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se decidir pela intervencao decisiva
dos mercados, a crise pode avancar a
um ponto que destroi completamente
a capacidade de decisao dos individu-
0s. A menos que a intervencao seja
de tal ordem potente e abrangente,
como, por exemplo, a estatizacao do
sistema bancario.

IHU On-Line - China e india ganham
mais importancia na economia
mundial?

Luiz Gonzaga Belluzzo - Isso é uma
ilusdo. Nem a China nem a india tém
condicoes. Essa idéia de que vao con-
trabalancar a queda do crescimento
americano é um pouco complicada,
até porque nao tém peso suficien-
te na economia mundial para fazer
isso. E claro que a China pode evi-
tar que os efeitos da crise atinjam
completamente a sua economia. Ela
pode se defender, continuar cres-
cendo, mas nao é isso que vai im-
pedir uma recessao global. Ela pode
até montar um esquema de defesa
dentro das economias asiaticas, que
estao desacelerando rapidamente.

IHU On-Line - O senhor concorda
com o uso do FGTS para a compra
de acées da Petrobras?

Luiz Gonzaga Belluzzo - Agora nao
é hora para isso, ndo. E preciso to-
mar um certo cuidado. Nao vejo
nenhum impedimento grave, mas
isso ja foi feito, os trabalhadores
compraram acdes com 0S recursos
do FGTS. Insisto: agora nao é o mo-
mento de se pensar nisso, porque a
bolsa esta muito instavel. Acho que
ela ira sofrer um processo de desva-
lorizacao. Nao é hora de se discutir
esse assunto.

LEIA mAIS. ..

Confira outras entrevistas concedidas por
Luiz Gonzaga Belluzzo. Acesse nossa pagina ele-
tronica www.unisinos.br/ihu

Entrevistas:

* “Nés fomos ultrapassados pelos outros, o que
ndo quer dizer que isso seja um fenémeno in-
superdvel”. Revista IHU On-Line n° 218, de 07-
05-2007.

* “Nos ndo temos uma definicdo exata nem da
profundidade nem da extensdo da crise”. Noti-
cias do Dia, de 02-03-2008.
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A crise atual ndo pode ser atribuida
ao capitalismo e as idéias econGmicas
liberais

A idéia de que a crise financeira atual é produto da aplicacao
de principios liberais € completamente errada, defende o pro-
fessor Roberto Camps Moraes

Por GRAZIELA WOLFART

a opiniao do professor Roberto Camps Moraes, da Unisinos, a crise
atual ndo pode ser atribuida ao capitalismo e as idéias econdmicas li-
berais. “Esta idéia € completamente falsa”, afirma ele. Em sua argu-
mentacao, ele explica que “a teoria moderna da politica monetaria,
aquela em que se baseiam os grandes bancos centrais do mundo, e
que nada tem a ver com as falhas regulatérias que foram responsaveis pela crise
atual, deve uma grande parte a alguns principios basicos que foram defendidos
por Milton Friedman nas décadas de 1950 a 1970 do século passado”. Roberto
Camps Moraes possui graduacao em Ciéncias Econdmicas e em Ciéncias Sociais,
pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul. E mestre em Economia pela
mesma instituicdo, e doutor em Economia, pela Vanderbilt University, dos Esta-
dos Unidos. E autor dos Cadernos IHU Idéias nimeros 101 e 104, intitulados As
principais contribuicées de Milton Friedman a Teoria Monetdria (partes 1 e 2).

IHU On-Line - Em que sentido a crise financeira mundial nos convida a re-
visitar os autores classicos da economia? Que autor melhor contribui para a
compreensdao do momento econdémico atual, a partir da crise nos EUA?

Roberto Camps Moraes - Na minha area — a Macroeconomia e a Teoria Monetaria -, a
crise nos leva a quase todos os classicos, tais como David Hume," Adam Smith,? Ricar-

1 David Hume (1711-1776): filésofo e historiador escocés, que, com Adam Smith e Thomas
Reid, é uma das figuras mais importantes do chamado Iluminismo escocés. E visto, por vezes,
como o terceiro e o mais radical dos chamados empiristas britanicos. A filosofia de Hume é
famosa pelo seu profundo ceticismo. Entre suas obras, merece destaque o Tratado da natureza
humana. (Nota da IHU On-Line)

2 Adam Smith (1723-1790): considerado o fundador da ciéncia econémica. A riqueza das na-
¢oes, sua obra principal, de 1776, lancou as bases para um novo entendimento do mecanismo
econémico da sociedade, quebrando paradigmas com a proposicao de um sistema liberal, ao
invés do mercantilismo até entao vigente. Outra faceta de destaque no pensamento de Smith
€ sua percepcao das sofriveis condicoes de trabalho e alienacdo as quais os trabalhadores
encontravam-se submetidos com o advento da Revolucao Industrial. O Instituto Humanitas
Unisinos promoveu em 2005 o | Ciclo de Estudos Repensando os Classicos da Economia. No
segundo encontro deste evento, a professora Ana Maria Bianchi, da USP, proferiu a conferéncia
“A atualidade do pensamento de Adam Smith”. Sobre o tema, concedeu uma entrevista a IHU
On-Line nimero 133, de 21-03-2005. Ainda sobre Smith, confira a edicao 35 do Cadernos IHU
Idéias, de 21-07-2005, intitulada Adam Smith: filésofo e economista, escrita por Ana Maria
Bianchi e Ant6nio Tiago Loureiro Araljo dos Santos, disponivel para download no sitio do IHU.
(Nota da IHU On-Line)
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do,? William Bagehot, J. S. Mill,* Karl Marx,
Knut Wicksell,> Alfred Marshall,® A. Pigou’
e Irving Fisher.® Mas, sem dlvida, aqueles
autores do século XX que estdo mais pro-
Ximos e que nos sao mais familiares pelas
suas obras posteriores a Grande Depressao
— a mae de todas as crises e geradora da
teoria keynesiana — e que a interpretaram
sao John Maynard Keynes e Milton Fried-
man. Tanto na Teoria geral (1936) de Key-

3 David Ricardo (1772 - 1823): economista in-
glés, considerado um dos principais represen-
tantes da economia politica classica. Exerceu
uma grande influéncia tanto sobre os econo-
mistas neoclassicos como sobre os economis-
tas marxistas, o que revela sua importancia
para o desenvolvimento da ciéncia econdomica.
Os temas presentes em suas obras incluem a
teoria do valor-trabalho, a teoria da distribui-
cao (as relacdes entre o lucro e os salarios), o
comércio internacional, temas monetarios. A
sua teoria das vantagens comparativas cons-
titui a base essencial da teoria do comércio
internacional. Demonstrou que duas nacoes
podem beneficiar-se do comércio livre, mesmo
que uma nacao seja menos eficiente na pro-
ducao de todos os tipos de bens do que o seu
parceiro comercial. Ao apresentar esta teoria,
usou o comércio entre Portugal e Inglaterra
como exemplo demonstrativo. (Nota da IHU
On-Line)

4 John Stuart Mill (1806-1873): filésofo e eco-
nomista inglés. Um dos pensadores liberais
mais influentes do século XIX, foi defensor do
utilitarismo. (Nota da IHU On-Line)

5 Johan Gustaf Knut Wicksell (1851-1926):
economista sueco. Usou o conceito “natural”
a fim de explicar o equilibrio de longo prazo
da taxa de juros. Em seu trabalho Interest and
Prices, Wicksell escreveu sua versao da Teoria
Quantitativa da Moeda, com uma visao parti-
cular a respeito dos efeitos indiretos da oferta
da moeda nos precos. (Nota da IHU On-Line)
6 Alfred Marshall (1842-1924): considerado um
dos economistas mais influentes de sua época.
Sua principal obra, Principles of Political Eco-
nomy, de 1890, trouxe as teorias da fonte e da
demanda, da utilidade marginal e dos custos
de producao. O Instituto Humanitas Unisinos,
através do evento | Ciclo de Estudos Repensan-
do os Classicos da Economia, em 2005, promo-
veu a palestra “A era industrial e a contribui-
cao de Marshall”, dia 5 de outubro, na Livraria
Cultura, em Porto Alegre, ministrada pela Pro-
fa. Dra. Maria Aparecida Grandene de Souza,
da UFRGS, e no dia 20 de outubro, na Unisinos,
pela Profa. Dra. Ana Lucia Gongalves da Silva
- UNICAMP/SP. (Nota da IHU On-Line)

7 Arthur Cecil Pigou (1877-1959): economista
inglés. Aluno e sucessor de Alfred Marshall na
catedra de Economia Politica da Universidade
de Cambridge (1908-1943), desafiou doutrinas
econdmicas vigentes e a tradicao neoclassica
em relacdo a substituicdo da acao industrial
privada pelo estado. Desenvolveu o conceito
da taxa de Pigou, uma medida do estado para
influenciar o comportamento de agentes eco-
nomicos no mercado, com o objetivo de cor-
rigir externalidades negativas. Além do mais,
formulou o efeito de Pigou, que explica o au-
mento da demanda para bens de consumo num
periodo de deflacdo. (Nota da IHU On-Line)

8 Irving Fisher (1867-1947): economista ame-
ricano. (Nota da IHU On-Line)

nes como na Historia monetdria dos EUA,
de Friedman e Scharwtz, especialmente no
capitulo 7 (“The great contraction”), en-
contraremos uma discussao que se aplica
em parte a analise da atual crise. Mas atual
mesmo, e com uma analise com a qual eu
concordo em quase 100%, € Nouriel Rou-
bini,” professor da NYU, que tem um site
muito interessante e informativo na rede
(RGE Monitor). Barry Eichengreen™ (autor
do excelente GlobalizacGo do capital e
professor de Berkeley) também tem uma
producao que ajuda muito a entender esta
crise. Acabo de ver na internet que hoje
(02/10) ele publicou uma explicacao da
crise fundada na falha regulatéria, que,
sem duvida foi, a meu ver, um dos fatores
basicos.

IHU On-Line - Como essa crise elucida
o contraponto entre Friedman e Key-
nes? Como Milton Friedman enfrenta-
ria o momento atual? O senhor concor-
da que as suas teses se desfazem feito
um castelo de areia?

Roberto Camps Moraes - Muito pelo con-
trario. Milton Friedman — assim como os
autores que se alinham na historia do
pensamento economico em torno de
uma tradicao que poderia ser chamada
de monetarista, comecando com Ricar-
do — sempre defenderam a idéia-chave
de que devem existir regras sobre a ex-
pansao da moeda e do crédito. Ricardo
defendeu o padrao-ouro, que foi uma
grande regra de contencao da moeda
e do crédito pela camisa de forca da
moeda lastreada. Friedman defendeu,
para o sistema de moeda fiduciaria do
século XX, uma regra monetaria simples
de contencao: a regra do X %. Mas, se
vocé ler O papel da politica monetdria
(1968), encontrara passagens que ante-
cipam o sistema de metas de inflacao,
por exemplo, que nada tem a ver com
a causacao da atual crise. A idéia de
que esta crise € produto da aplicacao
de principios liberais € completamente
errada. Da para entender a sua origem

9 Nouriel Roubini (1958): economista turco. E
presidente da Roubini Global Economics, escri-
torio de economia e andlise financeira. Tam-
bém é professor de economia na Universidade
de Nova York. (Nota da IHU On-Line)

10 Barry Eichengreen (1952): economista
americano. E professor de economia e ciéncias
politicas na Universidade da Califérnia. Sua
mais recente obra é The european economy
since 1945: co-ordinated capitalism and be-
yond (Princeton University, 2007). (Nota da
IHU On-Line)
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nos seguintes fatos: (a) os executivos
dos bancos de investimento que atua-
vam fora da supervisao do Fed, e que
formavam um sistema bancario para-
lelo e clandestino que foi responsavel
pelo alavancamento e riscos excessivos
do crédito, costumavam defender a sua
liberdade de acao predatéria, usando ar-
gumentos ditos liberais de auto-regula-
cao; e (b) Hayek defendeu em uma obra
— e alguns anarco-capitalistas defendem
— a idéia de free banking, que poderia
ser traduzida como a “privatizacao” da
moeda pela abolicao do monopdlio do
Banco Central.

Predadores do crédito e da moeda

Estes dois fatos nao transformam o
Goldman Sachs' em agente de idéias
liberais; pelo contrario, estes individuos
que usaram argumentos liberais e que
vao pedir socorro para o governo sociali-
zar as macicas perdas impostas a socie-
dade pela sua conduta nao controlada
sao animais que jamais existiriam em um
ambiente regulatdrio que preserva os di-
reitos de propriedade e a portabilidade
intertemporal da riqueza, que é uma
das funcbes mais importantes do siste-
ma financeiro. Ao permitirem a assuncao
de riscos excessivos, estes predadores
terminam destruindo riqueza e bens pu-
blicos como o crédito e a moeda. Hayek
defendeu a “privatizacao” da moeda,
mas Friedman ndo. Isto ndo transforma
Friedman em n&o-liberal. Friedman en-
tendia perfeitamente que a moeda e o
crédito sao bens publicos que necessi-
tam de supervisao e regras de contencao
e que se estas nao existirem estes bens
rapidamente serao destruidos. A exis-
téncia de bancos centrais e da regula-
cao prudencial dos bancos, assim como
0 seguro dos depdsitos bancarios, sao
praticas que emergiram da evolucao dos
mercados; quando alguns injetam ideo-
logia na discussao destas questoes, estao
querendo ser “vivos”, ao atrair apoios

11 Goldman Sachs: um dos maiores ban-
cos de investimento do mundo. Fundado em
1869 por Marcus Goldman, a companhia esta
sediada atualmente em Nova York e mantém
escritorios em muitos outros principais centros
financeiros através do mundo. Goldman Sachs
oferece consultivos de fusbes e aquisicoes,
servicos de subscricao financeiro, e outros pro-
dutos financeiros aos seus clientes. E também
um revendedor primario no mercado de valo-
res mobiliarios do tesouro americano. (Nota da
IHU On-Line)
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automaticos baseados na ignorancia dos
aspectos técnicos.

IHU On-Line - Como os valores da escola
de economia pregada na Universidade
de Chicago, por Friedman, se relacio-
navam com liberdade e democracia?
Qual a atualidade desses conceitos no
cenario atual?

Roberto Camps Moraes - A escola de
Chicago abriga muitos programas de
pesquisa em varias areas. Cada um
dos onze economistas que receberam
o Nobel de economia e que trabalham
ou trabalharam la é responsavel pela
criacao de um programa de pesquisa.
O pessoal de Chicago gosta de pensar
que um principio basico que os une é
a liberdade. E aqui eu gostaria de fa-
zer uma distincao que poucos fazem:
a liberdade é uma idéia que nao se
confunde com a democracia, que é
outra idéia. Vocé pode ter liberdade
sem democracia e democracia sem
liberdade. Na pratica, no entanto, e
na nossa época, nao se pode conceber
uma democracia sem liberdade. O que
isto tem a ver com a Escola de Chica-
go? Creio que nada.

IHU On-Line - Como fica, nesse mo-
mento, a legitimidade do capitalismo
e das idéias econdmicas liberais? Pode-
mos prever uma transformacao?
Roberto Camps Moraes - Se eu bem
entendi a pergunta, ela parte da idéia
de que a crise atual pode ser atribuida
ao capitalismo e as idéias economicas
liberais. Como ja dito anteriormente,
esta idéia é completamente falsa. Mas,
certamente, assim como ocorreu depois
da Grande Depressao, os coletivistas se
aproveitarao, agora, do discurso opor-
tunista dos banqueiros de investimento
e da idéia, a meu ver louca, de Hayek,
para fazerem esta ligacao.

IHU On-Line - Qual a importancia da
teoria monetaria de Friedman para a
concepc¢ao da economia vigente atual-
mente? Quais as principais revolucoes
provocadas por ela?

Roberto Camps Moraes - Aregra particu-
lar sugerida por ele em 1968 — segundo
a qual uma meta de expansao monetaria
de X%, sendo X uma constante, seria o
melhor mecanismo de estabilizacao da
economia — foi enterrada em 1982, por
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“A liberdade é uma
idéia que nao se
confunde com a

democracia”

ocasiao do fim do que ficou conhecido na
historia da politica monetaria americana
como o “grande experimento monetaris-
ta”. Mas, em um sentido mais amplo, a
teoria moderna da politica monetaria,
aquela em que se baseiam os grandes
bancos centrais do mundo, e que nada
tem a ver com as falhas regulatorias que
foram responsaveis pela crise atual, deve
uma grande parte a alguns principios ba-
sicos que foram defendidos por Milton
Friedman nas décadas de 1950 a 1970 do
século passado. Entre estes principios,
no campo monetario, estdo (1) a supe-
rioridade de regras quando comparadas
a discricionariedade pura; (2) a prudén-
cia nas doses, devido ao desconhecimen-
to dos leads e lags de seus efeitos; e (3)
o estabelecimento de um método para
o calculo do imposto inflacionario. No
campo fiscal, a demonstracao de que
os sucessivos déficits fiscais conduzem a
uma reducao da taxa de crescimento da
economia no longo prazo e que, portan-
to, uma restricdo orcamentaria do go-
verno teria de entrar no modelo macro-
econdmico. Isto tudo foi defendido em
meio a um periodo em que a hegemonia
da ortodoxia keynesiana dispensava pre-
ocupacdes com o longo prazo, baseada
no acaciano (porém perigoso) dito “no
longo prazo estaremos todos mortos”.

IHU On-Line - Que paralelos podemos
tracar entre a crise de 29 e a crise atu-
al?

Roberto Camps Moraes - Muitos. Espe-
remos que esta ndo seja tao devasta-
dora como aquela. Mas tudo indica que
ela provocara uma recessao americana
bem mais funda e bem mais longa do
que as Ultimas (2001 e 1991). Em 1929,
como Milton Friedman mostrou em
seu livro, a crise financeira — corridas
aos bancos e queda da bolsa — pegou
as autoridades monetarias em meio a
uma instabilidade organizacional, sem
definicao de um novo organograma, e

em meio a uma transicao geracional
e de poder do pessoal dirigente. Tam-
bém nao havia uma lideranca do tipo
de Benjamin Strong,'? que havia presi-
dido por anos o Fed de Nova lorque e
conhecia muito bem o funcionamento
dos mercados, incluindo os europeus.
A sua morte deixou as autoridades mo-
netdarias americanas em um estado de
divisao e discussao permanente, o que
conduziu a uma total inércia de poli-
tica. O agregado monetario M1 caiu,
em termos reais, em torno de 33%,
junto a faléncia de milhares de ban-
cos. Naquela época, nao havia o seguro
de depdsito que hoje existe; entdo os
depositantes perdiam tudo. As autori-
dades monetarias, ao permitirem pas-
sivamente a contracao geral da moeda
e do crédito, deixaram que a cadeia de
pagamentos no lado real da economia
fosse interrompida, contaminando as
empresas nao-financeiras e levando-as
a faléncia. O auge da crise economica
ocorreu em 1933, quando 25% da for-
ca de trabalho estava desempregada.
E naquela época nao havia seguro-de-
semprego. O nivel de atividade da eco-
nomia americana sé recuperou o nivel
de 1929 dez anos depois.

Se bem que as trapalhadas regulato-
rias e institucionais atuais lembram mui-
to as narradas por Milton Friedman — in-
clusive os argumentos nas discussoes —,
hoje ha uma compreensao generalizada
dos envolvidos nas decisGes sobre a ne-
cessidade de dar uma solucéo a crise de
confianca e restaurar a circulacao san-
guinea a economia. Como conseqiiéncia
da queda geral na renda e no emprego,
houve varias rodadas de desvaloriza-
¢oes das moedas, buscando empurrar o
desemprego para os seus vizinhos e/ou
parceiros comerciais. Além disso, foram
estabelecidas tarifas de importacao na
casa dos trés digitos. Tudo isso contraiu os
fluxos de comércio internacional, magni-
ficando ainda mais as quedas no empre-
go e na renda. Embora a crise atual nao
deva chegar perto da catastrofe que foi
a anterior, se ja se faziam dificeis passos
adicionais na direcao da integracao eco-
nomica internacional —como um acordo
na Rodada de Doha —, provavelmente o
cenario ficara mais pesado ainda.

12 Benjamin Strong Jr. (1872-1928): econo-
mista americano. (Nota da IHU On-Line)
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