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O debate em torno da crise que lanca sua sombra sobre a economia mundial esta sendo
prejudicado por dois diagnosticos extremos, que se manifestam com frequéncia no
Brasil, mas estdo presentes em toda parte: “o fim do mito dos mercados desregulados” e
a “ma regulacdo e a politica expansionista”. A resultante nula desse cabo de guerra
ideologico € a impressdo de que ndo ha uma agenda clara para a reunido convocada por
George W. Bush para o dia 15 de novembro, que poderia marcar o comeco do fim da
crise.

N&do faltam sugestdes, sobram confusdes. De um lado, a impressdo de que pouco
aprendemos nos ultimos setenta anos sobre como lidar com uma crise sistémica. De
outro, hd uma confusdo entre medidas administrativas e contdbeis com estratégias
macroecondmicas.

As propostas de respeitaveis economistas de todo o mundo ilustram a mistura. Trés dos
principais especialistas em bancos e regulacdo financeira, Douglas Diamond, Anil
Kashyap e Raghuran Rajan, da Universidade de Chicago, propuseram um “time out”
para que os ativos das instituicGes financeiras fossem “corretamente avaliados”, o que
equivaleria a uma interrupcdo impensavel das transacfes, do tipo que conhecemos
durante as primeiras semanas do Plano Collor. Robert Rubin, em artigo no International
Herald Tribune do dia 4 ultimo, prega um “pragmatismo equilibrado” contra as falsas
dicotomias que enxerga nas propostas de politica macroeconémica (déficit maior versus
austeridade, estimulos ao emprego versus protecdo ao trabalhador, e protecionismo e
regulacao versus mercados mais livres). Um gelo fino no caminho do governo Obama,
que podera justificar toda sorte de desatinos em outros governos, mais propensos ao
“pragmatismo” do que ao “equilibrio”.

Robert Rubin e Paul Volcker séo a esperanca de que o governo Obama possa encontrar
um caminho para desentupir os canais de crédito sem gerar um forte desequilibrio
inflacionario. Mas 0 que ha de sensato na proposta de estratégia macroecondémica pode
ser usado, perfeitamente, pelos aproveitadores da confusdo ideolégica como uma
especie de “licenca para matar”. Ou seja, um sinal verde para que 0S governos joguem
por terra o que foi aprendido na onda longa de prosperidade dos Ultimos quarenta anos,
caracterizada pela evolucéo de instrumentos, diagnésticos e estratégias que permitiram
que as crises tenham sido mais breves e que a volatilidade das variaveis reais (ndo
confundir com as financeiras) tenha diminuido consideravelmente. O que fez crescer o
mundo foi o maior papel dos mercados e ndo a estatizacdo dos investimentos. Mas 0s
fantasmas dos anos sessenta estdo sendo invocados pelos que nada aprenderam nos
ultimos anos, e pregam o retorno as idéias que nem geraram riqueza nem incorporaram
as massas a prosperidade.

Mesmo em meio ao desabamento desastroso dos mercados financeiros, ha sinais de
progresso. Os bancos centrais tém coordenado a diminuicdo dos juros, e agido
diretamente sobre o interbancario, o que ja permitiu uma reducdo do spread da libor de
4,6 para 2,10 pp desde 10 de outubro. Usam a flexibilidade permitida pelas estratégias
de estabilizacdo para reativar os sistemas bancarios. O FMI vai socorrer 0s paises com



problemas de balan¢o de pagamentos, de modo a desincentivar as medidas de defesa
individual que agravam os problemas do sistema global. O proximo passo é a adaptacao
das estratégias fiscais de modo a fazer uso da politica anticiclica, seja via reducéo de
impostos seja via aumento seletivo de gastos.

Mas a agenda do G20 continua a requerer a definicdo de pontos importantes como 0s
mecanismos internacionais de empréstimos interbancarios ndo seguros, a exemplo do
que se faz em emergéncia nos sistemas nacionais. Os mercados de derivativos
transformaram-se em vildes, mas € sua regeneracdo que deve ocupar 0 centro das
atencdes, especialmente o aumento do papel das bolsas de futuros na liquidacdo e na
garantia dos contratos. Willem Buiter propds a designacdo de um “contraparte de ultima
instancia”, que pode ou ndo ser tarefa atribuida aos bancos centrais.

N&do serd, portanto, por falta de conhecimento que as autoridades monetarias e
regulatorias deixardo de atuar. Mas por sobra de confusdo, diante do revigoramento
oportunista das forcas do atraso, que podem dizimar o conhecimento acumulado e
atrasar as discussdes que podem contribuir para abreviar os efeitos devastadores da atual
crise.



