sistema financeiro entre os paises sul-americanos;
a criagdo de linhas de crédito regionais direcio-
nadas para o financiamento de investimentos de
infra-estrutura e de operagdes de comércio inter-
nacional; e as recentes iniciativas do governo ve-
nezuelano em adquirir titulos da divida publica
de alguns paises da América do Sul. O tema do
texto é pertinente principalmente pelo fato de que,
a partir da reestruturagio do Mercosul, tem-se
discutido, por um lado, a possibilidade de imple-
mentac¢dao de um mercado comum na América do
Sul e, por outro, foi criado no final do ano pas-
sado o Banco do Sul. Em suma, as questdes apre-
sentadas pelos autores, as perspectivas em torno
de uma integragao mais dindmica da América do

A Era da Turbuléncia
Alan Greenspan (org.)
Rio de Janeiro: Campus

Instigante. E a primeira idéia que vem a ca-
beca de quem teve o prazer de ler as quase 500
paginas desta auto-biografia de um dos econo-
mistas mais importantes da atualidade. Por um
lado, a leitura de “A Era da Turbuléncia” mos-
tra claramente que o seu autor tem uma visdo de
mundo que muitos no Brasil chamariam de neo-
liberal. Em alguns trechos, Alan Greenspan faz
uma defesa quase que apologética da economia
de livre-mercado. Isso certamente ird desagradar
as pessoas que acreditam que o futuro da huma-
nidade é o socialismo. Por outro lado, o “velho
maestro” é pragmatico o suficiente para reconhe-
cer ndo s6 o seu papel limitado como presidente
do FED para a fase de maior prosperidade na eco-
nomia dos Estados Unidos ap6s o colapso do Sis-
tema de Bretton Woods, como também o papel
necessario da politica monetdria como estabili-
zador das economias capitalistas modernas.

Um primeiro aspecto que chama a atengdo
do leitor de “A Era da Turbuléncia” é o método
de andlise de Greenspan como economista. To-
mando como base a discussdo feita por Tony Law-
son sobre a natureza da economia heterodoxa,
podemos afirmar, com pouca margem para davi-
da, que Greenspan é um bom economista hetero-
doxo. Isso porque as suas analises como consul-
tor de investimentos na Tonwsend-Greenspan e,
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Sul e a cria¢do do referido Banco constituem-se,
parafraseando os autores, em “um conjunto de
articulacdes [que podem ser] responsédveis pela
integracao financeira e comercial da América do
Sul” (2007:326).

Concluindo, os textos, escritos por acadé-
micos e pesquisadores de diferentes dreas das
Ciéncias Sociais, apresentam uma qualificada
contribui¢do acerca dos desafios politicos, eco-
ndmicos e sociais com que se defrontam os pai-
ses em desenvolvimento.

Fernando Ferrari Filho
Professor Titular da UFRGS
e Pesquisador do CNPq

posteriormente, como Chairman do Federal Re-
serve ndo se baseavam na aplicacdo de métodos
econométricos sofisticados a uma massa de da-
dos agregados; mas sim numa andlise cuidadosa
das séries econémicas a nivel desagregado, ex-
traindo-se inferéncias das mesmas tendo como
base apenas a teoria economica a nivel mais ele-
mentar e o bom-senso. Sua desconfianca dos mo-
delos econémicos e da econometria estd apoiada
na idéia de que as economias capitalistas sdo es-
sencialmente dinamicas (ndo-ergddicas). Dessa
forma, a inferéncia estatistica tende a produzir
estimativas viesadas dos pardmetros das equagoes
estruturais dos modelos econémicos.

Essa habilidade para extrair informagdes de
uma massa de dados econdmicos com o intuito
de subsidiar a tomada de decisdes foi extrema-
mente util para a condu¢do da politica moneta-
ria norte-americana na segunda metade da déca-
da de 1990. Com efeito, Greenspan relata que na
reuniao do FOMC de 24/09/1996, os diretores
do FED estavam bastante receosos quanto ao rit-
mo de crescimento da economia norte-america-
na. Havia entre alguns diretores a sensacdo de
que a economia dos EUA estava crescendo rapi-
do demais e que isso iria, mais cedo ou mais tar-
de, causar uma aceleracdo da inflagio, a nio ser
que o FED pusesse o pé no freio por intermédio
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de aumentos preventivos da taxa bésica de juros.
Greenspan estava convencido que um aumento
da taxa de juros ndo era necessério. Sua intui¢ao
era que a revolugdo tecnoldgica promovida pela
Internet estava acelerando o ritmo de crescimen-
to da produtividade do trabalho de forma que a
economia americana poderia crescer mais sem ge-
rar pressoes inflaciondrias.

O problema com essa hipétese, como ad-
mite o proprio Greenspan na seqiiéncia, era o fa-
to de que os niimeros oficiais de crescimento da
produtividade ndo mostravam uma aceleracio do
ritmo de crescimento do produto por horas tra-
balhadas. Uma pessoa sem as habilidades de
Greenspan facilmente concluiria que nio havia
razdes para acreditar que a economia poderia
crescer a um ritmo mais forte do que no passado
sem gerar pressoes inflaciondrias. Mas nao foi is-
s0 0 que aconteceu com o “velho Maestro”. Pa-
ra ele havia algo de errado com os niimeros ofi-
ciais de crescimento da produtividade, pois as
empresas nio iriam investir grandes somas de re-
cursos em novas tecnologias de informagio se is-
so nio aumentasse a produtividade do trabalho
e, portanto, os seus lucros. Assim ele pediu ao
staff técnico do FED para fazer um desdobramen-
to detalhado setor a setor da produ¢io por horas
trabalhadas de dezenas de setores ndo-agricolas.
A conclusio do relatério era que, com base nos
numeros oficiais, ndo teria havido aumento da
produtividade no setor de servigos, pelo contra-
rio, a eficiéncia nesse setor estava diminuindo. Is-
5o era uma prova irrefutdvel que os niimeros ofi-
ciais estavam errados. Nao havia, portanto, bases
objetivas para justificar um aumento da taxa de
juros. Mas também nio havia elementos objeti-
vOs para sustentar a tese contraria de que a eco-
nomia norte-americana nao estava crescendo a
um ritmo alto demais para manter a inflacdo es-
tavel. O FOMC teria que tomar uma decisdo as
cegas, num ambiente de total incerteza. Nesse
contexto, a variavel fundamental no processo de
tomada de decisdao, como diria Keynes, é o oti-
mismo espontaneo ou animal spirits. Foi o oti-
mismo espontaneo de Greenspan que levou os di-
retores do FOMC a manter inalterada a taxa de
juros naquela reunido.

Outra caracteristica heterodoxa do pensa-
mento econdmico de Greenspan é a forma pela
qual ele vé o progresso econdmico no capitalis-
mo. O crescimento de longo-prazo das economias
capitalistas € originado pelo crescimento da pro-
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dutividade do trabalho que resulta do processo
de “destrui¢do criativa” de Schumpeter. Nesse
contexto, a concorréncia no capitalismo deve ser
vista como um processo pelo qual as empresas
inovadoras introduzem novos bens e novos pro-
cessos de producgdo com o objetivo de sucatear as
velhas tecnologias e se apoderar do mercado das
empresas que nao se mostrarem capazes de intro-
duzir novos bens e novos processos produtivos.
A esséncia do capitalismo é, portanto, a destrui-
¢do do velho pelo novo.

Nesse contexto, nao é surpreendente que o
“velho Maestro” seja um defensor da tese de que
a abundancia de recursos naturais pode atrapa-
lhar, ao invés de ajudar, o desenvolvimento eco-
nomico. Greenspan vé a assim chamada “doenca
holandesa” como um entrave ao desenvolvimen-
to econdmico. Isso porque a abundancia de re-
cursos naturais tende a produzir uma grande apre-
ciacdo da taxa real de cAmbio, a qual impede a
industrializa¢do da economia e a diversificagdao
de sua base produtiva.

Se o processo de “destruigio criativa” ten-
de a aumentar o bem-estar econémico da socie-
dade ao resultar em aumentos da produtividade
do trabalho; por outro lado, esse processo tende
a gerar instabilidade e incerteza. O sucateamen-
to das velhas tecnologias implica na demissdo de
um grande numero de trabalhadores das empre-
sas que ficaram para trds na corrida tecnoldgica.
Nem sempre as pessoas demitidas dos “velhos se-
tores” terdo as habilidades e os perfis exigidos
pelos novos postos de trabalho criados na esteira
do processo de inovagdo. Para essas pessoas, a
“destruicdo criativa” implica num periodo bas-
tante longo de desemprego e queda de rendimen-
tos. Mesmo os vencedores da corrida tecnoldgi-
ca nio podem “dormir sob os louros” de sua
vitdria, pois em algum momento sua posi¢ao de
“vencedor” serd contestada pela introdu¢do de
novos produtos e novos processos. A tnica for-
ma de se manter vivo ao longo desse processo é,
portanto, inovar sempre. Isso gera um grande
stress nas pessoas.

Nesse contexto, existiria um trade-off en-
tre prosperidade economica e “qualidade de vi-
da”. A concorréncia Schumpeteriana é o motor
do progresso econdmico no capitalismo, mas traz
consigo uma dose elevada de instabilidade e im-
previsibilidade para a vida das pessoas.

Esse trade-off entre prosperidade e “estabi-
lidade pessoal” explica a existéncia de diversas for-
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mas de capitalismo. Algumas sociedades, como os
Estados Unidos, escolhem, por razdes culturais ou
de qualquer outra espécie, maximizar a prosperi-
dade econdmica. Dessa forma, os governos nio
oferecem quase nenhum tipo de protecio contra
os efeitos deletérios da destruicdo criativa. Os se-
tores que ficarem para trds na corrida tecnoldgica,
como as sidertrgicas americanas face a concorrén-
cia de suas congéneres japonesas, sio simplesmen-
te deixados para trds e morrem. O nivel de seguro
desemprego tende a ser baixo nessas economias,
de maneira que os trabalhadores tém pouca ou ne-
nhuma prote¢ido contra os efeitos da “destrui¢ao
criativa” sobre os seus empregos. A maioria das
sociedades européias, por sua vez, escolheu um
modelo hibrido no qual os governos “protegem
parcelas de suas populagdes contra o que conside-
ram arduas pressoes competitivas” (p. 259). O re-
sultado desse modelo hibrido é, na visao de Greens-
pan, uma sociedade menos dinamica e, portanto,
menos prospera. Trata-se de uma questdo de esco-
lha, nenhuma alternativa é intrinsicamente supe-
rior a outra, tudo depende das preferéncias sociais.

Um campo no qual Greenspan se mostra
surpreendentemente ortodoxo é na sua visio a
respeito do papel da politica monetaria. Quando
ele discorre sobre o papel da politica monetaria
na promogdo de um crescimento econémico ro-
busto e estavel, ele é bastante enfatico na defesa
da tese de que o papel do FED, ou de qualquer
outro banco central, para a promocgao do cresci-
mento econdmico é a manutencdo da estabilida-
de de precos. Além disso, para que o Banco Cen-
tral desempenhe adequadamente a sua fung¢ao de
“guardido da estabilidade de precos” é necessa-
rio que ele seja independente de forma a ficar iso-
lado de pressdes politicas.

A sua ortodoxia nesse campo fica também
bastante clara quando ele disserta sobre as cau-
sas do crescimento acelerado da economia norte-
americana durante a administra¢ao Clinton. O
“Velho Maestro”, ao contrario do que se pode-
ria esperar, nao atribui essa performance a uma
condugio bem feita da politica monetdaria por par-
te do FED. Para Greenspan, a causa do cresci-
mento acelerado com inflacdao baixa vivenciados
nos Estados Unidos na década de 1990 é essen-
cialmente ndo-monetdria e deve ser buscada na
difusdo das novas tecnologias de informacao, as
quais permitiram um uso mais eficiente dos re-
cursos disponiveis, aumentando assim a produti-
vidade do trabalho (pp. 162-163). Esse aumento
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da produtividade permitiu uma reducdo da NAI-
RU, ou seja, da taxa de desemprego compativel
com uma inflacdo constante ao longo do tempo.
Nesse contexto, o papel do FED foi simplesmen-
te o de facilitar o ajuste da economia a um nivel
de desemprego de equilibrio mais baixo por inter-
médio de uma politica monetaria expansionista.
Fatores exdgenos a economia norte-ameri-
cana também contribuiram, na visio de Greens-
pan, para o crescimento acelerado com inflacao
baixa durante a administra¢do Clinton. O pri-
meiro fator foi a globalizac¢do e a queda do co-
munismo soviético. Esses dois elementos impli-
caram no deslocamento de grandes massas de
trabalhadores para os mercados competitivos, ge-
rando taxas de inflagio salarial mais baixas e, por
conseguinte, diminuindo a taxa de desemprego
compativel com a estabilidade de pregos. O se-
gundo fator foi a aceleragdo do crescimento eco-
ndmico dos paises em desenvolvimento, princi-
palmente no Sudeste Asidtico, o que implicou
numa redistribui¢do de renda a nivel mundial dos
paises desenvolvidos, com taxas de poupanca
mais baixas, para os paises em desenvolvimento
que possuem taxas de poupanca mais altas. Essa
redistribui¢do de renda implicou, portanto, num
aumento da taxa média de poupanga a nivel mun-
dial, exercendo assim uma pressdo baixista sobre
a taxa real de juros de longo-prazo em todos os
paises do mundo. A redugio da taxa real de ju-
ros de longo-prazo nao sé estimulou o investi-
mento em capital fixo nos paises desenvolvidos,
principalmente nos Estados Unidos, aumentando
assim o ritmo de crescimento econdmico; como
ainda induziu um processo cumulativo de aumen-
to dos precos das agdes e dos imdveis. Em outras
palavras, a “exuberancia irracional” do final da
década de 1990 foi causada, entre outras coisas,
por um excesso de poupanga a nivel mundial.
Um outro aspecto interessante a respeito do
pensamento do Greenspan sobre a politica mo-
netdria € a sua concep¢ao extremamente original
a respeito do processo de tomada de decisio a
respeito do valor da taxa bésica de juros. Aqui
vemos outra vez o Greenspan heterodoxo em ce-
na. A teoria da politica monetéria de livros-texto
estabelece que a taxa bdsica de juros deve ser fi-
xada de tal forma que, no cendrio padrdo dos mo-
delos de simulacdo, a taxa de inflagdo convirja
para a meta de inflagdo de longo-prazo persegui-
da (explicita ou implicitamente) pela autoridade
monetdria. Greenspan é um severo critico desse
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procedimento. Sua abordagem para o problema
se baseia no método do balanceamento de riscos.
Com base nesse método, a autoridade monetaria
deve levar em conta ndo s6 o cendrio mais pro-
vavel, como também aqueles cendrios com baixa
probabilidade de ocorréncia, mas cuja realizacio
implique em custos econdmicos muito grandes
para a sociedade.

Em matéria de politica fiscal, ndo se pode
ter dividas quanto a ortodoxia do ex-chairman
do FED. Ele é um defensor entusiasta da tese de
que os déficits fiscais prejudicam o crescimento
de longo-prazo. O seu argumento, contudo, ndo
é simplério. Ele estd perfeitamente ciente de que
as taxas de juros de longo-prazo nio sio deter-
minadas pelos fluxos de demanda e oferta de obri-
gacdes do tesouro, mas pela demanda e oferta das
mesmas como estoque. Dessa forma, um aumen-
to do déficit publico teria um impacto negligen-
cidvel sobre a taxa de juros de longo-prazo, uma
vez que os fluxos de novas emissdes de obriga-
¢des sdo uma pequena parte do estoque existente
desse tipo de ativos. O seu argumento é que um
aumento do déficit publico hoje, ao sinalizar pa-
ra os investidores uma seqiiéncia de déficits fis-
cais mais altos no futuro, ird gerar um aumento
da taxa de juros de longo-prazo, com efeitos ne-
gativos sobre a acumulacido de capital e o cresci-
mento econdémico (p.230). Nesse contexto, a po-
litica fiscal 6tima é operar com déficit fiscal igual
a zero. Para tanto, é necessdria a introdugio de
regras fiscais claras que impegam o governo de
criar despesas sem a contra-partida de aumento
de receitas tributarias.

Sua ortodoxia também fica bem clara quan-
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do ele disserta sobre os requisitos institucionais
para um capitalismo bem sucedido, parafrasean-
do o comentario de Keynes a Commons. Na vi-
sdo de Greenspan, o crescimento econdmico serd
maximizado num ambiente institucional no qual
i) a economia esteja aberta a concorréncia global
por intermédio do comércio internacional; ii) ha-
ja uma clara defini¢do e defesa dos direitos de
propriedade; e iii) os formuladores de politica
econOmica tenham sido bem sucedidos na tarefa
de implementar as medidas necessarias para a es-
tabilidade macroecondmica (pp. 242-243).

A visdo politica de Greenspan deve desa-
gradar a muitos dos leitores de “A Era da Turbu-
léncia”. O “Velho Maestro” afirma vdrias vezes
que o capitalismo de mercado é a melhor forma
de organizacio das sociedades humanas, pois pro-
porciona o maior bem-estar econémico no lon-
go-prazo. A democracia é funcional ao capitalis-
mo porque permite que as tensdes acumuladas
pelo jogo da “destrui¢do criativa” sejam libera-
das sem ser por intermédio de forgas disruptivas,
ou seja, por intermédio de revolugdes que amea-
cem o direito de propriedade. Ele também é um
severo critico do Estado do Bem-Estar Social. Pa-
ra Greenspan, o welfare-state reduz a eficiéncia
econdmica e o impulso ao progresso porque de-
sestimula os individuos a competir e assumir ris-
cos; embora ele reconhega que o mesmo atende
a uma necessidade bdsica dos seres humanos que
¢ a estabilidade.

José Luis Oreiro

Professor do Departamento de Economia
da UFPR e pesquisador do CNPq.

Revista de Economia Politica 28 (2), 2008





