ¢ em 2010. Por qué? Onde estd a diferenca profunda entre antes e agora?
Pode-se apresentar uma dupla resposta. Os preexistentes desequilibrios na eco-
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nomia real sdo diferentes daqueles dos anos 1920. Além disso, seja a eficacia das
politicas estabilizadoras da economia real, seja a confian¢a em tal eficacia sio,
gragas a Keynes, muito maiores.

A gravidade excepcional da contragdo dos anos 1930 deitava raizes nos
desequilibrios do decénio anterior. Os anos 1920 viram quatro mudangas de
estrutura que se revelaram gravemente pro-ciclicos na década sucessiva: a) a
fragilidade e a pouca cooperacao no gold standard restabelecido; b) os desequi-
librios nos balangos de pagamento — entre os quais, as reparagoes alemas — ¢ a
auséncia de um pais emprestador de Gltima instancia, no comércio ¢ no crédito;
¢) o peso maior do consumo de bens duraveis nos Estados Unidos (financiados
a presta¢do), a ampla oferta de produtos primarios no Canada, na Argentina, na
Nova Zelandia e nos proprios Estados Unidos, assim como o excesso de capa-
cidade da produg¢io industrial que se multiplicou na Europa durante a Primeira
Guerra Mundial.

d) O enrijecimento do mercado de trabalho estadunidense. Essas e outras fra-
gilidades estruturais constituiam tendenciais motivos de estagnagao da demanda
efetiva. Como Steindl, Sweezy, Sylos Labini teorizariam posteriormente por ca-
minhos diversos, tais fatores tornavam insustentaveis, em longo prazo, os lucros
dos anos 1920. Por fim, era dominante no pensamento econdémico —com Pigou,
Hayek, Einaudi, Robbins — a ideia pré-keynesiana de que a crise devia seguir seu
curso natural e que a economia de mercado, com a flexibilidade de pregos, taxas
de juros e salarios, dispunha de mecanismos de reequilibrio que convinha nao
perturbar. Para os praticos e os responsaveis pela politica econémica, portanto,
nao tem sentido falar de “erros”, como, ao contrario, fez Friedman, atribuindo
a crise de 1929 a morte prematura de Benjamin Strong, o sabio presidente do
FED nova-iorquino. Errada era a teoria de referéncia. Nela nio podiam deixar
de se basear as decisoes dos policy makers, a comegar por Herbert Hoover, o
desventurado presidente dos Estados Unidos na crise, o “Grande Engenheiro”,
o tecnocrata... infelizmente culto em economia, certamente bem mais do que
o advogado Roosevelt. Entdo, a fagulha que deflagrou o potencial de crise acu-
mulado nos anos 1920 foi a orientagao restritiva adotada pela politica monetaria
americana em 1928. Diante da especulagao altista da Bolsa, o FED esterilizou os
afluxos de ouro: uma pequena cauda agitada por um buldogue.

Hoje chegamos a crise financeira essencialmente com um desequilibrio
macroeconomico estrutural: o enorme endividamento liquido externo do pais
lider, os Estados Unidos. A gravidade potencial de um verdadeiro colapso do
dolar, a subida das taxas de juros, a estagflagao explosiva e contagiosa nos Esta-
dos Unidos, foi denunciada por anos, especialmente pelos europeus. No proprio
Financial Stability Forum, instituido em 1999 para a coordenagdo da super-
visdo financeira internacional, os temores concentraram-se nesse desequilibrio
macroscopico, além da especulagio imobiliaria, dos bedge funds e dos off-shore
centers. E, no entanto, era um risco calculado. Calculado pelo hoje vilipendiado
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Greenspan, cuja politica monetaria e de vigilancia bancaria, por sua vez, per-
mitiu aos Estados Unidos um crescimento anual de 3% durante duas décadas e
desarmou em varias ocasides crises financeiras potencialmente agudas e difusas.
Dada a fragilidade europeia, o desenvolvimento dos Estados Unidos, associado
ao chinés, tonificou a economia mundial. Aquele risco estava calculado, sobre-
tudo, no acordo de fato entre a politica exterior dos Estados Unidos — o grande
devedor — e a da China e do Japio, os principais credores. Pelo menos até agora
esse equilibrio, embora precario, manteve-se, ¢ o colapso do dolar n3o ocorreu.
A fagulha que alterou as expectativas dos especuladores sobre os empréstimos,
titulos e derivativos nao foi o dolar, mas talvez a imprevisivel e dificilmente com-
preensivel decisao da administra¢ao Bush de deixar falir o banco Lehman.

Algumas consideragoes, desesperadamente voltadas para entrever alguma
luz no final do tanel, podem corroborar a previsao, talvez relativamente benig-
na, do FMI:

1) A China, novo motor do crescimento mundial, verdadeiro emprestador
de Gltima instancia, crescentemente consciente de sé-lo;

2) A resiliéncia dos salarios e, portanto, dos precos nos paises industriais;

3) Em sentido oposto, a flexibilidade para baixo das cotagdes internacio-
nais da energia;

4) A moderag¢io das taxas de juros reais em longo prazo, na auséncia de
deflagao de pregos;

5) A condi¢ao do endividamento das empresas, relativamente contida, a
diferenca daquela das familias. Em 2007, as vésperas da crise, nos pro-
prios Estados Unidos o endividamento das empresas era — como na
Italia ¢ Alemanha — inferior a trés quartos do PIB, em face de valores
proximos ou superiores a 100% no Japiao, na Franga, no Reino Unido,
na Espanha. A divida das empresas americanas era igual a 35% do seu
passivo (relagdes de leverage, a precos de mercado) — como na Franga —,
em face de 40% nos outros paises mencionados: de todo modo, valores
nio maiores do que aqueles verificados em média na década precedente.
Sempre nos Estados Unidos, o endividamento das familias em rela¢do a
renda disponivel chegava a 1,45 (1,03 em 2000): um valor muito mais
elevado do que o médio na area do euro (0,93; 0,74 em 2000), ainda
que inferior ao do Reino Unido (1,60; 1,03 em 2000) ¢ ao, excessivo,
dos Paises Baixos (2,40; 1,60 em 2000).

6) A predominancia do crédito inside sobre o crédito outside. Uma parcela
maior do que no passado refere-se a relagoes financeiras entre inter-
mediarios. Nio afeta diretamente as unidades finais de gasto, familias
e empresas. Além disso, os contratos de derivativos com finalidades
especulativas, ¢ nio de seguro, configuram-se frequentemente como
apostas, com um perdedor que talvez gaste menos, mas também com
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um vencedor que pode gastar mais. E o andlogo da critica de Kalecki
em 1944 — mais inside money do que outside money — ao real balance
effect de Pigou.

7) Finalmente, exemplares da General theory... estdo nas livrarias, mesmo
as de Frankfurt [sede do Banco Central Europeu]. Estao a disposi-
¢ao de governantes e de banqueiros centrais, que se espera serem mais
pragmaticos do que os economistas neoclassicos. Sabemos, por Keynes
¢ pela experiéncia, como evitar uma contrac¢do forte da atividade eco-
nomica. Investimentos pablicos produtivos ¢ desoneragio temporaria ¢
com alta progressividade, associados a desbloqueio do interbancario e
a oferta de crédito tornada elastica, dando liquidez, garantias e capital
aos intermedidrios, constituem o dique, a ser erguido e consolidado o
mais rapidamente possivel, para conter a onda recessiva. A #itima Thule
¢ o “teorema de Haavelmo”, inerente ao fato de que a despesa publica
esta hoje em torno de 40% do PIB mundial, e ndo inferior a 20%, como
nos anos 1930. E preciso uma disposi¢io nio keynesiana verdadeira-
mente especial para que os policy makers de Estados Unidos, Europa e
Japdo deixem de evitar uma contra¢io mais profunda e longa do que
aquela, ja grave, hoje prevista.

Naturalmente, nem mesmo o otimismo mais fundamentado pode excluir
que esta crise se revele fortemente recessiva. O resultado final é imprevisivel,
como sempre foram as crises do capitalismo. Keynes esclareceu definitivamente
que o capitalismo ¢ intrinsecamente instavel, além de iniquo, poluidor, muitas
vezes ingovernavel. Ainda ¢ social e politicamente aceitavel porque em duzentos
anos se demonstrou capaz de multiplicar por dez a renda média per capita da
humanidade: a renda que, nos 18 séculos anteriores, de César Augusto a Robert
Malthus, niao subira mais do que 40%.
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