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Os US$ 5 trilhoes do G20 solucionarao a crise ?
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Depende.

A débacle mundial surgiu nos EUA. Comegou com a desaceleragdo econdmica no pais ha cerca de dois anos,
em 2007. Isto aumentou a insolvéncia do mercado imobiliario, que havia assumido riscos muito além do que a
prudéncia recomendaria. Tomou propor¢des alarmantes com a crise de credibilidade financeira, que nao deve ser
confundida com crise de liquidez, sendo deflagrada pela impericia das autoridades econdmicas do governo Bush,
que permitiram a quebra do banco Lehman Brothers.

O sistema financeiro tem efeitos econdmicos semelhantes aos das “utilities”, ou servigos do tipo energia elétrica,
agua e gas. Esses setores, que por suas caracteristicas especificas compdem a infra-estrutura da economia, nao
podem deixar de existir, ou quebrar, sejam eles publico ou privado, sob pena de aniquilar toda a produgdo. Os
bancos sdo semelhantes. Irrigam o sistema produtivo. A auséncia de crédito, quase tanto como a falta de energia
elétrica, paralisa a atividade econémica.

A barbeiragem dos norte-americanos foi permitir que um setor estratégico como o financeiro, cujos fundamentos
estdo assentados na credibilidade, confiabilidade e solidez, ficasse com sua imagem comprometida. Isto se deu
pela quebra do Lehman Brothers, dando inicio a crise sistémica que se alastrou pelo mundo globalizado. As
expectativas se deterioraram, os empresarios se retrairam e a liquidez passou a valer mais que a rentabilidade.
Os investimentos cessaram, o comércio externo e o crédito encolheram e a retracdo econémica se instalou.

Trés perguntas estédo no ar.

1-) Ainjecado maciga de cinco trilhdes de délares (como anunciado ontem no G-20) resolvera o problema? Os
governos estao injetando liquidez na veia da economia, diretamente, através de aumento de gastos publicos, néo
importando quais, desde que o dinheiro seja abundante e disponivel.

Tais medidas ajudam a superar a recessao, como qualquer aumento de liquidez em qualquer fase do ciclo
econdmico faria para aumentar a demanda agregada. Mas, isto ndo vai ao cerne da questao que é a
recuperacao da credibilidade dos bancos. E parece que o mundo esta dando cabegadas sobre como restaurar a
confiabilidade do sistema financeiro. Sobra liquidez, mas empogada porque falta confianga.

O governo Barack Obama percebeu que a mera injegao de liquidez nao resolveu o problema. E agora volta ao
projeto inicial de Bush, propondo a limpeza dos balangos dos bancos mediante compras de ativos toxicos Mas
sera que os bancos venderao esses titulos? Afinal, muitos desses papéis estao escriturados por valores
histéricos, pois a marcagdo a mercado ndo é universal nos EUA. A venda de titulos abaixo do valor escriturado
evidenciara a fragilidade que os bancos tentam esconder, e agravara ainda mais a perda de confianga que os
ameaca. O Plano Obama ainda é uma incognita.

2-) Quais os efeitos dessa inundagao de liquidez? A ciéncia econémica ainda néo rejeitou o fato de que a inflagdo
€ um fendmeno monetario. Assim sendo, o que nos espera no futuro? A liquidez aumenta, os déficits publicos
explodem, o tamanho do setor publico cresce a cada dia. Voltaremos aos anos 1970 e 1980, com inflagao
crescente, baixo crescimento, instabilidade, insolvéncias em cadeia e governos inchados?

O péndulo uma hora ira para o outro extremo, com politicas fiscais e monetarias restritivas e baixo crescimento.
Contudo, o que mais perturba é pensar que esse prego alto que o mundo pagara pelo expansionismo monetario
atual podera ser em véao se a crise de confianga no sistema financeiro néo for urgentemente sanada.

3-) Uma terceira duvida é se a maciga injecao de liquidez sera eficaz para aumentar a demanda agregada e dar
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inicio ao crescimento da produgéo e do comércio internacional. Certamente o efeito sera positivo. Mas poderia
seria mais eficiente cortar impostos ao invés de elevar os gastos. O impacto expansionista da elevagéo das
despesas governamentais € maior, no curto prazo, do que o da redugao de tributos. Contudo, a propensao a
consumir dos agentes econdmicos é uma fungéo de sua renda permanente. Aumentos de renda vistos como
pontuais e passageiros, como gastos publicos emergenciais, tém baixa propensdo marginal a consumir,
enquanto que a percepc¢éo de aumento de renda permanente, derivada de cortes de impostos, torna-a mais
elevada.

Os gastos publicos maiores sdo percebidos como nao-sustentaveis a longo prazo, e serao seguidos por periodos
de contencgéo fiscal. Isso faz com que a renda adicional gerada pelas despesas governamentais seja em boa
parte poupada, e menos consumida do que se fosse um aumento de renda permanente, como ocorreria se a
governo adotasse um corte uma politica de contengao tributaria continuada.

Como politica de expansao econémica, os governos mundiais deveriam fazer um grande esforgo para reduzir
impostos. Dado um mesmo déficit publico, € melhor que ele seja produzido por cortes de impostos do que por
aumento de gastos.

* Professor titular e vice-presidente da Fundagao Getulio Vargas (FGV). Proximo artigo do autor em 5 de maio.
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