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			Selo Economia do Comum: Antiausteridade

			Assim como o muro de Berlim caiu em ruínas junto com a Cortina de Ferro em 1989, o mundo viu a Crise de 2008 derrubar a muralha de Wall Street. Mais catastrófico do que outras turbulências econômicas, o colapso do setor financeiro rapidamente se transformou em uma crise econômica mundial, tratando de desnudar a aparência de normalidade que reinava sob o pensamento único do neoliberalismo. As mega instituições financeiras foram à bancarrota expondo um sistema assentado em especulações, negociando papéis podres e servindo como o solo pantanoso no qual, afinal, se viu que o edifício global estava construído após a quebra do padrão-ouro em 1971.

			A hegemonia do capitalismo triunfante da década de 1990, que receitava a liberdade absoluta dos mercados, logo mudou de ideia. Rapidamente, a solução da ampla maioria dos governos, eua e seus sócios minoritários do G7 apoiados pelas estruturas do fmi e do Banco Mundial, foi recapitalizar corporações falidas com dinheiro público. Uma das maiores intervenções estatais que o mundo já viu. Algo não muito diferente do que Vladimir Lenin fez após a Revolução Russa em 1917. Só que dessa vez, quem conduzia este processo eram liberais e conservadores. O resultado não podia ser diferente: a “reestatização” dos bancos aplicou um socialismo ao avesso, onde socializavam os prejuízos nas costas dos 99% enquanto capitalizavam os lucros no bolso do 1%. O aumento da desigualdade, do caos e as desastrosas consequências após o colapso deu fôlego a um novo ciclo de lutas e de ativismo a partir de 2011. 

			A famigerada austeridade econômica tornou-se palatável pelo eufemismo do “ajuste fiscal”, e foi apontada como a única saída para o colapso segundo a cartilha liberal, sendo exportada para o mundo quando os países se viram diante do tsunami causado pela crise. Apesar das diferenças econômicas entre os países o lema continuava sendo o mesmo: todos perdem, mas os bancos continuam ganhando. A destruição do estado de bem-estar social com cortes de direitos sociais e políticas de incentivo à produção e ao emprego aprofundaram ainda mais a recessão. O plano da austeridade fez com que a crise econômica se tornasse, ela própria, uma economia de crise. A descrença na política institucional que traíra o povo exigia agora a reinvenção da democracia.

			Dentro deste contexto, a editora Autonomia Literária traz a ideia do Selo Economia do Comum: Antiausteridade para debater os grandes problemas econômicos contemporâneos, sobre um viés de crítica profunda, sem concessões e, sobretudo, sem dogmas. Confrontar o amargo remédio da austeridade no labirinto do caos deflagrado pela crise é pensar nas chaves para a construção de uma nova economia, desta vez a serviço dos 99%, do meio-ambiente e do bem-estar - em um momento de franco ataque aos direitos fundamentais aqui e mundo afora.

		


		
			Para Jules

			Este livro custou-te tantas horas como custou a mim,
possivelmente mais. Na realidade, não teria conseguido escrever isto sem o teu amor e apoio. Obrigado.

		


		
			APRESENTAÇÃO À EDIÇÃO BRASILEIRA

			Por Laura Carvalho

			“Governos precisam passar a ter maridos” para controlar os gastos e evitar a quebra fiscal, declarou o presidente Michel Temer em abril de 2017, antes de mais uma defesa da PEC do teto de gastos públicos que, se não for revista, congelará o Orçamento federal brasileiro por duas décadas. “Faço ajustes no meu governo como uma mãe e uma dona de casa faz na casa dela”, já afirmava a presidente Dilma Rousseff em discurso proferido em fevereiro de 2015. Naquela ocasião, o recém-empossado Ministro da Fazenda Joaquim Levy ainda dava início ao seu programa de cortes no Orçamento, que resultou em queda de 35% nos investimentos públicos naquele ano. 

			Além do machismo de Temer acrescentado à péssima e recorrente comparação entre orçamento público e orçamento doméstico, as coisas parecem mesmo estar piores desde o início do ajuste fiscal no país.

			Apesar das promessas de maior estabilidade e confiança, a saída da presidente Dilma Rousseff por meio de um controverso processo de impeachment não foi capaz de trazer de volta o dinamismo da economia. O desemprego, que atingia nove milhões de pessoas em 2014, já ultrapassou a casa dos 14 milhões no primeiro trimestre de 2017 – quase o número de desempregados do conjunto de 19 países que compõem a zona do euro. Cá como lá, a crise se deu com aumento das desigualdades e dos problemas fiscais iniciais.

			É nesse contexto que chega finalmente ao Brasil a tradução de “Austeridade: a história de uma ideia perigosa”, publicado originalmente em 2013 em língua inglesa. O livro de Mark Blyth, que obteve grande sucesso em outros países – não só pelo brilhantismo no tratamento do tema, mas também pela linguagem acessível aos não economistas – é fundamental para a compreensão do que se transformou na maior crise econômica de nossa História.

			A austeridade que, como aponta Blyth, vem sendo entendida como penitência - “a dor virtuosa após a festa imoral” -, seria uma ideia perigosa por três razões. Primeiro, porque não funciona. Segundo, porque depende de os pobres pagarem pelos erros dos mais ricos. Terceiro, porque repousa sobre uma grande “falácia da composição”: nem tudo que se aplica ao nível de uma família, de uma empresa ou de um país, se verifica para o conjunto destes. Em particular, se todos os agentes ou países cortam gastos ao mesmo tempo, a renda total diminui e a dívida aumenta.

			O livro é estruturado em três seções. Na primeira delas, Blyth identifica as origens da crise econômica de 2008 nos EUA e nos diferentes países europeus, em uma das melhores explicações já publicadas. Ao apresentar os meandros de uma crise que foi na essência do sistema bancário e financeiro em geral, o autor nos convence de que é enganoso o seu tratamento como uma crise de dívida soberana.

			Em seguida o livro descreve as bases intelectuais da ideia de austeridade e as tentativas históricas de implementá-la como forma de retomar a confiança e o crescimento econômico. A busca por estas raízes intelectuais se inicia com autores como Locke, Hume e Smith, passa pela Escola Austríaca, Schumpeter e Friedman, e finalmente chega ao papel crucial dos economistas da Universidade de Bocconi, na Itália. O autor expõe também as ilusões contidas nas experiências que são frequentemente relatadas como episódios bem-sucedidos de austeridade – anos 1930 nos EUA e Reino Unido; anos 1980 na Dinamarca e Irlanda, e o período mais recente em países do Leste Europeu.

			Na terceira e última seção, Blyth discute o que teria ocorrido se caminhos alternativos à austeridade tivessem sido seguidos nos diversos países que ainda sofrem suas consequências. A experiência da Islândia é utilizada como referência. Uma nova edição do livro poderia acrescentar a experiência mais recente de Portugal, que conseguiu reanimar sua economia e reduzir o déficit fiscal para o menor patamar desde o início do período democrático justamente após abandonar os preceitos da austeridade.

			No Brasil, os obstáculos ainda são muitos. Mas, enquanto os ditames do poder econômico ainda capturam o Estado, revelar as falsas verdades propagadas diariamente na esfera político-midiática é sempre bem-vindo.

			Celso Furtado, em 1992, na nota justificativa para o seu livro “A Construção Interrompida” escreveu:

			A ofensiva que visa a vacinar a nova geração contra todo pensamento social que não seja inspirado na lógica dos mercados – portanto, vazio de visão histórica – já convenceu a grande maioria de toda tentativa de resistência. (…) Resistir à visão ideológica dominante seria um gesto quixotesco, que serviria apenas para suscitar o riso da plateia, quando não o desprezo de seu silêncio. Mas como desconhecer que há situações históricas tão imprevistas que requerem a pureza de alma de um Dom Quixote para enfrentá-las com alguma lucidez? E como a história ainda não terminou, ninguém pode estar seguro de quem será o último a rir ou chorar.

			Felizmente, em mais um desses contextos históricos que requerem de nós uma disposição quixotesca, passaremos agora a contar também com os leitores do livro de Mark Blyth.

			São Paulo, Outono de 2017

			Laura Carvalho é professora do Departamento de Economia da FEA-USP e doutora pela New School for Social Research.

		


		
			PREFÁCIO: Austeridade, uma história pessoal

			Este livro tem em sua gênese algo inusitado. David McBride, da Oxford University Press, enviou-me um e-mail em julho de 2010 perguntando se eu queria escrever um livro sobre a austeridade em política econômica. Eu andara uns tempos às voltas com a ideia de um livro chamado “Fim do Mundo Liberal”, mas na realidade não tinha chegado tão longe. A proposta de Dave parecia um projeto alternativo pronto para ser ativado. Afinal, alguém tinha de escrever um livro como esse e uma vez que eu tinha, como os banqueiros dizem, a própria pele em jogo nesse assunto, por razões que explicarei mais adiante, disse que sim. Pouco depois, Geoffrey Kirkman, diretor-adjunto do Watson Institute for International Studies da Brown University, onde sou faculty fellow, pergunta se eu não gostaria de fazer um pequeno vídeo sobre qualquer coisa. Eu disse que sim – faria algo acerca daquele novo livro que concordara em escrever.

			Ambas as oportunidades apareceram pouco depois de o G20 ter emitido seu comunicado final no fim da reunião de junho de 2010 em Toronto. Essa reunião do G20 assinalou o momento em que a redescoberta da economia keynesiana, que informara as respostas do Estado à crise financeira global desde 2009, deu lugar a uma leitura economicamente mais ortodoxa e austera dos acontecimentos. O comunicado do G20 pedia o fim da despesa reflacionária sob o disfarce de uma coisa chamada “consolidação fiscal amigável ao crescimento”, que é uma maneira bonita de dizer “austeridade”. Lembro-me de ter pensado na ocasião que “isso é quase tão plausível como um unicórnio com um saco de sal mágico”. Portanto, quando tive a oportunidade de fazer um vídeo, de enfrentar esse absurdo da “austeridade como caminho para o crescimento”, achei que era o caminho a seguir. O vídeo pode ser visto em http://www.youtube.com /watch?v=FmsjGys-VqA.

			Parte do que os acadêmicos fazem é produzir ideias e ensinar. A outra parte, talvez mais importante, é desempenhar o papel de “polícia da titica”. O nosso trabalho é olhar para as ideias e planos que as partes interessadas apresentam para resolver os seus problemas coletivos e ver se passam ou não pelo “teste do olfato”. A austeridade como caminho para o crescimento e como resposta correta no rescaldo de uma crise financeira não passa no “teste do olfato”. Os argumentos apresentados para justificar que tenhamos de ser todos austeros não passam no “teste do olfato”. Você irá ler neste livro a versão integral da razão por que isso não acontece. A versão reduzida passou a ser o vídeo. Mas ao fazer o vídeo, o produtor Joe Posner obrigou-me a destilar o que queria dizer acerca do assunto em cinco minutos e meio. Uma vez feito isso, voltei ao livro e perguntei a mim mesmo se ainda tinha alguma coisa a dizer.

			A oportunidade de entrar em mais detalhes e desenvolver a argumentação, e o raciocínio acadêmico, ainda existia. Tanto as razões apresentadas para nos convencer a ser todos austeros (gastamos demais, etc.), como a lógica exposta para defender os supostos efeitos positivos da austeridade enquanto política – de que os cortes levam ao crescimento – são, como veremos, em termos gerais, um perigoso disparate. Todavia, continuam a ser as ideias predominantes no momento. Na altura em que este livro for publicado pode já não ser o caso, mas, entretanto, essas ideias terão causado um prejuízo tremendo. 

			Como veremos, a razão disso é, em parte, ideológica. Mas, por outro lado, a razão pela qual essas ideias são tão poderosas é muito material. Tem a ver com o modo como uma crise bancária “grande demais para falir” nos Estados Unidos se tornou uma crise bancária “grande demais para resgatar” na Europa, e como isso leva a todos pelo caminho da austeridade abaixo. Na melhor das hipóteses, ainda estamos salvando os bancos que começamos a salvar em 2008, especialmente na Europa. Este livro permitiu-me descobrir por que ideias tão ruins continuam a ser as ideias predominantes tanto por razões ideológicas como por razões materiais. Mas voltar ao livro depois de fazer o vídeo me fez lembrar outra razão muito mais pessoal pela qual deveria escrever este livro, que tem a ver com a injustiça da austeridade enquanto política de estado. 

			Nasci em Dundee, na Escócia, em 1967, filho de um açougueiro e de uma agente de aluguel de televisores (sim, nesse tempo, as TVs eram tão caras que a maioria das pessoas as alugava). A minha mãe morreu quando eu ainda era novo, e fui entregue aos cuidados da minha avó paterna. Cresci em uma (relativa) pobreza e houve até mesmo tempos em que fui à escola com os sapatos furados. A minha educação foi, no sentido original da palavra, bastante austera. Os rendimentos domésticos eram um cheque do governo, nomeadamente uma pensão de aposentadoria do Estado, e entregas ocasionais do meu pai, trabalhador braçal. Sou um filho do Estado de Bem-Estar. Também tenho orgulho deste fato.

			Hoje sou professor de uma universidade da Ivy League norte-americana. Probabilisticamente falando, sou um exemplo tão extremo de mobilidade social intrageracional como qualquer outro. O que possibilitou que me tornasse o homem que sou hoje foi exatamente aquilo a que hoje se atribui a culpa de ter criado a crise: o Estado, mais especificamente, o chamado Estado de Bem-Estar irrealista, demasiado grande, paternalista e fora de controle. Esta afirmação não passa no “teste do olfato”. Por causa do Estado de Bem-Estar britânico, por mais miserável que fosse em comparação com seus primos europeus mais ricos, nunca tive fome. A pensão da minha avó e as refeições gratuitas na escola trataram disso. Nunca me faltou um abrigo por causa da habitação social. As escolas que frequentei eram gratuitas e na realidade funcionavam como escadas de mobilidade para aqueles a quem tinha sido dada aleatoriamente competência para subir na loteria genética da vida.

			Portanto, o que me incomoda em um nível profundamente pessoal é que se a austeridade for vista como único caminho em frente, não é só injusto com a atual geração de “trabalhadores que resgatam bancos”, mas também o próximo uma vida como a minha não acontecerá1. A mobilidade social que sociedades como o Reino Unido e os Estados Unidos deram por adquirida desde os anos 1950 aos anos 1980 e que me tornaram possível, assim como outros como eu, parou2. O desemprego jovem no mundo desenvolvido atingiu, em muitos casos, níveis recordes. As políticas de austeridade só agravaram esses problemas. Cortar no Estado de Bem-Estar em nome da produção de mais crescimento e oportunidades é uma balela ofensiva. O objetivo deste livro é fazer lembrar isso a todos e assim ajudar a garantir que o futuro não pertença apenas aos poucos já privilegiados. Francamente, o mundo precisa de mais filhos do Bem-Estar que se tornem professores.

			Uma palavra acerca deste livro em si mesmo: está projetado para ser modular. Se quiser uma visão geral do que está em jogo na luta por causa da austeridade, leia apenas o capítulo 1. Se quiser saber a razão pela qual todos temos que ser austeros e por que uma pilha de hipotecas malcheirosas nos Estados Unidos acabou por arrebentar a economia europeia, leia os capítulos 2 e 3. Se quiser saber de onde vem a noção de que a austeridade é uma boa ideia em termos da sua linhagem intelectual, leia os capítulos 4 e 5. Se quiser saber a razão pela qual a austeridade é uma ideia tão perigosa, além do que está nos capítulos 2 e 3, leia o capítulo 6. Se quiser saber de uma só vez por que razão o mundo está numa confusão destas e pedem que você pague por isso — leia o livro todo.

			Agora, gostaria de agradecer a todos — e são muitos — os que fizeram com que este livro chegasse à sua forma final. Especiais agradecimentos a Cornel Ban pela sua ajuda nos casos da Europa Oriental e a Oddny Helgadottir pela sua ajuda em relação à Islândia. Por esclarecerem o lado estadunidense da história, muito obrigado a David Wyss, Beth Ann Bovino, Bruce Chadwick e David Frenk. Do lado europeu, agradecimentos especiais a Peter Hall, Andrew Baker, Bill Blain, Martin Malone, Simon Tilford, Daniel Davies, David Lewis Baker, Douglas Borthwick, Erik Jones, Matthias Matthijs, Josef Hien, Jonathan Hopkin, Kathleen McNamara, Nicolas Jabko, Jonathan Kirshner, Sheri Berman, Martin Edwards, Gerald McDermott, Brigitte Young, Mark Vail, Wade Jacoby, Abe Newman, Cornelia Woll, Colin Hay, Vivien Schmidt, Stefan Olafson, Bill Janeway, Romano Prodi e Alfred Gussenbauer. Por serem os meus detectores de “econo-absurdos”, tenho para com Stephen Kinsella e Alex Gourevitch uma dívida especial de agradecimentos. Outras pessoas que merecem menção a este respeito são Dirk Bezemer e John Quiggin. Chris Lydon ajudou-me a encontrar a minha voz. Lorenzo Moretti ajudou-me a encontrar as minhas notas de rodapé. Anthony Lopez ajudou-me a encontrar o que outros já tinham dito. Alex Harris encontrou dados que mais ninguém consegue.

			Quero agradecer ao Watson Institute da Brown University a sua ajuda e apoio e exprimir a minha gratidão aos meus colegas da Brown University por terem me proporcionado um ambiente de trabalho tão solidário. Quero agradecer ao Institute for New Economic Thinking por possibilitar realmente um novo pensamento econômico. Aplausos para Joe Posner pela produção do vídeo da austeridade e a Robin Varghese por me enviar coisas que nunca teria descoberto. Intelectualmente, duas pessoas contraditórias (em termos uma da outra) são importantes, uma das quais — Andrew Haldane — ainda não conheço pessoalmente, e Nassim Nicolas Taleb. Obrigado a ambos por me terem feito pensar muito acerca do mundo. Finalmente, a David McBride, da Oxford University Press, por ter tido a presença de espírito de perguntar, de empurrar de vez em quando, e de me deixar em paz quando era preciso. Mas, acima de tudo, obrigado por ter acreditado. A qualquer pessoa que tenha deixado de fora desta lista, as minhas desculpas. Como uma vez foi dito acerca do Dr. Leonard McCoy por um promotor de justiça de Klingon, meu esquecimento é uma combinação de idade e bebida.

			Mark Blyth, South Boston, Massachusetts, dezembro de 2012

			

			
				
					1 O livro Ill Fares the Land, de Tony Judt, é de leitura obrigatória a este respeito. [Edição Portuguesa: Um Tratado Sobre os Nossos Actuais Descontentamentos. Edições 70, 2010].

				

				
					2 Isabel Sawhill e John E. Morton, “Economic Mobility: Is the American Dream Alive and Well?”, Pew Charitable Trust, 2009, Economic Mobility Project; Tom Hertz, “Understanding Mobility in America”, Washington DC, Center for American Progress, 26 de abril de 2006.

				

			

		


		
			CAPÍTULO 1: Uma introdução acerca da austeridade, dívida e moralidades

			Por Que Austeridade?

			Na sexta-feira de 5 de agosto de 2011, aconteceu o que era financeiramente impensável. Os Estados Unidos perderam sua nota de crédito de triplo A (AAA) quando esta foi baixada pela agência de avaliação de risco Standard & Poor’s (S&P). Isto é um problema, uma vez que o dólar estadunidense é a moeda de reserva mundial, o que significa (basicamente) que o dólar é tratado como reserva de valor de emergência para o resto do mundo; praticamente, todas as mercadorias transacionáveis, por exemplo, são avaliadas em relação ao dólar, e o dólar serve de âncora do sistema monetário mundial. Na segunda-feira seguinte, 8 de agosto de 2011, o Índice Dow Jones perdeu 635 pontos, a sua sexta maior perda desde sempre. Ao mesmo tempo, a um continente de distância, a agitação no mercado europeu de títulos que começou na Grécia em 2009 já ameaçava engolir a Itália e a Espanha, minando a moeda única europeia ao mesmo tempo em que levantava dúvidas acerca da solvência de todo o sistema bancário europeu. Enquanto isso, Londres, um dos maiores centros financeiros do mundo, foi atingida por motins que se estenderam a toda a cidade e, depois, a todo o país.

			Os motins de Londres esmoreceram rapidamente, mas depois começou o movimento Occupy, primeiro no Zuccotti Park, em Manhattan, e depois pelos Estados Unidos e o resto do mundo. As suas motivações eram difusas, mas houve uma que se destacou: preocupação com as desigualdades de rendimentos e de riqueza geradas nos vinte anos anteriores que o acesso a crédito fácil tinha escondido3. O inverno e as ações policiais esvaziaram os acampamentos do Occupy, mas os problemas que geraram esses acampamentos continuam conosco. Hoje, a crise financeira europeia convertida em crise da dívida passa de reunião de cúpula para reunião de cúpula, onde os ideais alemães de prudência orçamentária se chocam com os 25% de desemprego espanhol e um Estado grego retalhando-se até à insolvência e à pobreza em massa enquanto lhe são dados cada vez mais empréstimos para novamente voltar a fazê-lo. Nos Estados Unidos, esses problemas assumem a forma de crescimento esclerótico do setor privado, desemprego persistente, esvaziamento de oportunidades da classe média e um Estado bloqueado. Se vemos cada um desses elementos isoladamente, tudo parece bastante caótico. Mas se olharmos mais de perto, conseguiremos ver que todos estes acontecimentos estão intimamente relacionados. O que têm em comum é a sua suposta cura: austeridade, a política de cortar o orçamento do Estado para promover crescimento. 

			Austeridade é uma forma de deflação voluntária em que a economia se ajusta através da redução de salários, preços e despesa pública para restabelecer a competitividade, que (supostamente) se consegue melhor cortando o orçamento do Estado, as dívidas e os déficits. Fazê-lo, acham os seus defensores, inspirará a “confiança empresarial” uma vez que o governo não estará “esvaziando” o mercado de investimento ao sugar todo o capital disponível através da emissão de dívida, nem aumentando a já “demasiada grande” dívida da nação. 

			Tal como diz o defensor da austeridade John Cochrane, da Universidade de Chicago, “cada dólar de aumento da despesa do Estado tem de corresponder a menos um dólar de investimento privado. Os empregos criados pelo investimento em incentivos são compensados pelos empregos perdidos devido ao declínio do investimento privado. Podemos construir estradas em vez de fábricas, mas o incentivo fiscal não pode ajudar-nos a construir mais de ambas as coisas4”. Há apenas um ligeiro problema nesta interpretação dos acontecimentos: está total e completamente errada, e o mais frequente é a política de austeridade ser exatamente o que não se deve fazer porque produz precisamente os resultados que se quer evitar. 

			Veja a razão que a S&P deu para baixar a nota de crédito dos EUA. Afirmaram que “a prolongada controvérsia acerca da elevação do teto estatutário da dívida e o respectivo debate da política orçamentária (...) continuará a ser um processo contencioso e incerto5”. Todavia, o Índice Dow Jones não despencou por causa do rebaixamento da nota. Ver um rebaixamento da nota na sexta-feira seguido de um colapso do Índice Dow Jones numa segunda-feira é confundir causa e correlação. Se na realidade os mercados estivessem preocupados com a solvência do governo dos EUA, essa preocupação teria se refletido nos juros dos títulos governamentais (o juros que a Casa Branca têm de pagar para que uma pessoa fique com a sua dívida) antes e depois do rebaixamento. Os juros dos títulos deveriam ter subido depois do rebaixamento, na medida em que os investidores perderam a fé na dívida dos EUA, e o dinheiro deveria ter afluído à bolsa como refúgio. Em vez disso, os juros e as ações caíram ao mesmo tempo porque o que fez descer os mercados foi uma preocupação mais ampla com um abrandamento da economia dos EUA; uma falta de crescimento. 

			Isto é duplamente estranho uma vez que se supunha que a causa da desaceleração antecipada, o acordo sobre o teto da dívida de 1 de agosto de 2011, entre republicanos e democratas, no Senado dos EUA, que buscava US$ 2,1 trilhões em cortes no orçamento em uma década (austeridade), acalmasse os mercados, dando-lhes os cortes orçamentários pelos quais ansiavam. Todavia, esse renovado compromisso com a austeridade assinalou, em vez disso, um crescimento mais baixo devido a menos investimento público a avançar em uma economia já fraca, e a bolsa caiu por causa dessas notícias. Como disse Olivier Blanchard, o diretor do Departamento de Investigação Financeira do Fundo Monetário Internacional (FMI), com um certo grau de eufemismo, “os investidores financeiros estão esquizofrênicos em relação à consolidação fiscal e ao crescimento6”. Hoje o drama da dívida dos EUA está para se repetir na forma de um chamado “penhasco fiscal” onde o país cairá quando baterem à porta os cortes automáticos da despesa, em janeiro de 2013, se o Congresso não conseguir decidir sobre o que cortar. A esquizofrenia que Blanchard identificou um ano antes continua nesta segunda repetição, com ambos os lados a afirmarem simultaneamente a necessidade de cortes, ao mesmo tempo que tentam evitá-los. 

			Pressupunha-se também que as políticas de austeridade dessem estabilidade aos países da zona do euro, e não que os minassem. Portugal, Irlanda, Itália, Grécia e Espanha (os PIIGS da Europa) lançaram duros pacotes de austeridade desde que a crise financeira os atingiu, em 2008. A dívida excessiva do setor público da Grécia, o setor privado super-alavancado da Espanha, a falta de liquidez de Portugal e da Itália, e os bancos insolventes da Irlanda acabaram por ser resgatados pelos concernentes Estados, abrindo buracos nas respectivas dívidas e nos respectivos déficits. Supunha-se que a resposta para os seus problemas, tal como no caso do acordo sobre o teto da dívida dos EUA, fosse a austeridade. Cortar no orçamento, reduzir a dívida, e o crescimento reapareceria quando voltasse a “confiança”. 

			Portanto, os PIIGS cortaram nos seus orçamentos e, enquanto as suas economias se contraíam, a dívida aumentava em vez de diminuir e, sem que isso surpreenda, os juros que tinham de pagar dispararam. A dívida líquida portuguesa em relação ao PIB aumentou de 62% em 2006 para 108% em 2012, enquanto os juros dos títulos de dez anos de Portugal passaram de 4,5% em maio de 2009 para 14,7% em janeiro de 2012. O quociente da dívida da Irlanda em relação ao PIB, que era de 24,8% em 2007, subiu para 106,4% em 2012, enquanto os juros de seus títulos de dez anos passaram de 4% em 2007 para um máximo de 14% em 2011. Exemplo supremo da crise da zona do euro e da política de austeridade, a Grécia viu a sua dívida em relação ao PIB aumentar de 106% em 2007 para 170% em 2012 apesar das sucessivas rodadas de cortes de austeridade e de os credores terem assumido a perda de 75% dos seus créditos em 2011. Os títulos da Grécia de dez anos pagam atualmente 13%, depois de terem atingido um máximo de 18,5% em novembro de 20127. 

			Claramente, a austeridade não está funcionando, se “funcionar” significa reduzir a dívida e promover o crescimento. Em vez disso, ao tornar os títulos desses governos mais arriscados (como se vê pelos juros cobrados), essa política tornou, entretanto, os gigantescos bancos europeus que detêm grandes quantidades de tais valores financeiros (principalmente na Alemanha, na França e na Holanda) mais arriscados. Isso foi de fato reconhecido pelos investidores globais quando praticamente desapareceu todo e qualquer empréstimo do setor privado ao setor bancário europeu no verão e outono de 2011, ao que se respondeu com fornecimento de liquidez de emergência pelo Banco Central Europeu (BCE) na forma da chamada Operação de Refinanciamento a Longo Prazo (ORLP), do Programa Auxiliar de Ajuda de Emergência à Liquidez e, claro, de exigências de mais austeridade8. 

			O Reino Unido foi supostamente poupado deste drama por meio de um “aperto preventivo”, isto é, adotando primeiro a austeridade e colhendo depois os benefícios do crescimento, mal a confiança regressasse. Mais uma vez, esta abordagem não resultou exatamente como planejado. Apesar dos juros dos títulos do Reino Unido serem mais baixos do que os de muitos dos seus pares, isso tem menos a ver com o prosseguimento da austeridade do que com o fato de ter o seu próprio banco central e a sua própria moeda. Pode, por isso, comprometer-se credivelmente a apoiar o seu setor bancário com liquidez ilimitada de um modo que os países da zona do euro não podem, permitindo ao mesmo tempo que a taxa de câmbio se deprecie, uma vez que ainda tem uma9. Certamente, o crescimento do Reino Unido também não se verificou, nem a confiança. Os Britânicos estão em tão má forma como todos os outros, apesar do seu “aperto”, e os indicadores econômicos do Reino Unido apontam em grande medida no sentido errado, mostrando mais uma vez que a austeridade prejudica mais do que ajuda. 

			Não é uma Verdadeira Crise da Dívida Soberana

			O fato de pura e simplesmente não funcionar é a primeira razão pela qual a austeridade é uma ideia perigosa. Mas também é uma ideia perigosa porque o modo como a austeridade está sendo apresentada, tanto pelos políticos como pelos meios de comunicação — como o retorno de uma coisa chamada “crise da dívida soberana”, supostamente criada pelos Estados que aparentemente “gastaram de mais” —, é uma representação fundamentalmente errada dos fatos. Estes problemas, incluindo a crise dos mercados de títulos, começaram com os bancos e acabarão com os bancos. A confusão atual não é uma crise da dívida soberana gerada por gastos excessivos seja de quem for, à exceção dos gregos. Quanto a todos os outros, o problema são os bancos pelos quais os fundos soberanos têm de se responsabilizar, especialmente na zona do euro. O fato de lhe chamarmos “crise da dívida soberana” sugere uma política muito interessante de “propaganda enganosa” em ação.

			Antes de 2008 ninguém, salvo alguns conservadores marginais nos EUA e em outros lugares, estava preocupado com dívidas nacionais ou déficits “excessivos”. Os “falcões” do déficit dos EUA, por exemplo, desapareceram quase por completo, embaraçados, quando, sob a bandeira do conservadorismo financeiro, a administração Bush levou tanto as dívidas como os déficits para novos picos, enquanto a inflação se mantinha estável10. Mesmo em lugares onde o mantra era a prudência fiscal, no Reino Unido de Gordon Brown ou na Espanha e na Irlanda, quando eram apresentados como modelos econômicos pelas suas economias dinâmicas — a sério —, os déficits e a dívida não recebiam muita atenção. A dívida do setor público italiano em 2002 era de 105,7% do PIB e ninguém se importava. Em 2009, a porcentagem era praticamente a mesma e todo mundo se importou. 

			O que mudou foi o curso da crise financeira global de 2007-2008 que hoje ressoa forte de uma nova forma. O custo do resgate, da recapitalização e de outras formas de salvação do sistema bancário global é, como veremos mais adiante, dependendo do modo como se contar, de entre US$ 3 e US$ 13 trilhões11. A maior parte acabou nas contas dos governos, na medida em que absorve os custos do fracasso financeiro, razão pela qual chamamos erroneamente isto de “crise da dívida soberana”, quando de fato é uma crise bancária transmutada e bem camuflada.

			Como veremos no capítulo 2, o sistema bancário dos EUA, origem da crise bancária global, foi considerado pelo governo estadunidense “grande demais para falir” e por isso não se permitiu que falisse quando começou com problemas em 2007-2008. O preço de não permitir que falisse foi transformar o Federal Reserve num “banco tóxico” (abarrotado de ativos tóxicos que foram trocados por dinheiro para manter os empréstimos) enquanto o governo federal abria um buraco nas suas finanças ao tapar os buracos causados pelas receitas perdidas devido ao crash com despesa deficitária e emissão de dívida. Nenhuma boa ação, como dizem, fica sem punição. Até aqui já sabemos. O que é menos sabido é que a parte dois desta crise é simplesmente outra variante desta história, atualmente ocorrendo na Europa.

			Os gregos bem podem ter mentido acerca das suas dívidas e dos seus déficits, como se alega, mas, como veremos no capítulo 3, os gregos são a exceção e não a regra. O que realmente aconteceu na Europa foi que, na década da introdução do euro, bancos gigantescos de países centrais da Europa compraram grandes quantidades de dívida soberana periférica (que atualmente vale muito menos) e alavancaram-se (reduziram o seu capital e aumentaram a dívida para obter mais lucros) muito mais do que os seus primos norte-americanos. Estarem alavancados, em alguns casos quarenta para um ou mais, significa que uma virada de poucos pontos percentuais contra os seus ativos pode deixá-los insolventes12. Em consequência, em vez de serem grandes demais para falir, os bancos europeus, quando se somam as suas responsabilidades, são “grandes demais para (qualquer governo) resgatar”, fenômeno que o euro, como veremos, só faz exacerbar. 

			Os três maiores bancos da França, por exemplo, têm ativos no valor de aproximadamente duas vezes e meia o PIB francês13. Em contraste, o valor total do setor bancário dos EUA é de cerca de 120% do PIB. Os Estados Unidos podem imprimir notas para sair do problema porque têm as suas próprias impressoras e o dólar é o ativo global de reserva. A França não pode fazê-lo, uma vez que o Estado francês já não comanda a sua impressora e, portanto, não pode resgatar diretamente os seus bancos. Nem a Espanha, nem mais ninguém. Como resultado, os juros dos títulos do governo francês estão subindo, não devido a França não poder pagar o seu Estado de Bem-estar, mas porque o seu sistema bancário constitui, para o Estado, uma responsabilidade grande demais para resgatar. 

			Todavia, se um desses bancos gigantescos falisse mesmo, teria de ser resgatado pelo seu Estado. Se esse Estado tiver um nível de dívida em relação ao PIB de 40%, o resgate é possível. Se já tiver uma dívida perto dos 90%, é quase impossível o Estado assumir na sua conta essa responsabilidade sem que disparem os juros de seus títulos. É por isso, como veremos nos próximos dois capítulos, que toda a Europa precisa ser austera, porque as contas de cada Estado nacional têm de agir como amortecedor de todo o sistema. Tendo já resgatado os bancos, temos que nos assegurar de que há espaço nas contas públicas. É por isso que a austeridade continua a ter tudo a ver com os bancos. 

			O modo como isto ocorreu é o tema dos próximos dois capítulos, mas vale a pena recordarmo-nos agora do que ocorreu. Esta é, primeiro, uma crise bancária e, em segundo lugar, uma crise da dívida soberana. De que existe uma crise nos mercados da dívida soberana, especialmente na Europa, não há dúvida. Mas isso é um efeito e não uma causa. Não houve nenhuma orgia de despesa governamental para nos levar a este patamar. Nunca houve um risco geral de que todo o mundo se tornasse uma Grécia. Não há risco de os Estados Unidos alguma vez irem à falência no futuro próximo. Não existe uma crise da dívida soberana causada por despesa dos soberanos, a menos que se considere a despesa real e as responsabilidades contínuas causadas pela quebra dos sistemas bancários nacionais. O que começa como uma crise bancária termina com uma crise bancária, mesmo que passe para as contas dos Estados. Mas existe uma política de fazer parecer que é culpa dos Estados, de modo que aqueles que provocaram a bancarrota não tenham de pagar por isso. A austeridade não é apenas o preço da salvação dos bancos. É o preço que os bancos querem que alguém pague. 

			Bill Gates, Duas Verdades Acerca da Dívida e um Zumbi

			Mas a austeridade faz sentido intuitivamente, não é? Não se pode fazer o caminho para a prosperidade às custas da despesa, especialmente quando já se está endividado, não? A austeridade é intuitiva, apelativa e habilmente resumida na frase não se pode sanar a dívida com mais dívida. Se tem demasiada dívida, pare de gastar. Isto é bem verdade, pelo andar da carruagem. Mas pensar deste modo acerca da austeridade não vai suficientemente longe, nem coloca as questões distributivas importantes: quem paga a redução da dívida e o que acontece se todos tentarmos pagar as nossas dívidas ao mesmo tempo?

			Os economistas tendem a ver as questões de distribuição como equivalentes a Bill Gates entrando num bar. Uma vez que ele entra todos que estiverem no bar são milionários porque o valor médio de todos os que lá estiverem é empurrado para cima. Por um lado, isto é estatisticamente verdadeiro e empiricamente insignificante; na realidade, não há milionários no bar, apenas um multimilionário e um punhado de outras pessoas que valem, cada uma delas, poucas dezenas de milhares de dólares. As políticas de austeridade sofrem da mesma ilusão estatística e distributiva porque os efeitos da austeridade são sentidos de forma diferente através da distribuição do rendimento. Os que estão na base da distribuição de renda perdem mais do que os que estão no topo pela simples razão de que os que estão no topo dependem menos de serviços produzidos pelo governo e podem dar-se ao luxo de perder mais porque, desde logo, têm mais riqueza. Portanto, embora seja verdade que não se pode sanar a dívida com mais dívida, se aqueles a quem se pede que paguem a dívida não puderem fazê-lo ou considerarem os seus pagamentos injustos e desproporcionais, as políticas de austeridade pura e simplesmente não funcionarão. Em uma democracia, a sustentabilidade política supera a necessidade econômica o tempo todo.

			Há, porém, uma segunda verdade que mina completamente a primeira história, da “muita dívida, pare de gastar”; isto é, não podemos abrir caminho para o crescimento todos ao mesmo tempo. Indubitavelmente, faz sentido qualquer Estado reduzir as suas dívidas. A Grécia, por exemplo, está literalmente sendo conduzida para o calote pela continuação do crescimento de sua dívida; mais dívida, empréstimos e resgates não estão resolvendo o problema. Todavia, o que é verdade em relação às partes — é bom para a Grécia reduzir a sua dívida — não é verdade em relação à soma das partes. Isto é, se a Grécia cortar a sua dívida enquanto os seus parceiros comerciais — todos os outros Estados da Europa — tentam fazer a mesma coisa ao mesmo tempo, isso torna a recuperação ainda mais difícil.

			Tendemos a esquecer que alguém tem de gastar para que alguém poupe; de outro modo, o poupador não teria rendimentos para poupar. Uma dívida, deve se recordar, é um ativo e um fluxo de rendimento de alguém e não apenas uma responsabilidade de outrem. Tal como nem todos podemos ter ativos líquidos (dinheiro), uma vez que depende de outra pessoa estar disposta a ficar com ativos menos líquidos (ações ou casas), não podemos abrir todos os caminhos para o crescimento ao mesmo tempo. Para que alguém se beneficie de uma redução dos salários (tornando-se mais competitivo em termos de custos), tem de haver alguém que esteja disponível para gastar dinheiro naquilo que ele produzir. John Maynard Keynes referiu-se com razão a isto como “o paradoxo da poupança”: se todos pouparmos ao mesmo tempo não há consumo que estimule o investimento. 

			Como veremos, se uma pessoa partir do princípio de que o investimento e o crescimento decorrem da confiança, não pode de maneira alguma compreender a questão. O que importa é um problema de “falácia da composição” e não um problema de confiança, em que o que é verdade em relação ao todo não é verdade em relação às partes. Isto vai contra o senso comum e grande parte da política econômica atual, mas é de importância vital que consideremos esta ideia, uma vez que é a terceira razão pela qual a austeridade é um conceito perigoso: não podemos ser todos austeros ao mesmo tempo. O que isso faz é contrair a economia para todos14.

			Talvez seja útil neste momento uma comparação de períodos de inflação e deflação. Uma das coisas estranhas em relação aos períodos de inflação é que praticamente só nessa altura é que as pessoas da zona mais alta de distribuição do rendimento exprimem en masse solidariedade com os pobres. Sempre que a inflação levanta a cabeça, ouvimos dizer que “atinge principalmente os pobres”, uma vez que os seus rendimentos são baixos e são mais afetados pela subida dos preços15. Na melhor das hipóteses, isto é apenas metade da história, porque talvez seja melhor considerar a inflação como um imposto específico de classe. Quando “demasiado dinheiro” persegue “poucos bens” — uma inflação — beneficia os devedores em relação aos credores, uma vez que quanto maior for a inflação, menos rendimento real é necessário para pagar a dívida acumulada. Uma vez que normalmente há mais devedores do que credores em qualquer momento, e que os credores são por definição pessoas com dinheiro para emprestar, a democracia tem, de acordo com alguns, uma tendência inflacionária. A política de baixar a inflação assume por isso a forma de restabelecimento do valor “real” do dinheiro, empurrando para baixo a taxa de inflação através de bancos centrais “independentes”. Os credores ganham, os devedores perdem. Pode se discutir o balanço das vantagens, mas continua a ser um imposto específico de classe. 

			Em contrapartida, a deflação, que a austeridade exige, produz uma política muito mais perniciosa, uma vez que a primeira medida de autoproteção de qualquer pessoa (aceitar um corte da remuneração para manter o emprego, por exemplo) é na realidade uma situação de soma zero perante as medidas de todas as outras pessoas (uma vez que fazê-lo baixa o consumo dessa pessoa e contrai a procura para todos os demais). Mais uma vez a tal da “falácia da composição”. Não há vencedores, apenas vencidos, e quanto mais se tenta ganhar, piores são os resultados, como a periferia da zona do euro tem provado nos últimos anos. 

			Este problema é especialmente pernicioso sob uma política de austeridade generalizada porque, se os setores privado e público de um país estiverem pagando dívida ao mesmo tempo (desalavancagem), a única maneira deste país conseguir crescer é exportar mais, de preferência com uma taxa de câmbio mais baixa, para um Estado que ainda esteja gastando. Mas se todos estão recorrendo à mesma estratégia de não gastar, como acontece hoje em dia na Europa, isso se torna autodestrutivo. A simples história de “muita dívida, pare de gastar” torna-se surpreendentemente complexa, na medida em que os nossos próprios atos de bom senso produzem exatamente os resultados que buscamos evitar, e quanto mais tentamos cortar, como a Grécia e a Espanha estão provando ao mundo, pior ficamos. Não podemos abrir todos os caminhos para o crescimento, tal como não podemos exportar todos sem nos preocuparmos com quem está importando. Este problema da “falácia da composição” mina completamente a ideia de a austeridade intensificar o crescimento. 

			Como veremos em pormenor mais adiante, houve muito poucas ocasiões em que a austeridade funcionou a favor dos Estados, mas isso aconteceu só quando o problema da “falácia da composição” estava ausente, quando Estados maiores do que o que estava realizando cortes estavam importando, e em grandes quantidades, para compensar os efeitos desses cortes. Infelizmente, para a grande maioria dos países, não é esse o mundo em que habitamos hoje. Além disso, nas condições atuais, mesmo que se possa resolver a questão da sustentabilidade política (quem paga), o problema econômico (todo mundo cortando ao mesmo tempo) minará a política16.

			John Quiggin chama beneficamente a ideias econômicas que não morrem apesar de enormes inconsistências lógicas e de enormes fracassos empíricos de “economia zumbi”. A austeridade é uma ideia econômica zumbi porque foi repetidamente reprovada, mas continua a aparecer17. Em parte, porque a noção sensata de que “mais dívida não cura dívida” continua a ser sedutora na sua simplicidade, e, em parte, porque permite que os conservadores (voltem a) tentar afastar o detestado Estado de Bem-Estar que parece nunca morrer18. Em suma, a austeridade é uma ideia perigosa por três razões: na prática não funciona; depende de os pobres pagarem os erros dos ricos e repousa sobre a ausência de uma grande “falácia da composição” que está demasiado presente no mundo moderno. 

			Então “Toda Essa Dívida não tem Importância”?

			Na realidade, a dívida tem importância. É um problema e aqueles que defendem a austeridade por outras razões para além de um ódio inato ao Estado e a tudo o que lhe diz respeito não estão lutando contra moinhos de vento. Se não estamos “nos afogando em dívida”, há muitos que estão preocupados com a possibilidade de nos acontecer um pouco mais do que molhar os pés se não tivermos cuidado. O ensaio muito citado de Carmen Reinhardt e Kenneth Rogoff Growth in a Time of Debt defende que a dívida governamental acima de um limiar crítico de 90% pode tornar-se um substancial entrave para a economia19. Esta afirmação não está isenta de críticas, mas apesar disso a questão básica pode ser colocada de outra maneira: por que é que um Estado há de querer carregar e pagar uma tal carga de dívida se não tiver de o fazer20? Olhando para o longo prazo, Simon Johnson e James Kwak argumentam que “a América enfrenta um problema de dívida de longo prazo” que alimenta um clima político de “histeria, demagogia e ilusão”, o que, a longo prazo, leva a cortes que afetam principalmente “o povo, que é quem menos pode suportá-los” 21. O resultado final, presumindo que os Estados Unidos não sofram um choque da taxa de juros no curto prazo, é que “os Estados Unidos parecerão um país estereotípico da América Latina, com os super-ricos vivendo em ilhas privadas (...) uma classe profissional confortável (...) e uma enorme classe baixa estrangulada”22. Pode observar-se cinicamente que em grande medida já chegamos neste patamar, mas a questão está mais uma vez bem colocada. Lidar com a dívida atualmente significa, pelo menos potencialmente, dar à sociedade mais capacidade para gastar amanhã. 

			Por falar em América Latina, há outros analistas um pouco mais preocupados. Menzie Chin e Jeffry Frieden, por exemplo, defendem que a dívida nacional dos EUA é, na verdade, uma ameaça, mas o que realmente importa é a dívida internacional e os empréstimos externos que estão por detrás dela. Olhando para o ciclo internacional de fluxos de capital ao longo do tempo, argumentam que a posição dos Estados Unidos não é muito diferente da Irlanda, da Espanha e até da Argentina23. Outros comentadores, como Paul Krugman, têm uma visão mais descontraída, argumentando que grandes dívidas podem ser servidas de modo bastante barato com um orçamento equilibrado num ambiente de crescimento positivo, de modo que o PIB real cresça mais depressa do que a dívida, o que, em termos reais, diminui, com o tempo, o montante da dívida24. 

			Claro que se podem levantar problemas em relação a cada posição. Para citar apenas alguns: baixo crescimento pode levar igualmente a mais dívida, sabendo que a solução seria aumentar o crescimento e não baixar dívida. Quaisquer poupanças que pudessem fazer agora através de cortes podiam ser simplesmente desbaratadas com mais uma baixa de impostos no futuro próximo, sem qualquer compensação correspondente para as gerações futuras. Uma recusa dos Estados Unidos em reciclar poupanças externas poderia ser tão nociva para a economia global quanto pedir empréstimos excessivos de dinheiro estrangeiro, uma vez que ficaria comprometida a capacidade do resto do mundo de ter excedentes contra os EUA, necessária devido aos seus modelos de crescimento liderados pelas exportações25. Finalmente, a repressão financeira que Krugman defende implicitamente tanto tem custos como vantagens26.

			Me preocupo a sério com a dívida, mas por razões diferentes. Me preocupo porque a maioria das discussões sobre a dívida governamental e o que fazer com ela não só confunde e interpreta mal causa e efeito, mas também assume a forma de moralidades entre “boa austeridade” e “má despesa” que podem nos levar para um período de cortes orçamentários que se viram contra nós mesmos. Primeiramente, estabeleçamos algo. Se alguma vez os EUA chegarem ao ponto de não conseguirem fazer prorrogar a sua dívida, o suposto grande medo, podemos presumir com segurança que todas as outras alternativas de dívida soberana já estão mortas. Os EUA imprimem o ativo de reserva (o dólar) de que todos os outros países precisam para o seu comércio internacional. Nenhum outro país pode fazer isso. Independentemente dos rebaixamentos das agências de avaliação de risco, o dólar dos EUA continua a ser a moeda de reserva global e o fato de não haver alternativas credíveis (os europeus estão tratando de autoimolar a sua alternativa, o euro) inclina ainda mais a balança a favor dos EUA. A dívida dos EUA continua a ser o melhor à disposição, ponto final. 

			Segundo, tendemos a esquecer que os déficits orçamentários (o aumento da nova dívida acumulada — a preocupação de curto prazo que se acumula e se torna “a Dívida”) seguem o ciclo econômico: são cíclicos e não seculares. Isso é realmente importante. Significa que uma pessoa que diga “em 2025/2046/2087 a dívida/o déficit dos EUA será de N multimilhões de dólares” — e há muita gente que diz essas coisas — está extraindo uma tendência linear de dados não lineares27. Para ver o quanto isso é estúpido, recorde-se a grande frase do conselheiro econômico de Clinton (posteriormente de Obama) Gene Sperling em 1999. Sperling previu excedentes do orçamento federal “até onde a vista alcança”. Esses excedentes duraram dois anos. Partindo desse disparate linear, no seu orçamento de 2002 a administração Bush previu um excedente de US$ 1,958 bilhões entre 2002 e 200628. Os resultados, como sabemos, foram bem diferentes da previsão. 

			Então, por que estamos tão preocupados com a dívida dos EUA se ela ainda é a melhor das más opções, se os déficits que a geram são principalmente cíclicos, e se, como veremos mais adiante neste livro, o seu nível perde importância em comparação com a dívida privada dos cidadãos e dos bancos de muitos outros Estados? A resposta é que transformamos a política da dívida numa moralidade que desviou a culpa dos bancos para o Estado. A austeridade é a penitência — a dor virtuosa após a festa imoral —, mas não vai ser uma dieta que todos partilharemos. Poucos de nós são convidados para a festa, mas nos pedem, a todos, que paguemos a conta. 

			A Destruição da Dívida e a Deslavancagem

			Os defensores da austeridade argumentam que, independentemente da sua verdadeira origem, desde que a dívida acabe nas “contas” do Estado, no seu “balanço de ativo e passivo”, o balanço do Estado deve ser reduzido ou o aumento da dívida minará o crescimento29. Mais uma vez, a lógica econômica parece plausível, mas, tal como Bill Gates entrando num bar e tornando todo mundo milionário (na média) como resultado, isso ignora a distribuição real do rendimento e a questão crítica da capacidade de pagamento. Se a despesa do Estado é cortada, os efeitos são, simplesmente, distribuídos de forma injusta e insustentável. Eu sou a favor de que “todo mundo aperte o cinto” — desde que usemos todos as mesmas calças. Mas está longe de ser esse o caso, hoje em dia. Na verdade, estamos hoje mais longe do que nunca da década de 1920. 

			Como o movimento Occupy assinalou em 2011, a distribuição da riqueza e da renda nas sociedades abaladas pela crise financeira tornou-se, nos últimos trinta anos, extremamente distorcida. O estouro da bolha do crédito tornou isso demasiado claro. Nos Estados Unidos, por exemplo, o 1% do topo de sua distribuição de renda já tem um quarto do rendimento do país30. Ou, para ser mais dramático, os 400 estadunidenses mais ricos têm mais ativos do que os 150 milhões da base, enquanto 45 milhões de estadunidenses, cerca de 15% da população, vivem em famílias de quatro pessoas que ganham menos de US$ 22.314 por ano31. 

			Como disse Robert Wade: 

			O 1% de estadunidenses mais bem remunerado duplicou a sua quota do rendimento agregado (não incluindo ganhos de capital), passando de 8% em 1980 para mais de 18% em 2007. O 0,1% do topo (cerca de 150 mil contribuintes) quadruplicou a sua quota, passando de 2% para 8%. Incluir ganhos de capital torna ainda mais acentuada a desigualdade, com o 1% do topo a obter 23% do total do rendimento em 2007. Durante os sete anos de expansão econômica da administração Clinton, o 1% de topo captou 45% do crescimento total do rendimento antes de impostos; enquanto durante os quatro anos de expansão da administração Bush o 1% do topo captou 73%... isto não é um erro de impressão32. 

			Se você se situar no meio ou na metade inferior da distribuição de renda e riqueza, isso significa que você depende de serviços governamentais, tanto indiretos (isenções fiscais e subsídios) como diretos (transferências, transportes públicos, educação pública, cuidados de saúde). Estas são as transferências transversais à distribuição do rendimento que tornam possível a noção de classe média. Não acontecem por acidente. A política faz com que aconteçam. Os estadunidenses não acordaram numa manhã e descobriram que Deus lhes tinha dado uma dedução fiscal dos juros da hipoteca. Os que estão mais acima na distribuição de renda e têm alternativas privadas (e mais deduções) são obviamente menos dependentes desses serviços, mas até eles acabarão por sentir as consequências dos cortes da despesa do Estado quando o impacto da austeridade subir na escala da distribuição do rendimento na forma de crescimento menor, de maior desemprego, de infraestruturas desgastadas e de uma distribuição mais distorcida de recursos e oportunidades de vida. Na essência, a democracia e as redistribuições que ela possibilita são uma forma de seguro de ativos para os ricos, e, mesmo assim, através da austeridade, descobrimos que aqueles que têm a maioria dos ativos andam fugindo ao pagamento do seguro. 

			Quando há cortes nos serviços governamentais por causa de “despesa extravagante”, não se espera de modo algum que sejam as pessoas do topo da distribuição do rendimento a apertar os cintos. Antes, serão aqueles que estão nos 40% inferiores da distribuição do rendimento e não têm um aumento do salário real desde 197933. São as pessoas que na realidade dependem dos serviços governamentais e ficaram com uma enorme quantidade de dívida (em relação aos respectivos rendimentos) que será “fiscalmente consolidada”. É por isso que a austeridade é em primeiro lugar, e acima de tudo, um problema político de distribuição e não um problema econômico de contabilidade. 

			A austeridade é, então, uma ideia perigosa porque ignora as externalidades que gera, o impacto das opções de uma pessoa nas opções de outra pessoa, especialmente em sociedades com uma distribuição de renda altamente distorcida. As decisões dos que estavam no topo dos impostos, da despesa e do investimento antes de 2008 criaram um passivo gigantesco na forma de uma crise financeira e de instituições financeiras demasiado grandes para falirem e para que as resgatem, mas esperam que todos os que estão mais abaixo na distribuição de renda paguem. “Gastamos de mais”, dizem os do topo, ignorando alegremente o fato dessa “despesa” ter sido o custo de salvar os seus ativos com o erário público34. Enquanto isso, pessoas que usam calças muito mais largas e mostram pouco interesse em contribuir para o equilibrio dizem aos da base que “apertem os cintos”.

			Em suma, quando se espera que os da base paguem desproporcionalmente um problema criado pelos do topo, quando os do topo fogem ativamente a qualquer responsabilidade pelo problema, atribuindo a culpa dos seus erros ao Estado, espremer os da base não só não produzirá receitas suficientes para resolver as coisas como produzirá uma sociedade ainda mais polarizada e politizada, em que as condições para uma política sustentável de lidar com mais dívida e menos crescimento estão minadas. Populismo, nacionalismo e apelos ao regresso de “Deus e dinheiro” em doses iguais é o que a austeridade desigual gera, e a ninguém, nem mesmo aos do topo, isso beneficia. Em um mundo tão desigual e austero, os que partem do fundo da distribuição de renda ficarão no fundo, e, diante da falta de possibilidades de progresso, de “melhoria da situação de uma pessoa”, como diz Adam Smith, o único movimento possível é um movimento violento35. Apesar do que a Sra. Thatcher certa vez disse, não só existe uma coisa chamada “sociedade”, como nós vivemos nela, tanto os ricos como os pobres, para o melhor e para o pior.

			O Livro em Resumo

			A seguir a este panorama geral, o capítulo 2, “Estados Unidos da América: Grande demais para falir? Banqueiros, resgates e culpabilização do Estado”, explica por que razão a crise da dívida do mundo desenvolvido não se deve a uma despesa extravagante do Estado, pelo menos não diretamente. Explicamos como o aumento da dívida foi gerado pela implosão do setor financeiro norte-americano e como isso teve impacto nos fundos soberanos desde os EUA à zona do euro, chegando em outros lugares. Para explicar isso saliento o modo como a interação dos mercados de operações compromissadas ou mercados de repos (repo markets)36, instrumentos complexos, carteiras de alto risco e pensamento equivocado se combinaram para nos dar o problema do “grande demais para falir”; o que nos leva das origens da crise, no tempo do mercado de repos/operações compromissadas nos EUA, em setembro de 2008, até à transmissão desta crise baseada nos EUA à zona do euro, assinalando entretanto como uma crise bancária foi habilmente, e sobretudo politicamente, transformada numa crise do setor público, e quanto tudo isso custa37. 

			O capítulo 3, “Europa: Grande demais para resgatar? A política de austeridade permanente”, analisa o modo como a dívida privada gerada pelo setor bancário dos EUA foi rebatizada como “crise da dívida soberana” de Estados europeus extravagantes. Se o capítulo 2 coloca as origens da dívida nos Estados Unidos, o capítulo 3 descreve a grande operação de propaganda enganosa realizada na Europa. Mostramos como o mundo se tornou keynesiano durante doze meses e examinaremos a razão pela qual os alemães nunca entraram realmente nessa. Mostramos o oportunismo britânico e a paralisia estadunidense e acentuamos o modo como o argumento de que a austeridade era necessária e a crise foi culpa da despesa do Estado foi construído por uma variedade de líderes empresariais, banqueiros e, paradoxalmente, políticos europeus. Este capítulo esclarece a razão pela qual a fixação europeia na austeridade como único caminho possível em frente reflete não apenas uma forte preferência ideológica, mas uma responsabilidade estrutural que chegou à Europa através de condutas globais e regionais de financiamento bancário. Essa responsabilidade, causada por um gigantesco negócio de risco moral entre bancos europeus antes da introdução do euro, foi ainda mais ampliada pelo peculiar desenho institucional do modelo europeu de banco “universal” e pelas peculiaridades das transações do mercado de operações compromissadas (mais uma vez), e produziu um sistema bancário que é grande demais para resgatar. A austeridade, mais a interminável liquidez pública para os sistemas bancários da Europa, é a única coisa que mantém à tona a confusão macroeconômica e monetária, e é uma solução limitada no tempo. 

			Tendo examinado de onde veio a crise e por que razão ela constitui a maior operação de enganação da história da humanidade na parte 1 (capítulos 2 e 3), podemos agora entrar na parte 2, “Histórias gêmeas de austeridade”, nos capítulos 4, 5 e 6. A primeira história é a história intelectual da austeridade. A segunda história é o modo como a austeridade tem funcionado na prática — a sua história natural. No capítulo 4, “A História intelectual de uma ideia perigosa, 1692-1942”, perguntamos de onde veio a austeridade enquanto ideia, por que razão apareceu e quem a popularizou. Como veremos, a sua história intelectual é, ao mesmo tempo, curta e indireta. A austeridade não é um conjunto de ideias e doutrina bem desenvolvido, parte integrante da teoria econômica ou de qualquer outra teoria. Antes, deriva de um conjunto mais amplo de convicções acerca do papel apropriado do Estado na economia que andam espalhadas pela teoria econômica clássica e contemporânea. Percorremos as obras de Locke, Smith e Hume, assinalando o modo como eles constroem aquilo a que chamo o problema do Estado na teoria econômica liberal: “não se pode viver com ele, não se pode viver sem ele, não se quer pagá-lo”. A seguir, discutimos o modo como o liberalismo econômico se divide no princípio do século XX entre aqueles que pensam que não podemos (nem devemos) viver com o Estado e aqueles que pensam que o capitalismo não pode sobreviver sem ele. O neoliberalismo britânico, a Escola Austríaca de Economia, os dirigentes do Tesouro britânico, o avanço de Keynes e o recuo de Schumpeter levam-nos a 1942, quando a batalha parece ter sido ganha por aqueles que se conformaram com a escola de pensamento do “não se pode viver sem ele”.

			O capítulo 5, “A austeridade hoje, 1942-2012”, prossegue essa jornada. Viajamos para a Alemanha, sede do ordoliberalismo, um conjunto de ideias que haveria de se revelar inesperadamente importante para a atual crise na Europa e que funcionou como sede do pensamento austero durante o longo inverno do keynesianismo. Abordamos a questão de sua oportunidade e desenvolvimento quando visitamos o reduto estadunidense do pós-guerra da Escola Austríaca para discutir as suas ideias acerca de bancos, crescimentos explosivos e falências. Depois, passamos pelo monetarismo de Milton e pela escolha pública da Virgínia a caminho da nossa conversa com alguns políticos temporalmente incoerentes em busca de credibilidade. Depois disso, visitamos o modelo monetário do FMI e exploramos o Consenso de Washington acerca do modo de ficar rico. Finalmente, viajamos para Itália à procura da sede moderna da ideia da razão pela qual a austeridade é boa para nós, vindo depois para Cambridge, a americana, partilhar as notícias de que não se pode confiar no Estado e de que os cortes levam ao crescimento. Isto é, então, a história intelectual da austeridade. 

			O capítulo 6, “A história natural da austeridade, 1914-2012”, olha para a austeridade na prática. Assinalando que só quando há Estados suficientemente grandes para cortar é que há verdadeiramente debates acerca da redução do Estado, começamos pelo padrão-ouro clássico e pelo modo como se incrustaram os cortes no roteiro dessa operação, com resultados calamitosos. Examinamos seis casos de austeridade da década de 1930: os Estados Unidos, a Grã-Bretanha, a Suécia, a Alemanha, o Japão e a França, e assinalamos o modo como a austeridade contribuiu nesses casos para fazer explodir literalmente o mundo nas décadas de 1930 e 1940. A seguir, examinamos quatro casos da década de 1980: a Dinamarca, a Irlanda, a Austrália e a Suécia, que geralmente se considera a prova que, afinal, a austeridade é boa para todos. A seguir, analisamos os últimos estudos empíricos sobre a relação entre austeridade e crescimento, assinalando que, longe de apoiarem a ideia de “austeridade expansionista”, minam-na completamente. 

			Finalmente, examinamos a nova esperança dos defensores da austeridade, os casos da Romênia, da Estônia, da Bulgária, da Letônia e da Lituânia — a aliança REBLL. Esses casos mostram supostamente que, apesar do que os registos históricos e a teoria contemporânea nos dizem, a austeridade funciona mesmo. Porém, não na prática. A austeridade também não funciona no caso da aliança REBLL, mas o fato de ainda nos dizerem que sim mostra uma coisa: as evidências nunca servem para desacreditar uma boa ideologia, razão pela qual a austeridade continua a ser uma ideia muito perigosa. Uma curta conclusão resume a discussão, sugere o motivo pelo qual afinal talvez devêssemos ter deixado falir os bancos e sugere para onde devemos ir, dado o beco sem saída que a austeridade constitui.
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			Parte 1 – por que razão precisamos ser todos austeros?

		


		
			CAPÍTULO 2: Estados Unidos da América: Grande demais para falir? Banqueiros, resgates e culpabilização do Estado

			Introdução

			O documentário Inside Job, ganhador de um Oscar, tem muitas virtudes. Oferece uma descrição clara e compreensível do que aconteceu na crise financeira. Faz um trabalho maravilhoso de denúncia dos conflitos de interesses endêmicos na profissão econômica; por exemplo, economistas que publicam provas “científicas” da eficiência dos mercados e do papel positivo da finança ao mesmo tempo que lhes são pagas enormes quantias em dinheiro não declaradas pelo setor de serviços financeiros por shows de consultoria que digam ao setor o que ele quer ouvir. O filme é, todavia, menos convincente enquanto explicação da razão pela qual se deu a crise. Erra quando começa a concentrar-se nas falhas morais dos banqueiros. (Aparentemente, homens de meia-idade com demasiado dinheiro gastam parte desse dinheiro com prostitutas.) A intenção do autor do filme, penso eu, era sugerir que o que estava subjacente à crise era a fraqueza moral dos indivíduos. Devido àquele dinheiro todo, prossegue o filme, a moralidade foi jogada pela janela38. 

			Se esta história satisfaz alguns, as falhas morais dos indivíduos são irrelevantes para se compreender tanto a razão pela qual se deu a crise financeira dos Estados Unidos como a razão pela qual se considera agora a austeridade a única resposta possível, especialmente na Europa. Porém, podia se ter substituído a totalidade dos banqueiros de 2007 por pessoas completamente diferentes, que estas teriam se comportado do mesmo modo durante o desastre: é o que fazem os incentivos. O que realmente importa é o modo como partes aparentemente desligadas e opacas do sistema financeiro global se juntaram para produzir uma crise que nenhuma das partes poderia ter produzido por si só, e o modo como acabou por ser um problema dos Estados e, por extensão, um problema seu.

			Mas como nós estamos separando o que é importante do que não é importante na reconstrução do lado dos Estados Unidos na crise? Afinal, como assinalou Andrew Lo no recente ensaio maldosamente intitulado “Reading about the Financial Crisis: A 21-Book Review”, a crise é ao mesmo tempo excessivamente explicada e excessivamente determinada39. A crise é excessivamente explicada na medida em que se podem juntar tantos passíveis suspeitos da acusação de serem “a causa” que os autores conseguem construir narrativas convincentes apresentando quase todos os acusados da Fannie Mae e da Freddie Mac de alavancar os quocientes até à desigualdade de renda — ainda que obviamente o desastre fosse um processo profundamente não linear e multicausal40. A crise está excessivamente determinada na medida em que, sendo um processo não linear e multicausal, poderiam ter sido excluídas muitas dessas supostas causas e, ainda assim, ter ocorrido a crise. Por exemplo, três excelentes livros acerca da crise salientam, respectivamente, o aumento da desigualdade de renda no período que antecedeu a crise, a natureza cativa da regulamentação bancária e o poder político da finança. Certamente, cada um dos livros capta um aspecto importante da crise41. Mas serão esses fatores absolutamente necessários para explicá-la adequadamente?

			Espero acrescentar apenas uma coisa simples a esses relatos: a ideia de que esta crise é em primeiro lugar e acima de tudo uma crise do setor privado. Em cada episódio que examinamos neste livro, nos Estados Unidos, na União Europeia e na Europa do Leste, veremos que a crise foi gerada pelo setor privado, mas está sendo paga pelo setor público, isto é, por você e por mim. Podemos chegar a esta conclusão pensando contrafactualmente. Podemos perguntar o seguinte: poderíamos ter tido a crise se a distribuição de renda fosse menos distorcida, se os reguladores fossem mais independentes e se a finança fosse menos poderosa? Acredito que sim. Estes fatores foram importantes — dinamizaram o problema — mas não eram em si mesmos nem por si mesmos essenciais. 

			No que se segue, concentro-me em quatro elementos que acredito que não se podem eliminar contrafactualmente e, ainda assim, explicar a crise. Eles são os fatores essenciais que a tornaram possível e todos residem firmemente no setor privado. São — e os analisaremos em linguagem simples à medida que avançarmos — a estrutura dos negócios colaterais nos mercados de operações compromissadas dos EUA, a estrutura dos derivativos baseados em hipotecas e o seu papel nas transações de operações compromissadas, o papel desempenhado pela correlação e pelo tail risk42 na ampliação desses problemas, e os danos causados por um conjunto de ideias econômicas que cegaram os atores — tanto banqueiros como reguladores — para os riscos que se acumulavam no sistema. Mais uma vez, afirmo que eram essencialmente fenômenos do setor privado. Exponho-o de modo a poder fazer mais uma pergunta preparatória: se todo o problema foi gerado no setor privado, por que tanta gente culpa o Estado pela crise e vê os cortes da despesa do Estado como o caminho para sair da confusão do setor privado? Responder a esta pergunta é com o que vamos nos ocupar no resto deste capítulo. 

			O Gerador: Mercados de Operações Compromissadas e Corrida aos Bancos 

			O mercado de operações compromissadas (repo market) faz parte daquilo a que tem sido chamado de sistema bancário sombra ou paralelo (shadow banking system): “sombra”, uma vez que as suas atividades apoiam e muitas vezes replicam as dos bancos normais, e banco na medida em que presta serviços financeiros tanto aos bancos normais (regulados) como à economia real. Vejam-se os pagamentos salariais, por exemplo. Seria extremamente pouco prático para as grandes empresas ir buscar todas as semanas enormes quantias em dinheiro para pagar aos seus empregados com receitas retidas depositadas no seu banco local. Portanto, as empresas pedem emprestado e emprestam dinheiro umas às outras por períodos muito curtos a taxas de juros muito baixas, normalmente trocando ativos por dinheiro e depois recomprando esses ativos no dia seguinte, mediante uma comissão — de “venda” e “recompra” ou “repo”. É mais barato do que pedir emprestado ao banco local e não implica frotas de veículos blindados.

			O que aconteceu em 2007 e 2008 foi uma corrida aos bancos através deste mercado de operações compromissadas43. Uma corrida aos bancos se dá quando todos os depositantes de um banco querem levantar o seu dinheiro ao mesmo tempo e o banco não tem dinheiro suficiente à mão para lhes entregar. Quando isso acontece, os bancos ou pedem dinheiro emprestado para manterem a liquidez e travar o pânico ou quebram. O mercado de operações compromissadas apareceu na década de 1980 quando os bancos tradicionais perderam fatias de mercado por causa de um processo chamado “desintermediação”44. Os bancos, como intermediários, estão normalmente no meio do possível negócio de outrem, estabelecendo a ligação entre quem pede emprestado e quem empresta, por exemplo, e cobrando comissões para fazer isso. Antes da desintermediação, os bancos envolviam-se naquilo a que muitas vezes se chamava “comércio bancário 3-6-3”: pediam emprestado a 3%, emprestavam a 6% e chegavam ao campo de golfe às 3h da tarde. Era seguro, firme e banal. Mas quando os mercados financeiros se tornaram mais desregulados, na década de 1980, as grandes empresas começaram a usar as suas próprias reservas de dinheiro, emprestando-as diretamente a outras — elas desintermediaram — contornando os bancos e espremendo os lucros destes. O que espremeu ainda mais o “banco 3-6-3” foi um processo paralelo chamado “securitização”. 
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