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O recrudescimento da crise financeira internacional em 2008 e seus impactos sobre a
economia global suscitou um intenso debate sobre as causas dessa crise e 0s meios que
poderiam ter sido empregados para evitar a mesma. Alguns economistas “ortodoxos”
defendem a tese de que a crise financeira internacional foi o resultado da politica
monetaria excessivamente expansionista adotada pelo Federal Reserve (Fed) durante a
gestdo de Alan Greenspan. A decisdo de Greenspan de manter a taxa de juros americana
baixa por um periodo muito longo de tempo teria inflado a bolha no mercado
imobili&rio americano, preparando o cenario para a atual crise financeira. Em ultima
instancia, tal politica estimularia os investidores a assumirem maiores riscos, ja que
esses sempre contariam com a rede de seguranca do Fed para protegé-los!

Em tal perspectiva, a politica econdmica adequada para se lidar com a crise teria sido o
uso da taxa de juros como instrumento para se controlar ndo apenas a inflagdo, mas
também os prec¢os dos ativos financeiros. Assim, o Fed deveria seguir uma regra de
fixacdo da taxa de juros que levasse também em conta os precos dos ativos financeiros:
quando os precos desses ativos comegassem a subir muito com respeito a algum padrao
de referéncia (qual?), a autoridade monetaria seria levada a aumentar os juros com o
objetivo de desinflar a bolha.

Mas seria, de fato, esta uma boa alternativa para se lidar com o problema das bolhas
especulativas? Vejamos. A teoria econdmica mostra que uma condi¢do necesséria para a
inexisténcia de bolhas é que a taxa de crescimento dos precos dos ativos financeiros
deve ser menor do que a taxa relevante de juros. Dessa forma, para evitar a ocorréncia
de bolhas, a politica monetéaria deveria ser “calibrada” de forma a fazer com que a taxa
de juros relevante seja suficientemente alta. Uma proposta concreta nesse sentido seria a
introducdo da taxa de crescimento dos precos dos ativos financeiros (ou, mais
precisamente, do desvio dessa taxa com respeito a algum padrao de referéncia) como
um dos argumentos da assim chamada “regra de Taylor”.

De acordo com os estudos feitos pelo economista americano Robert Shiller sobre as
bolhas nos mercados de acdes e imobiliario americano na década de 1990 e no inicio do
século XXI, a taxa média anual de crescimento dos precos desses ativos foi superior a
20% ao ano. Sendo assim, uma politica monetaria que tivesse por objetivo desinflar as
bolhas especulativas nesses mercados teria que produzir uma taxa nominal de juros de
cerca de 20% ao ano nos Estados Unidos, ou cerca de 16% ao ano em termos reais, se
considerarmos uma taxa média de inflacdo de 4% ao ano na economia americana
durante esse periodo.

Se o Fed tivesse adotado taxas de juros dessa magnitude para impedir a propagacao das
bolhas especulativas, os efeitos macroeconémicos seriam possivelmente catastroficos: o
ddlar apresentaria uma superapreciagéo frente a todas as moedas do mundo, destruindo
todo o resquicio de competitividade da “velha” industria americana; com cambio
apreciado e juros estratosféricos, as exportacdes entrariam em colapso, a taxa de
investimento declinaria, o crédito contrairia fortemente e a economia americana



completaria o seu processo de desindustrializacdo. A forte contracdo das exportacoes e
dos gastos de consumo e investimento faria com que a demanda agregada despencasse,
jogando a economia americana numa depressao sem igual desde a crise de 1929!

Esta claro que nenhum formulador de politica monetaria minimamente responsavel iria
praticar taxas de juros dessa magnitude. No entanto, o cenario que desenhamos acima
serve para alertar a grave deficiéncia dessa proposta de arranjo para a politica
monetaria. 1sso porque a introducao da taxa de crescimento dos precos dos ativos
financeiros na “regra de Taylor” ird provavelmente resultar numa taxa de juros que seria
baixa demais para impedir o surgimento de uma bolha especulativa, mas alta demais
para garantir um crescimento robusto a longo-prazo do emprego e da renda. Dessa
forma, podemos ter o pior dos mundos: bolhas especulativas num contexto de
estagnacdo econdmica. Seria a vitdria absoluta do rentismo! Em realidade, para lidar
com o problema das bolhas, ao mesmo tempo em que se assegura a estabilidade dos
precos dos bens e servicos, é preciso ter mais de um instrumento de politica monetéria,
conforme nos ensina o teorema da

politica econdmica de Tinbergen. Confiar a obtencdo da estabilidade econdmica ao uso
eficiente da taxa basica de juros € pedir demasiado de um unico instrumento.

Os economistas “ortodoxos” que defendem que a crise financeira foi causada pela
politica expansionista de Greenspan ndo enxergam um fator essencial na explicacdo da
crise financeira atual: a excessiva desregulamentagdo dos mercados e instrumentos
financeiros que permitiu o desenvolvimento de toda sorte de instrumentos securitizados
“exdticos” que estiveram por detras do colapso financeiro mundial. Essa
desregulamentacéo financeira, aliada a uma confianca exagerada na capacidade de
autorregulacdo dos mercados e a tendéncia imanente a natureza humana de sub-estimar
0s riscos em momentos nos quais tudo parece correr conforme o esperado, permitiu uma
expansao do crédito a patamares sem precedentes a nivel mundial. Foi a expanséo do
crédito, e ndo a emissdo monetaria por parte do Fed, que viabilizou o crescimento nao
fundamentado nos precos dos ativos reais e financeiros, criando assim uma “megabolha
especulativa”.

A visdo de que a crise atual é resultado da desregulamentacdo financeira ndo é restrita a
economistas heterodoxos que (sic) supostamente néo disporiam do conhecimento
técnico necessario para entender o funcionamento dos mercados financeiros. Essa
mesma explicacdo para a crise financeira mundial é compartilhada por George Soros em
seu ultimo livro (O Novo Paradigma para os Mercados Financeiros”), publicado em
2008. Nas suas palavras: “Todas essas crises sdao parte do que chamo de uma superbolha
- um processo reflexivo de longo prazo que se desenvolve ha mais ou menos 25 anos.
Ela consiste de uma tendéncia dominante, a expansdo do crédito, e de uma concepg¢ao
equivocada dominante, o fundamentalismo de mercado (também conhecido como
laisser-faire no século X1X), que defende que os mercados devem ser livres”. Ou seja, a
complacéncia com o laisser-faire financeiro, acima de tudo, resultou em um grande
cassino financeiro globalizado!
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Comentario de Adolfo Sachsida

Data: Sexta-feira, 6 de Fevereiro de 2009, 14:05 Caro Oreiro,

Creio que eu possa me enquadrar entre os que vocé qualifica como
ortodoxos. Tenho dois comentarios sobre seu texto:

1) A afirmacao: "Em tal perspectiva, a politica econdémica adequada
para se lidar com a crise teria sido o uso da taxa de juros como
instrumento para se controlar nao apenas a inflac¢ao, mas também os
pre¢os dos ativos financeiros". Quando dizemos que a taxa de juros
estava articialmente baixa, isso implica apenas que estava mais barato
consumir do que seria de outra maneira. Dessa maneira, muitas empresas
e familias se endividaram numa taxa acima do que vigoraria se o FED
nao estivesse atuando no mercado para manter os juros artificialmente
baixos. Isso implica que muitas das pessoas que compraram casas se
tornariam insolventes na presenca de pequenos choques na economia. A
afirmacao de que a taxa de juros estava baixa de maneira alguma
implica necessariamente no que voce afirmou em seu artigo.

2) Dizer que os economistas ortodoxos nao enxergam o problema da
desregulamentacao eh a mesma coisa que afirmar que heterodoxos nao
sabem somar. Ou seja, eh maldade pura e simples. Acontece apenas que
do ponto de vista ortodoxo o problema nao eh a desregulamentacao, mas
sim a garantia estatal em ajudar empresas falidas.

Agora citar George Soros como evidencia eh o fim da picada.... Soros,
como todo bom especulador quer garantir o seu (nao ha nada de errado
com isso, mas tambem nao da pra leva-lo a serio como um grande
teorico).
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> Grande abrago, Adolfo,

Resposta de José Luiz Oreiro
6.2.09

Faco os seguinte comentdrios sobre os seus comentarios:

i) 0 endividamento das familias americanas é um fendémeno relativamente
recente e tem muito pouco a haver com a politica monetaria do FED. O
problema é que os instrumentos financeiros exdticos criados nos ultimos
anos nao so6 permitem um grau de alavancagem das empresas sem precedentes
na histéria do capitalismo americano como ainda permitiram que as
familias se endividassem usando como "garantia" dos seus empréstimos
precisamente os ativos (a¢des e casas) cujos pre¢os subiam com o aumento
da disposicao dos bancos em emprestar para essas mesmas familias. Trata-
se de um mecanismo de auto-alimenta¢ao positivo (o verdadeiro responsavel
pelo surgimento da bolha), cuja existéncia é, em larga medida,
independente da politica monetaria do FED.



ii) Nao concordo com a sua afirma¢ao de que o FED estava mantendo "taxas
de juros artificialmente baixas". Qual o padrdo de referéncia correto
para a taxa de juros? Se olharmos para o comportamento da inflacgao
americana pelo core inflation, que desconsidera os pre¢os da alimentacao
e vestuario, a inflacao estava dentro da area de conforto do FED. Ou
seja, nao haviam pressodes inflacionarias pelo lado da demanda que
justificassem o aumento dos juros. Imagino que voce se refira a "taxa
natural de juros". O problema é que sao duas coisas diferentes. A taxa
natural de juros é uma medida do retorno ou da produtividade do capital
no longo-prazo, a FED Funds Rate é a taxa nominal de juros de curto-
prazo. Anyway, se ao fazermos todas as media¢oOes tedricas e empiricas
necessarias para compatibilizarmos a FED funds Rate com a taxa natural
descobrirmos que a FED Funds esta abaixo da taxa natural (é isso o que
significa estar "artificialmente baixa") entdo o investimento agregado
deveria ser superior a poupan¢a, surgindo entdo pressdes inflacionarias
pelo lado da demanda. O problema é que nao existem evidéncias empiricas
da existéncia de pressdes inflacionarias pelo lado da demanda nos EUA no
periodo 2001-2007.

iii) O problema do moral hazard é muito antigo, Keynes cita o mesmo nos
seus escritos dos anos 1930. Apesar de toda a garantia implicita e
explicita dada pelo governo norte-americano ao seu setor bancario apods a
crise de 1929, a primeira crise financeira séria ocorrida nos EUA se deu
em 1987, quase 60 anos depois. Coincidéncia ou nao essa crise ocorreu
alguns anos depois do inicio da desregulamentacdo do sistema financeiro
americano pela administracao Reagan.

iv) Quanto ao Soros, devo lembrar que (a) ele fez sua fortuna jogando
sempre contras as conveng¢des do mercado, portanto, nao deve um tostao e
nenhum favor ao pessoal que estad falido hoje (pelo contrario, ganhou
dinheiro as custas deles; (b) ndo consta que as empresas do Soros tenham
tido qualquer tipo de problema sério no mercado sub-prime de forma que
necessitem da interven¢ao do governo para serem socorridas (ou seja, ele
ndao advoga interesse proprio); (c) ele defende as mesmas idéias a 20
anos, de maneira que sua afirmac¢ao nao é fruto de oportunismo.

Atenciosamente,

Oreiro



