A crise financeira
¢ as previsoes dos economistas!

IGNAZIO VISCO

Introdu¢ao

ALVEZ SEJA cedo para aprender algo com a crise que atingiu a economia

global. Ela se mostra grave e disseminada, e seus efeitos, profundos e pro-

longados. Interven¢oes de natureza diversa foram ou estao sendo efetua-
das nos campos da politica monetaria, da utilizagdo dos balangos publicos, da
revisao das regras e das institui¢oes das quais dependem o bom funcionamento
dos mercados e a atuagio dos intermediarios financeiros.” Este é, certamente,
um periodo de maximo empenho da politica econdémica — ou da politica, sim-
plesmente —, um empenho diretamente proporcional a gravidade da crise. Mas,
como ¢ comum a periodos de transi¢do como o atual, este ¢ também o momen-
to em que se comegam a reconsiderar os modelos interpretativos utilizados na
analise de nossos sistemas econdémicos, buscando identificar os motivos subja-
centes a faléncia dos mercados, das politicas economicas e das proprias previ-
soes dos economistas. Por sua vez, esse re-exame ¢ igualmente necessario para
melhor se definirem as intervengoes (globais, consistentes, especificas, de efeitos
duradouros...) voltadas a superagao da crise e a prevenir, na medida do possivel
—mediante o desenho de novas regras, novas institui¢oes ¢ novas politicas —, que
fendmenos tio graves de instabilidade venham a se repetir. Se a saida da crise
serd ardua e complexa, dificil e laborioso sera também o processo de revisao dos
modelos de andlise tedrica e quantitativa, das dire¢oes e dos instrumentos de
politica econoémica e financeira, nacionais ¢ supranacionais.

Para comegar, podemos — ¢ sem davida devemos — nos perguntar quao
grave foi o fracasso da anilise economica e, com ela, dos modelos de previsio,
mas também por que a politica economica, em suas diferentes dimensoes, foi
tao lenta e pouco tempestiva em sua resposta aos sinais de alarme aventados pela
anilise ¢ pelas previsdes dos economistas. E isso que gostaria de discutir breve-
mente aqui, adiantando uma resposta obvia: se a politica econdmica tem graves
responsabilidades, andlises e modelos de previsio também mostraram limites
importantes, acerca dos quais ¢ preciso que nos questionemaos.

Origem da crise ¢ diagnodstico dos economistas

Até dois anos atras, a economia mundial passava por uma fase excepcio-
nalmente longa de crescimento intenso, com oscilagdes no ritmo de desenvolvi-
mento do produto notavelmente atenuadas em comparagdo com periodos ante-
riores, assim como inflagao baixa e estavel em todas as areas principais; também
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gragas aos elevados indices de desenvolvimento das economias de grandes paises
emergentes, as perspectivas de crescimento pareciam, segundo era consenso nas
previsoes, ainda estaveis e certas. Essa confianga foi gradualmente corroida pelos
eventos que se sucederam desde o verao de 2007 até o outono do ano passado,
¢ despencou com enorme rapidez nos tltimos meses, abrindo caminho para um
forte e generalizado aumento da volatilidade tanto dos mercados como da ativi-
dade econdmica, bem como para uma incerteza disseminada quanto ao futuro.

Como sabemos, a crise que ora atravessamos manifestou-se inicialmente a
partir das dificuldades enfrentadas por intermediarios que investiram macigamen-
te em produtos financeiros “estruturados ”, isto ¢, atrelados ao desempenho de
empréstimos hipotecarios (e, portanto, dos precos dos iméveis a eles vinculados)
concedidos nos Estados Unidos a beneficiarios com baixo mérito de crédito (de-
nominados subprime). Essa crise, porém, espalhou-se rapidamente para outros
setores do mercado financeiro e, nos Gltimos meses, para a economia real; o foco
da infecgdo, com efeito, inseriu-se em um contexto mais amplo de fragilidade dos
sistemas financeiro ¢ econdmico internacionais. Os problemas que apareceram
em 2007 nos mercados dos produtos estruturados, vinculados aos empréstimos
subprime, desencadearam, sim, a crise, mas as condi¢des para seu surgimento e
rapida disseminagio haviam se acumulado gradualmente ao longo do tempo. Os
clementos de fragilidade e de instabilidade potencial preexistentes ja haviam sido,
em parte, identificados pela analise e assinalados como possivel fonte de perigos.

Grandes transformagoes economicas, demograficas e tecnologicas

Nos ultimos vinte anos, grandes transformagoes tiveram lugar, seja na in-
tegragao das economias e dos mercados, no ambito da demografia, seja no da
inovagio tecnologica e financeira. A expansio do comércio internacional de bens
e servigos foi veemente, e, com ela, cresceram os investimentos estrangeiros di-
retos. As economias emergentes da Asia respondem agora por mais de um quar-
to das exportagdes mundiais, o dobro de 1990. Em pouco mais de dez anos, os
investimentos diretos passaram de 10% do produto mundial (1995) a 25%, com
um aumento similar para as economias avangadas ¢ as emergentes. Aumentou
fortemente a integra¢do financeira: em 2007, a relagdo entre ativos e passivos
financeiros no exterior ¢ Produto Interno Bruto (PIB) era igual a 300% nos pai-
ses industrializados, em comparagdo com os 140% de 1995; as expectativas que
entdo prevaleciam indicavam crescimento rapido, quer nos paises emergentes,
quer naqueles chamados em desenvolvimento, expectativas que se vinculavam a
progressiva eliminagao das restri¢oes a mobilidade dos capitais. A globaliza¢ao,
obviamente, determinou um forte aumento da interdependéncia entre os paises,
e, com ela, da probabilidade de transmissao de chogues reais e financeiros para
além de fronteiras nacionais. Ao mesmo tempo, a maior diversificagio dos ris-
cos, vinculada ao aumento da exposigdo global das carteiras financeiras, deveria
ter — ao menos em principio — provocado uma diminui¢ao da suscetibilidade a
perturbagdes de natureza local.
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No plano demografico, o crescimento populacional, tio marcado nas
economias em desenvolvimento, foi acompanhado da tendéncia a um progres-
sivo envelhecimento da popula¢ao ndo apenas nos paises industrializados, como
também em alguns grandes paises emergentes (particularmente a China). Ao
aumento da expectativa de vida veio se somar a redu¢io da natalidade, o que
determinou um forte aumento do indice de dependéncia expresso pela relagio
entre populagio idosa e populagio em idade ativa, destinado a prosseguir nas
proximas décadas. Resultou dai um redimensionamento das aposentadorias pa-
blicas ¢ um maior recurso a previdéncia complementar, proposta por fundos
de pensio, seguros e outros investidores institucionais. Concomitantemente,
aumentou a exposi¢do direta das familias ao risco financeiro: nos trés maiores
paises da zona do euro, a cota dos ativos financeiros das familias administrada
por esses operadores alcangou aproximadamente um ter¢o, com um incremento
de 10 pontos porcentuais em uma década.

O desenvolvimento das novas tecnologias da informagio e da comunica-
¢do, por fim, teve um impacto transversal e crescente em todos os setores eco-
nomicos ¢ na sociedade em geral. Isso produziu efeitos relevantes na produtivi-
dade e no crescimento econdmico, assim como em todos os blocos constitutivos
do sistema financeiro: das infraestruturas de pagamento aos intermediarios, dos
mercados aos instrumentos de investimento. Em especial, aumentou notada-
mente a securitizagdo das atividades dos bancos e, com ela, a oferta de instru-
mentos financeiros (denominados “estruturados ”: ABS, CDO etc.), de avaliagao
em geral muito complexa. Do tradicional modelo de intermediagao de crédito,
passamos, portanto (e em especial nos Estados Unidos), a um sistema em que
os empréstimos concedidos sao rapidamente transformados em outros produtos
financeiros, os quais tém esses empréstimos como seus colaterais (isto ¢, como
seus lastros), sendo, nesse formato, langados no mercado: ¢ o modelo chamado
originate-to-distribute. Esses instrumentos — voltados, em principio, a redugao
do risco, redistribuido entre uma multidao de investidores, ¢ ao incremento da
disponibilidade de capital e, portanto, da capacidade de empréstimo dos bancos
—ajudaram a financiar a expansao da “nova economia”, paralelamente a difusao
das novas tecnologias. Ao mesmo tempo, eles permitiram reduzir o custo dos
empréstimos, sobretudo em razio da compressio dos “prémios por liquidez”.

A complexidade dos instrumentos estruturados, porém, correspondeu
uma essencial falta de transparéncia, particularmente no que tange a avaliagdo
desses instrumentos (na qual papel decisivo era desempenhado pelas agéncias de
rating, nao sujeitas a controle maior por parte de reguladores publicos ou 6r-
gaos de informagao), vinculada a modelos estatisticos e, ndo raro, realizada com
base em dados incompletos e insuficientes. Podemos agora dizer, infelizmente
ja em plena crise financeira, que comportamentos oportunistas dos administra-
dores, alimentados por um sistema distorcido de incentivos — sobretudo com
referéncia aos esquemas de remuneragdo e incentivo dos executivos —, impulsio-
naram a criagao de ativos financeiros desnecessariamente complexos e opacos,
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impedindo, na pratica, uma avaliagdo correta do mérito de crédito e acabando
muitas vezes por determinar uma assungao excessiva de riscos.

O crescimento insustentavel dos desequilibrios externos

Nesse contexto, o modelo de desenvolvimento da economia mundial dos
tltimos anos fundamentou-se no crescente desequilibrio entre um indice de
poupanga estadunidense em progressiva diminuigdo (negativo para o conjunto
das familias) e aquele largamente positivo da China e de outros paises emergen-
tes (além do Japiao); derivaram dai amplos déficits nas contas dos Estados Unidos
com o exterior, e fortes superavits para os paises em crescimento rapido, que,
por sua vez, passaram a financiar os twin deficits (interno e externo) america-
nos. A insustentabilidade dos desequilibrios crescentes nas transagdes correntes
logo ficou evidente, embora varia¢cdes no valor dos ativos e passivos financeiros
tenham contribuido para reduzir a tendéncia explosiva dos resultados liquidos
dos Estados Unidos (Grafico 1) no exterior . Os riscos ligados a um tal modelo
de desenvolvimento, no qual a expansdo intensa da maior economia do plane-
ta era financiada com capitais provenientes do resto do mundo — ai incluidos,
paradoxalmente, os paises emergentes ¢ em desenvolvimento —, foram aponta-
dos repetidas vezes, e por diversas pessoas, embora ndo faltassem observadores
menos alarmados ou analises a afirmar a sustentabilidade de desequilibrios nas
contas com o exterior que pareciam cruciais. De todo modo, a possibilidade de
que esses desequilibrios viessem a demandar ajustes rapidos e desordenados,
com realinhamentos repentinos do valor externo do doélar a freadas bruscas da
demanda interna norte-americana, foi sistematicamente indicada, nas anilises
produzidas pelas institui¢oes com responsabilidade de policy, como a principal
ameaga as perspectivas de desenvolvimento estavel da economia mundial.

A crise financeira acabou por eclodir nio em decorréncia de uma fuga do
dolar, mas em razao da crise do mercado imobiliario e da consequente depre-
cia¢do dos produtos financeiros estruturados. A centelha inicial se inseriu nesse
quadro de generalizada fragilidade e se disseminou rapidamente, sem grandes
empecilhos; por sua vez, o déficit comercial da balan¢a de pagamentos dos Es-
tados Unidos nada mais é do que a contrapartida da insuficiéncia de poupanga
— acima de tudo, das familias americanas, excessivamente endividadas e ten-
do boa parte de seu ativo em imoveis (por um bom tempo superestimados),
cles proprios garantia de instrumentos financeiros derivados. A freada brusca
da demanda nos Estados Unidos estaria sendo acompanhada, de fato, por uma
reabsor¢io daqueles desequilibrios; a crise impde agora corre¢io demasiado
brusca. Para que essa corre¢io surta efeito e os desequilibrios venham a ser
definitivamente anulados, no entanto, é preciso que a demanda final aumente,
em especial no que concerne ao consumo dos paises com alto superavit nas tran-
sagoes correntes. Ainda é cedo para concluir que esse sera, de fato, o resultado
das intervengdes em curso; certo é, porém, que a analise economica identificou
corretamente os perigos implicitos nos desequilibrios mencionados, assim como
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a inevitabilidade de sua corre¢io, que seria tanto mais traumatica quanto mais
tardasse sua implementagio.

Embora objeto de discussio em diferentes instituigoes de coordenagio
internacional, as agdes corretivas necessarias para remediar a situa¢ao nunca fo-
ram empreendidas com suficiente determinagao. Ao aumento da demanda final,
puxado pela expansao estadunidense, corresponderam alids, excepcionais indices
de crescimento da atividade produtiva e das exportagdes das grandes economias
emergentes (acentuadas por politicas que atrapalharam ou impediram a corre¢ao
das taxas de cambio), além de uma pressio inaudita sobre as matérias-primas.
Resultou dai, nos Gltimos anos, em condi¢oes de baixa elasticidade nos pregos
da demanda e da oferta de energia, um incremento igualmente excepcional dos
pregos nesse setor, ¢ o aumento continuo também dos superavits comerciais dos
paises produtores de petroleo (Grafico 1), elemento adicional de desequilibrio
nos pagamentos internacionais e fonte de disponibilidade de financiamento para
a demanda final norte-americana.

Grafico 1: Saldo lado das ti gbes correntes.
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A politica monetaria e os precos dos ativos financeivos e veais

Nas tltimas décadas, na auséncia de tensoes inflaciondrias inquietantes, as
politicas monetarias haviam se mantido em longa e extraordinaria expansio. Ao
baixo nivel dos juros nominais e reais seguiu-se, além da longa, elevada e estavel
fase de expansdo do produto global, um forte crescimento dos agregados mo-
netarios e crediticios. Isso se fez acompanhar de um forte aumento do grau de
liquidez dos mercados, por sua vez ligado a inovagao financeira ¢ ao consideravel
crescimento de investidores como fundos de pensao e hedge funds. Decorreu dai
uma redugdo notavel e generalizada dos prémios de risco, que cairam a valores
bastante baixos, se comparados historicamente a todos os mercados (aciona-
rio, de obrigacdes privadas, imobilidrio). Nas interpretagdes mais benevolentes,
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a economia mundial havia entrado em nova fase, a da “grande moderagiao”,
caracterizada por um crescimento intenso e desprovido de oscila¢des significa-
tivas, bem como por uma dinimica de pregos ordenada e ancorada em torno
de valores médios moderados. A nova fase, argumentava-se, era o resultado da
adogdo de politicas econdmicas orientadas de forma eficaz para a estabilidade
macroeconomica, particularmente de politicas monetérias razoavelmente vol-
tadas a conteng¢do das tensoes inflacionarias, a manuten¢ao do valor da moeda.
Dai teriam derivado perspectivas certas e estaveis, condigdes propicias para a
iniciativa privada e, portanto, para o desenvolvimento econdémico.

A essa interpretacdo (fundamentada em fatores de good policy, termo que
em geral a designa na literatura, além de nos supostos efeitos positivos de mu-
dangas estruturais ligadas a difusiao das novas tecnologias), observadores contra-
punham uma outra: a referida fase de expansiao ordenada, longa e de modestas
flutuagoes teria sido, antes, resultado de condig¢des particularmente favoraveis,
em especial da auséncia de choques adversos violentos e repetidos como os que
haviam castigado anos anteriores (good luck). Politicas monetarias expansivas em
esséncia, a incentivar ¢ financiar de fato a assungdo de riscos elevados, acabariam
por criar, mais cedo ou mais tarde — ¢ em um contexto que, de certo modo,
nio havia apresentado mudangas radicais em rela¢ao as décadas anteriores —, as
condig¢oes para corregdes bruscas na hora em que a percepgio dos riscos ¢ a pro-
pensdo a assumi-los tivessem se transformado. Esse perigo havia sido assinalado
por diversas partes, que, a partir de 2004, chamaram a aten¢ido sobretudo para a
possibilidade de, a uma postura excessivamente desenvolta com relagiao a assun-
¢ao de riscos, seguir-se uma reagao desordenada e traumatica na dire¢ao oposta.
A luz dos eventos mais recentes, a primeira interpretacio das tendéncias da eco-
nomia mundial nas Gltimas décadas parece mesmo demasiado benevolente: se
nio se pode negar a contribui¢ao da good policy, em particular no que tange aos
efeitos sobre as expectativas de inflagio em médio prazo, é agora manifesto que
talvez tivesse sido mais sabio tomar maiores precaugoes ante a possibilidade de
uma interpreta¢io equivocada, demasiado tranquilizadora, dos eventos.

A queda dos prémios de risco em diversas ocasioes tem levado os precos de
obrigagodes, agoes e imoveis a niveis claramente nio justificados pelos desenvolvi-
mentos de suas determinantes fundamentais. Na visdo que prevalece, segundo o
que geralmente se denomina flexzble inflation targeting (e que, em sentido lato,
¢ atribuida por comentadores influentes também a politica do Federal Reserve),
a politica monetaria ndo deve se preocupar em coibir bolhas especulativas no
valor dos ativos. O importante é que isso seja levado em conta nas previsoes
das variaveis mais determinantes na defini¢ao do nivel geral dos pregos, como a
expectativa de inflagdo e o atastamento da demanda final do nivel “potencial”
da atividade econdmica (aquele coerente com a plena utilizagio dos recursos
produtivos). O tnico instrumento de que a politica monetaria dispoe (0s juros)
deveria, portanto, voltar-se para a consecu¢ao do objetivo tinico de manter, de
maneira flexivel, o valor da moeda, nio podendo, a0 mesmo tempo, ter por

194 ESTUDOS AVANCADOS 23 (66), 2009



objetivo a conten¢io do curso dos ativos financeiros e reais. Obviamente, ¢ re-
cordando antigas li¢des, para evitar os efeitos depressivos que a explosao de uma
bolha provoca nos precos dos ativos, a resposta da politica monetaria deveria ser
a rapida redugao das taxas de juros ¢ o aumento da liquidez.

Na realidade, os efeitos que os pregos dos ativos produzem sobre as de-
cisoes de despesas e de investimento de familias e empresas dependem também
dos niveis relativos de endividamento, tanto mais na medida em que esses de-
pendam das garantias expressas pelos bens de capital de que as proprias empresas
¢ familias dispoem (as familias, por exemplo, sob a forma de bens imoéveis). Isso
vale sobretudo para as economias anglo-saxonicas e constitui fator potencial de
amplificag¢do ndo linear dos efeitos acarretados pela variagio do valor dos ativos
reais ¢ financeiros. Nesse caso, mesmo em consonancia com um flexzble inflation
targeting, a politica monetaria poderia ser diretamente chamada a coibir fortes
variagoes dos pregos desses ativos, sobretudo se levarmos em conta que a pro-
babilidade de um aumento da restri¢do do crédito por parte dos bancos tende
a aumentar com o aumento dos niveis de endividamento. Manter fixas as taxas
de juros de policy quando os pregos das agdes ou dos imoveis aumentam impe-
tuosamente, em um contexto de forte ¢ crescente endividamento de familias
ou empresas, poderia, com o tempo, constituir estimulo adicional a uma bolha
especulativa destinada a explodir mais cedo ou mais tarde, com custos que po-
tencialmente poderiam ser de fato graves para a economia em geral.

Com efeito, porém, foi essa a politica levada adiante nas Gltimas décadas
pelo Federal Reserve e pelo Banco da Inglaterra, quer diante da forte expansio
dos valores acionarios no final dos anos 1990 (Graficos 2 e 3), quer diante daque-
la dos precos dos imoveis (Graficos 4, 5 ¢ 6). E preciso dizer que, no primeiro
caso, as consequéncias do benign neglect na fase de ascensdo e da forte e rapida
redugao das taxas de juros, na esteira da redugao dos pregos, pareceram bastante
limitadas (ainda mais se comparadas com o caso muito desalentador da deflagao
japonesa, que se estendeu por cerca de uma década a partir da primeira metade
dos anos 1990). O caso dos imoveis, porém, parece diferente. Por um lado, o
aumento de pregos, ainda que intenso e prolongado (e provavelmente acima do
justificavel por fatores fundamentais), ¢ provavelmente menos “explosivo” nos
Estados Unidos do que em outros paises, como o Reino Unido ou a Suécia (e
também a Espanha e a Holanda). Por outro, as consequéncias devastadoras para
os mercados e os intermedidrios financeiros estadunidenses (transmitidos, de-
pois, para além da fronteira, mediante produtos financeiros estruturados) sio o
resultado da interagio com os niveis de endividamento das familias, incentivadas
a extrair recursos, sob forma de divida, da valorizagio das habita¢des, o que as
algou a niveis de endividamento de valor igual ou superior ao proprio valor do
imovel.

Ao aumento da liquidez e, portanto, da disponibilidade de crédito corres-
pondeu, assim, um forte incremento da alavanca financeira, favorecido também
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Gréfico 2; indi ionarios em reais.
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Grifico 3: Relaglio entre pregos e lucros do nos Unides.
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Gréfico 4: Pregos das habitages em termos reais.
(dados trimestrais; 1996 =100)
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Grafico 5: Pregos das habitagdes em termos reais.
(dados anuais; 1996=100)
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Grifico 6: Diferenca entre relagio pregos/aluguéis observado e nivel tedrico (1).
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pelo desenvolvimento de novos modelos de intermedia¢io. Ja Irving Fisher no-
tara, em 1933, ao reexaminar a Grande Depressiao, que:

Moeda barata é o causa principal do excesso de endividamento. Quando acre-
ditamos poder obter mais de 100% anualmente, tomando um empréstimo a
6%, somos tentados a contrair dividas e investiv o moeda obtidn, isto é, utilizai-
ln com finalidade especulativa. Esse foi o fator principal do endividamento
excessivo de 1929. Invengoes e progressos técnicos criavam oportunidades atra-
entes de investimento e incentivaram o contragao de pesadas dividas. (grifo
Nnosso)

Segundo Fisher, portanto, as grandes crises derivam da assun¢ao de um
montante excessivo de dividas (o que inevitavelmente se faz acompanhar, po-
demos acrescentar, de uma excessiva assungao de risco), algo que, mais cedo ou
mais tarde, ¢ imperativo corrigir. Uma vez desencadeado esse processo, a neces-
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sidade de reduzir rapidamente os elevados niveis aos quais compeliu a alavanca-
gem financeira contribui para exacerbar a queda dos pregos dos ativos, que assu-
me contornos tanto mais violentos quanto mais sua ascensio anterior evidenciou
caracteristicas de uma bolha. Essa queda dos pregos, por sua vez, aumenta as
dimensoes da alavanca financeira, tornando mais onerosa sua reabsor¢ao. Desse
perigo, 0s economistas estavam conscientes havia tempo.

Dos diagnosticos dos economistas

as politicas econémicas do periodo pré-crise

Se os economistas efetivamente apontaram alguns dos perigos que se per-
filavam no horizonte, os possiveis focos de infec¢ao e seus mecanismos de disse-
minagdo, por que a acdo das politicas econdmicas foi por um bom tempo lenta,
indecisa, ndo coordenada em ambito internacional? Em parte, isso talvez reflita
o carater genérico dos sinais de alarme langados pela anilise, a incapacidade de
indicar com maior precisio génese ¢ etapas da crise, € mesmo a propria reitera-
¢do das adverténcias sem que as circunstancias temidas se materializassem, levan-
do a crer que os riscos de sua concretizagio fossem vagos e remotos. E possivel,
no entanto, identificar causas que tenham relagao sobretudo com a tomada de
decisdo das policies, para além da andlise economica.

Em primeiro lugar, até a crise se manifestar plenamente, até aparecer o
medo de desdobramentos dramaticos e gravissimos nos mercados financeiros,
faltaram coordena¢io em ambito internacional e capacidade de introduzir me-
didas voltadas a coibir o acimulo cada vez maior de desequilibrios nos balan-
¢os de pagamentos ¢ os efeitos de um aumento desproporcional da liquidez
internacional. Havia decerto consciéncia do paradoxo que representava o fi-
nanciamento cada vez maior dos paises industrializados com base no superavit
das transagdes correntes dos paises em desenvolvimento. Estava claro que isso
havia determinado, por um periodo insolitamente longo, niveis particularmente
baixos de juros e volatilidade nos precos dos instrumentos financeiros. Ademais,
a politica monetaria estadunidense, mantida em expansao (por tempo demais)
apo6s a breve recessio de 2001-2002, transmitiu a economia chinesa, dado o
regime de cambio prevalente a época, um impulso propulsor cujos sintomas po-
diam ser lidos em ambito global nas cotagoes cada vez mais altas dos pregos das
matérias-primas. Tudo isso foi discutido repetidas vezes em congressos acadé-
micos, workshops de bancos centrais, consultas internacionais e encontros oficiais
de ministros e governantes. Mas somente a sensagdo de extrema urgéncia que se
disseminou no outono passado, ap6s a quebra do grande banco de investimen-
tos Lehman Brothers, permitiu dar inicio a defini¢do de respostas coordenadas.
No futuro, sera necessario fortalecer os esfor¢os nessa dire¢io, encontrando-se
maneiras apropriadas de traduzir em agao, de forma mais efetiva, as intervengoes
propostas pelas institui¢des encarregadas de vigiar a economia internacional.

Também a tranquilizadora e compreensivel convic¢ao de que estivamos
diante de um mundo novo, aquilo a que se chamou “grande modera¢io”, talvez
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tenha levado a superestimagdo da capacidade de o sistema econdémico absorver
eventuais choques. Essa convic¢ao foi fortalecida pela aparente facilidade com
que, a custos em seu conjunto contidos, a economia mundial superou dificulda-
des anteriores, de aspecto potencialmente ameagador, como as que se apresen-
taram no curso dos tltimos anos — das crises financeiras dos paises do Sudeste
Asiatico e da Russia ao crack do hedge fund LTCM; do “estouro” da bolha no
mercado acionario em 2000-2001 ao choque causado pelos ataques terroristas
de 11 de setembro de 2001. Particularmente, o estouro da bolha tecnologica
(denominada dot-com) pareceu ter sido controlado com facilidade, consideran-
do-se as preocupagoes até sérias que despertou. Reexaminando a posteriori o
vulto modesto dos prejuizos causados ¢ a evidente eficacia das contramedidas
adotadas, considerou-se poder concluir que o proprio desenvolvimento daquela
crise havia confirmado tanto o advento da “grande modera¢io” como os méri-
tos da good policy.

Como, no entanto, ja afirmei, muito se discutiu entdo, e ainda se discu-
te, se a politica monetaria ndo deveria prestar atencao diferente a evolu¢ao dos
pregos dos ativos financeiros e reais e ao crescimento pro-ciclico do crédito e da
alavancagem, em alguns casos coibindo com decisio os movimentos aparente-
mente “excessivos”. Para além da dificuldade de emprestar contetido empirico a
esse termo, ¢ decerto til interrogar-se sobre os fatores que determinam varia-
¢oes particularmente profundas desses pregos, assim como ¢ necessario esclare-
cer os fatores que tendem a por em risco a estabilidade financeira e a amplificar
desmedidamente as flutuagoes ciclicas. Mais do que nos comportamentos, ¢é
provavel que muitos desses fatores tenham origem nas regras ¢ nos incentivos
presentes nos mercados. No caso dos financiamentos hipotecarios que deram
inicio a crise por endividamento excessivo que estamos vivendo, por exemplo,
dois fatores por certo desempenharam papel crucial: (1) a hipotese de que o au-
mento continuo dos pregos das casas pudesse permitir uma redugdo no tempo
da relagio entre divida e valor dos ativos subjacentes, e (2) a possibilidade de se
obter financiamentos correspondentes a 100% ou mais do valor (loan-to-value)
do imovel hipotecado. Nesses casos, obviamente, e como alids ha tempo ja se
reconhece (por exemplo, com referéncia aos fortes aumentos dos precos dos
imoveis no Reino Unido, registrados na primeira metade desta década), mais
que a politica monetaria, seria preciso recorrer a instrumentos de natureza cau-
telar, limitando-se o valor que pode ser utilizado como garantia na contratagdo
de um empréstimo. E preciso que nos perguntemos por que intervencdes dessa
natureza falharam, mesmo que deixando de lado a nio utilizagdo do instrumen-
to monetario (naturalmente como possivel instrumento de second best).

Da mesma maneira, ¢ legitimo que nos perguntemos se a confian¢a na
capacidade de os mercados financeiros se autorregularem nio teria sido exces-
siva. Quanto, especificamente, pesou a desisténcia de exercer um controle mais
cerrado sobre muitos setores da intermedia¢do financeira? E isso, mesmo des-
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considerando-se a for¢a de lobbies e os fenomenos de excessiva proximidade
entre controladores e controlados. Seja 14 como for, ¢ evidente que os efeitos
de uma mudanga de tendéncia na percep¢io ¢ na concentragio dos riscos fo-
ram gravemente subestimados, apesar de multiplas analises e sinais de adver-
téncia terem sido disponibilizados nos Gltimos anos. Uma desregulamentagao
excessiva na esfera financeira também foi acompanhada, como ja recordei, por
extraordinarias inovagoes. Aumentou demasiadamente a oferta de instrumentos
complexos de cobertura do risco, produtos estruturados nao raro de dificil ava-
liagdo, a ndo ser por técnicas matematico-estatisticas cuja aplicagao requeria que
ao menos trés condic¢des se verificassem: (1) a disponibilidade de informagoes
elementares, necessarias para definir a qualidade dos produtos (titulos ou em-
préstimos) dos quais esses novos instrumentos derivavam (em outras palavras,
a probabilidade de que empréstimos e obrigagoes fossem honrados); (2) a va-
lidade, essencialmente no tempo e no mundo real, do principio da arbitragem;
(3) um grau suficientemente elevado de liquidez dos mercados. Paira decerto
a dawvida sobre se reguladores, banqueiros e investidores se detiveram de fato a
considerar a consisténcia dessas hipoteses fundamentais.

Por isso ha muito que fazer no processo de revisio das regras e das insti-
tuigdes incumbidas, mesmo em dmbito supranacional, do bom funcionamento
dos mercados, da gestao prudente dos intermediarios financeiros e da avaliagio
dos instrumentos tanto de investimento como de cobertura de riscos. Contu-
do, de excessos, bolhas especulativas e faléncias vinculados a comportamentos
altamente imprudentes, quando ndo simplesmente criminosos, o caminho do
desenvolvimento economico e financeiro das economias modernas esta repleto.
Se, por um lado, o desafio é o de ndo incorrer no exagero oposto — o de uma
regulamentagdo excessiva e obcecada (tendo em mente que a cobertura do risco,
se bem identificado ¢ se possivel, é coisa boa ¢ justa) —; por outro, penso que
devemos recordar que sempre estamos entre dois grandes perigos: o malogro
dos mercados ¢ o das politicas. A tese que considero mais valida ¢ a de que onde
mais se errou, precisamente porque havia suficientes evidéncias em nivel macro-
econdmico para agir tempestivamente, foi na nio adog¢do de politicas resolutas
o bastante (além das peti¢des de principio e dos comunicados do G7) para fazer
frente aos desequilibrios externos que aumentaram com forga a partir da segun-
da metade dos anos 1990 — em esséncia, desequilibrios que mostraram, na mais
importante regido econdmica do planeta, uma expansio continua e intensa da
demanda final, sobretudo do consumo, financiada com um excesso de endivi-
damento primordialmente de origem externa; um crescimento, em suma, sem
acumula¢ao de poupanga.

Para concluir no tocante as politicas, ¢ fortalecer o argumento anterior,
considero ttil ndo somente o auxilio de uma interpreta¢ao logica do que levou a
grande crise ora em curso, como também uma reconstitui¢ao cronologica da se-
quéncia dos fenomenos que marcaram os ultimos dez, quinze anos. Em sintese
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extrema, esta ¢ minha proposta (talvez um tanto centrada nos acontecimentos
que tiveram lugar nos Estados Unidos...):

A revolugio das novas tecnologias da informagdo e das comunicagoes de-
teve a queda progressiva no crescimento da produtividade dos Estados
Unidos, e o pais retomou sua expansao com indices particularmente ele-
vados na segunda metade dos anos 1990.

No mesmo periodo, apds as crises financeiras que atingiram os paises do
Sudeste Asiatico e a Ruassia (1997-1998), e depois do colapso do fundo
de investimento LTCM no outono de 1998, a politica do Federal Reserve
permaneceu essencialmente conciliatéria, com forte crescimento da liqui-
dez mesmo ante a perspectiva do chamado uy do milénio do ano 2000.
A euforia da “nova economia”, além de compativel com leituras objetivas
dos aumentos de produtividade vinculados a adog¢io e a difusao das novas
tecnologias, refletiu-se no consumo das familias americanas; o endivida-
mento crescia com grande impeto, os indices de poupan¢a minguavam,
mas os balangos permaneceram essencialmente equilibrados em seu con-
junto em razdo do aumento da riqueza liquida resultante dos ganhos de
capital decorrentes mesmo do fortissimo incremento das cotagoes aciona-
rias da bolha dot-com.

O forte crescimento da demanda final e das importagoes estadunidenses
foi se fazendo acompanhar gradualmente do aumento das exportagdes ¢
do produto de grandes paises emergentes, como a China ¢ a India, ante-
riormente em atraso, ¢ de uma tendéncia ao aumento da inflagio norte-
americana, a qual, no inicio da década, contrapds-se o recrudescimento da
politica monetaria.

A restricdo monetaria acabou determinando, tarde, o estouro da bolha
dot-com, em 2000-2001, com efeitos recessivos aos quais se somou o efeito
do gravissimo choque provocado pelo atentado as torres gémeas, em 11
de setembro de 2001.

Temendo recessio e deflagio como as que haviam prevalecido na década
anterior no Japao, o FED tornou a reagir de forma bastante conciliadora,
com uma redugio drastica dos juros acompanhada de uma politica de ba-
lango/macroecondémica fortemente expansiva, que permaneceu igual nos
anos seguintes, também em conexao com as operagoes bélicas no Oriente
Médio.

Também a politica monetaria permaneceu expansiva por um bom tempo,
acomodando o retorno a intensos indices de crescimento do consumo das
familias, sem coibir a tendéncia a aniquilagdo da poupanga e deixando o
caminho livre, em condi¢oes de ampla liquidez, para a inovagao financeira,
com a transformagdo, sobretudo em 2004-2006, do endividamento por
contragdo de empréstimos imobilidrios — em um contexto de aumento
continuo dos preg¢os dos imdveis —em produtos estruturados que abriram
Nnovos espagos para a atuagao dos bancos.

A acentuagio do déficit nas transagdes correntes dos Estados Unidos cor-
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respondiam superavits cada vez mais amplos nos paises emergentes ¢ no
Japao, com um notavel acimulo de reservas oficiais, em um contexto de
expansao relativamente moderada e pouco rapida da demanda interna por
consumo ¢ por indices de poupanga superiores aqueles, ainda que eleva-
dos, dos investimentos; também para os paises produtores de petroleo se
registrava um amplo incremento dos superavits comerciais, dados os au-
mentos de prego decorrentes da expansiao da demanda global.

O aumento da liquidez internacional, ligado aos crescentes desequilibrios
dos pagamentos e a politica monetaria conciliatoria do FED (que, dada a
reduzida flexibilidade das moedas dos paises emergentes e particularmente
do remmimbi chinés, contribuiu para o crescimento da atividade econo-
mica global), determinou um periodo prolongado, entre 2004 ¢ 2007, de
baixa volatilidade dos pre¢os nos mercados financeiros e baixos rendimen-
tos nominais, mesmo para os fortes investimentos nos titulos de renda fixa,
por parte quer de investidores institucionais, quer de paises que tinham
acumulado niveis elevados de reservas, diante de amplos e crescentes su-
peravits nas transagoes correntes.

Decorreu dai a busca por investimentos — mesmo por parte de bancos in-
ternacionais ¢ de outros paises ou de intermediarios financeiros por eles
controlados — com perfis de risco e rendimentos mais altos, aos quais veio
atender a oferta de instrumentos financeiros estruturados, com garantia
expressa sobretudo, embora nio somente, por financiamentos imobiliarios
concedidos mediante loan-to-value ratios, superiores até a 100%, na expecta-
tiva falaciosa de uma tendéncia ininterrupta de alta nos pregos dos iméveis.
A forte expressao da demanda global deu lugar a pressoes inflacionarias, as
quais as autoridades de politica monetaria reagiram, até para coibir possi-
veis efeitos sobre os precos internos decorrentes de aumentos nos pregos
do petroleo e das matérias-primas determinados por essa mesma expansio;
a0 aumento dos juros seguiu-se o progressivo esvaziamento da bolha imo-
biliaria, ¢ essa por sua vez se refletia com um efeito dominé nos produtos
estruturados, constituidos sobretudo no setor dos empréstimos subprime,
com maior risco de inadimpléncia.

Isso desencadeou, no verao de 2007, a crise financeira, que, apesar da
pronta e maciga resposta dos bancos centrais, se transformou pouco a pou-
co numa crise global, no ambito dos setores produtivos ¢ das economias.

Nesse quadro, desempenhou papel fundamental uma regulamenta¢iao do
sistema financeiro arquejante, quando nao totalmente ausente em alguns seto-
res do mercado; o comportamento especulativo, o aumento da alavancagem, as
pro-ciclicidades de diferentes naturezas existentes até em ambito institucional,
para além das decisoes dos operadores, amplificaram os impulsos centrifugos.
Em sua base, porém, permanecem os amplos e crescentes desequilibrios que,
nio coibidos, foram se afirmando nas transagdes comerciais € correntes dos pai-
ses que integram a economia mundial.
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Aspectos do malogro das previsoes

As previsoes macroecondmicas — tanto aquelas elaboradas por analistas
privados como as elaboradas por instituigoes de pesquisa e de politicas ptblicas,
nacionais e internacionais — sao geralmente efetuadas mediante modelos estatis-
tico-econométricos estimados com base em “séries historicas”, dados relativos
ao desenvolvimento passado das varidveis econdmicas, financeiras e demograficas
que, segundo a teoria, ou a experiéncia estatistica, se destacam na determina¢ao
das variaveis que sao objeto de previsio. Além dos vinculos sugeridos pela teoria
subjacente a eles, esses modelos levam em conta, em diferentes medidas, o papel
das institui¢oes, das regras que prevalecem nos mercados, das modalidades de
interven¢io da politica econdmica. Se as especificagdes e os vinculos contabeis
existem em quantidade capaz de produzir uma nio linearidade que amitde os
modelos econométricos levam em conta, é preciso, entretanto, prestar muita
aten¢io, de maneira essencialmente arbitraria, as ndo linearidades fundamentais,
aquelas ligadas a verdadeiras mudangas de regime e que “ndo se encontram nos
dados”. As previsoes, portanto, sdo exercicios condicionais, realizados a partir
de determinadas condi¢Oes iniciais das variaveis endogenas “explicadas” pelo
modelo (os dados observados na hora de efetuar a previsio), de variaveis “ex6-
genas” (ou seja, cujos desdobramentos sio considerados essencialmente inde-
pendentes daqueles das variaveis endogenas), de politicas que acreditamos irao
prevalecer no futuro, assim como a partir de intervengoes voltadas a remediar,
na medida do possivel, a substancial “linearidade” dos esquemas empregados.
Se olharmos para seu desempenho, os erros de previsao de variaveis agregadas
como o PIB tendem a ser, embora com limites e exce¢oes, relativamente redu-
zidos, embora nio negligenciaveis (e crescentes em consonancia com o Cresci-
mento do horizonte da previsio). Isso é o que se pode observar no Grafico 7,
que compara, com referéncia a Italia, os erros médios de diferentes previsores
ao longo do periodo 1999-2007.

E indubitavel, no entanto, que as previsdes tardaram a refletir as conse-
quéncias da crise financeira para o desenvolvimento da atividade econdmica.
Nos primeiros meses de 2008, quando os mercados interbancarios viviam ten-
soes excepcionalmente altas havia ja um semestre, contagiando gradualmente
outros setores, operadores profissionais recenseados por Consensus Economics
avaliavam que o indice de crescimento médio do produto previsto para 2009
estaria proximo de 3% nos Estados Unidos, 2% na zona do euro e 1,5% na Itlia.
No decorrer de 2008, com a acumulagao de reiterados sinais negativos ¢ em
piora sistematica quanto ao estado da economia mundial, as estimativas foram,
sim, revistas para baixo, mas, até o outono, apenas muito lentamente; ainda em
outubro (o més seguinte aquele da quebra do Lehman Brothers), os analistas
esperavam uma dinamica positiva, embora comedida, do PIB dos Estados Uni-
dos, da zona do euro e da Italia. Ora, a distancia de mais de um ano e meio da
eclosdo da crise, prevé-se uma contra¢io do produto para 2009 da ordem de 2%
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ou mais em todas as trés economias mencionadas. No espago de um ano, as pre-
visoes de crescimento do PIB foram, portanto, revistas para baixo em 4-5 pontos
porcentuais; trata-se de corregoes de relevancia extraordinaria (Graficos 8 ¢ 9).

Olhando para os tltimos 18 meses, o processo de adequagio das previ-
soes pode parecer hoje, com o conhecimento do que veio depois, incapaz de
acompanhar o passo da rapida sequéncia dos acontecimentos, culpado que ¢ de
ter avalizado com obstinada miopia, at¢ ha poucos meses, a avaliagdo de que a
freada na economia seria breve e de intensidade reduzida.

Os modelos de previsdo ja passaram por episodios de dificuldade aguda no
passado, em especial na presenga de chogques amplos e nunca antes experimen-
tados; precisamente o esfor¢o voltado para a supera¢io das caréncias que esses
episddios demonstraram constituiu um dos principais impulsos evolucionais no
campo do desenvolvimento dos instrumentos de previsao; aspectos € mecanis-
mos anteriormente negligenciados e que se revelaram inopinadamente relevantes
foram pouco a pouco introduzidos nas gera¢oes seguintes de modelos macro-
economicos. Ademais, a consciéncia de que todos os instrumentos de previsio
fundamentam-se necessariamente em um conhecimento incompleto e proviso-
rio de um mundo em transformagao continua aconselha faz tempo a ado¢ao de
uma abordagem fundamentada em uma pluralidade de controles cruzados. De
um lado, isso constitui uma espécie de autotutela em relagao ao risco de que os
paradigmas tedricos subjacentes a representa¢do aproximada da realidade impli-
cita no modelo possam revelar-se particularmente inadequados em situagoes es-
pecificas. De outro, o emprego de diversos instrumentos — dos grandes modelos
econométricos na tradi¢ao de Klein, Ando ¢ Modigliani aos novos modelos din-
micos estocasticos de equilibrio geral (DSGE), passando por modelos sobretudo
estatisticos, como os sistemas de autorregressio vetorial (ARV) — permite filtrar
e interpretar com maior eficicia a grande quantidade de informagdes disponivelis,
sempre parciais ¢ fragmentarias, quando nao contraditorias.

Citando, todavia, Herbert Simon (1981):

As boas previsoes tém dois requisitos que muitas vezes sio dificeis de ser satis-
teitos. Em primeiro lugar, elas requerem uma compreensio teérica do fenéme-
no a ser previsto, como base do modelo de previsio, ou entdo fendmenos que
sejam suficientemente regulares para poderem ser simplesmente extrapolados.
Ja que a segunda condigdo é raramente satisfeita por dados concernentes aos
negdeios humanos (ou mesmo as condigdes atmostéricas), nossas previsoes se-
rdo boas, em geral, apenas na mesma medida em que nossas teorias o sejam. O
segundo requisito para a boa previsao consiste em dispor de dados confidveis
referentes as condi¢des iniciais, o ponto a partir do qual se comega a efetuar a
extrapolagdo.

Com efeito, a incubag¢iao dessa crise desenvolveu-se por um bom tempo
em um ambito que esta fora das capacidades cognitivas dos modelos macroeco-
noémicos, ¢ se caracterizou por uma difusa opacidade quanto as efetivas condi-
¢oes de satide individuais de mercados e operadores. A presenga dos chamados
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Gréfico 7: Erro médio absoluto do indice de crescimento do PIB no periodo 1999-2007:
comparagdo entre os principais previsores.
(pontos p is; o histog i se refere ao erro cometido na previsdo de 2008)
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ativos toxicos nos balangos dos bancos era conhecida; mas se ignorava sua con-
sisténcia agregada e, mais ainda, sua distribui¢do entre os intermediarios. Se, de
um lado, as repercussdes macroecondmicas pareciam inevitaveis; de outro, so se
tornou possivel avalia-las com maior precisio depois que o alcance das dificul-
dades do sistema bancario se delineou com clareza no outono de 2008, criando
panico disseminado e um crescimento repentino e generalizado da aversiao ao
risco. Até mesmo a natureza global da crise s6 se definiu em época relativamente
recente: de inicio, considerava-se possivel, salvo em ou outro caso, que ela viesse
a ficar confinada quase exclusivamente no ambito nacional estadunidense, e que
as economias emergentes permanecessem relativamente imunes a ela (hipote-
se denominada decoupling, por muito tempo considerada plausivel por alguns
observadores). SO recentemente tornou-se evidente para todos que isso nio
estd acontecendo, que a economia internacional por inteiro estd em acentuada
piora.

Ainda assim, a incapacidade de prever a evolugdo da crise ora em curso ¢
inegavel. Em minha opinido, ela refletiu sobretudo limita¢des e caréncias em trés
aspectos da pratica de fazer previsoes a partir de modelos. Em primeiro lugar,
na presenga de desenvolvimentos excepcionais a ponto de constituirem um mo-
mento de descontinuidade com o passado, faltando-lhes, assim, a regularidade
estatistica a que Simon se referia. Os modelos, estimados com base em dados
que pertencem claramente a uma populagio diferente daquela que ¢ objeto da
previsao, deixam de fornecer uma representacao confiavel do funcionamento da
economia, amitide sem nem sequer produzir indicagoes Gteis para a identificagao
de intervengoes corretivas que poderiam limitar suas inadequagoes. Em segundo
lugar, na frui¢io das previsdes, ¢ muito mais nas recordagoes que delas se guarda
a posteriori, a atengao se concentra inevitavelmente na avaliagdo numérica (por-
tanto, numa aparéncia enganosa de precisdo segura) do resultado considerado
mais provavel (a avaliagdo a que chamamos “pontual”), ao passo que se ignoram
ou, de todo modo, se esquecem rapidamente as consideragoes relativas aos ris-
cos da previsdo, os sinais de perigo veiculados por cenarios alternativos ao cena-
rio central, que ainda assim constituem um instrumental sistematico das analises
que conduzem as previsoes. Em terceiro lugar, enfim, a gera¢io corrente de
modelos da economia revelou-se falha, sobretudo na representagio dos aspectos
que mais contam na transmissao da crise hoje em andamento, ou seja, aqueles
que concernem as inter-relagdes entre mercados financeiros e economia real.

Regularidade e descontinuidade

Quanto a primeira das trés caréncias que mencionei, os sistemas economi-
cos evoluem e se transformam sem cessar, afetados por modificagdes dos arran-
jos institucionais, das disposi¢oes legislativas e da regulamenta¢ao dos mercados,
assim como pela introdugao de novos paradigmas tecnologicos, de mudangas
dos objetivos, de estratégias e modalidades de interveng¢io por parte das autori-
dades que formulam as policies. As transformag¢oes no quadro de referéncia das
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decisoes dos agentes econdmicos (consumidores, empresas) induzem, por sua
vez, mudangas de comportamento. Quando a descontinuidade com o passado
¢ elevada, essas mudangas podem ser de amplo alcance, de tal modo que o pas-
sado deixa de ser um guia confiavel. Os modelos — que por defini¢ao refletem
a experiéncia histérica nos valores dos parametros, estimados para as relagoes
comportamentais, calibrados para os mecanismos institucionais — s3o, portanto,
confiaveis nas situagoes de business as usual, ou seja, até que o sistema por eles
descrito ndo seja submetido a solicitagoes insolitas. Nessas condi¢oes, porém,
sua contribui¢do para a formulac¢ao de decisoes apropriadas ¢, pode-se argumen-
tar, limitado. Eles se tornam, ao contrario, nio confiaveis precisamente quando,
em decorréncia do aparecimento de indicagoes de descontinuidades estruturais,
a necessidade de prever o futuro ¢ mais aguda e os beneficios de uma previsiao
correta sao, portanto, mais elevados. A questdo ¢ que justamente essas desconti-
nuidades colocam em discussio a utilizagio dos modelos com finalidades extra-
polativas essencialmente mecénicas.

A incapacidade de os modelos enfrentarem modificagoes nos sistemas que
descrevem reflete, em boa medida, as proprias modalidades de representagao
dos fendmenos economicos, fundamentadas na utilizagio de técnicas estatistico-
econométricas apropriadas para reproduzir, com base em um niimero necessa-
riamente limitado de parametros, relagoes suficientemente estaveis no tempo.
Eventuais observagoes andmalas, ndo coerentes com os mecanismos preponde-
rantemente em uso no periodo histoérico considerado para a avaliagio economé-
trica, sio amitde negligenciadas: seu contetido informativo ¢ neutralizado e o
modelo nio pode, portanto, leva-lo em conta. Sio, porém, precisamente esses
desvios da norma que poderiam, antes, fornecer indicagdes preciosas sobre o
comportamento da economia em condi¢oes diferentes daquelas habitualmente
predominantes. Por sua vez, a observagdo episodica de fendmenos excepcionais
ndo permite que se apreendam as inter-relagoes, nao raro complexas, que ligam
entre si as variaveis econdmicas; s6 o acimulo de um namero bastante amplo
de levantamentos permite obter uma estimativa estatisticamente confiavel dos
parametros de um modelo. Essa limita¢do reflete uma caracteristica mais geral
da analise quantitativa dos fen6menos econdémicos: a dificuldade de realizar uma
inferéncia estatistica com dados que nio sejam frutos de experimentos planeja-
dos e diretamente controlados pelo pesquisador. Condi¢oes excepcionais nao
podem ser recriadas a vontade em laboratorio, apenas para fins cognitivos; nesse
campo, nossa experiéncia permanece necessariamente limitada, parcial e episo-
dica. E indispensavel recorrer, portanto, a informagoes externas ao modelo, re-
correndo, sempre que possivel, a experiéncia histoérica, intervindo com base na
teoria e no bom senso.

Um obstaculo adicional para que se reconhecesse o aparecimento de pro-
blemas de estabilidade e, portanto, para a eventual ado¢ao de intervengdes cor-
retivas ¢ dado pela natureza da informagio economica, fragmentaria, disponivel
com atrasos variaveis, caracterizada muitas vezes por uma ampla margem de
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aproximagdo, reduzida a seguir, mas em prazos muito longos. Na auséncia de
informagoes meticulosas, tempestivas e confiaveis sobre o que esta de fato acon-
tecendo, ¢ possivel que um episddio de descontinuidade estrutural niao seja efe-
tivamente reconhecido como tal, a ndo ser muito tempo depois de sua primeira
manifestacio. Essas consideragdes ndo implicam, no entanto, que modelos de
previsdo estruturais (isto é, modelos cujas relagdes ndo sio mero reflexo estatis-
tico das interagdes entre variaveis, mas representam em forma quantitativa, ain-
da que aproximada, mecanismos comportamentais) se tornem absolutamente
inutilizaveis apés um rompimento (verdadeiro ou aparente) das relagdes que os
compoem.

Para reconhecer eventuais anomalias nas relagdes entre variaveis (e, por-
tanto, para que possam ser preparadas eventuais contramedidas, adaptando e
atualizando os instrumentos disponiveis ou desenvolvendo novos) é, de fato,
indispensavel que se disponha de um instrumento capaz de representar de modo
confiavel as relagoes entre variaveis predominantes em condi¢oes de “normalida-
de”. Essa fungao de sinalizagio é, ja em si, extremamente relevante. Os modelos
estruturais, além disso, permitem acompanhar a rede de nexos causais que ligam
entre si variaveis de interesse especificas. Por isso, eles nao se limitam a sinalizar
o aparecimento de eventuais descontinuidades, mas ajudam a identificar em que
especifica relacio comportamental da cadeia causal descrita pelos modelos se
manifestaram mudangas com relagio ao passado. Torna-se possivel, desse modo,
circunscrever a regiao atingida pela descontinuidade, identificando com maior
rapidez e facilidade sua possivel natureza, e concentrar mais eficazmente os es-
forgos visando a sua superagao.

Enfim, uma vez identificada a natureza da possivel descontinuidade, a pro6-
pria estrutura do modelo pode sugerir de que maneira avaliar suas consequéncias
sobre a previsao em si, explorando outras relagoes ainda validas. Na crise que hoje
atravessamos, nem todas as relagdes comportamentais dos modelos utilizados fo-
ram atingidas na mesma medida; aquelas cuja confiabilidade parece largamente
intacta poderao talvez sugerir, a espera de solugdes mais sistematicas e radicais,
como corrigir as respostas produzidas pelas relagdes que, ao contrario, apresen-
tam maiores dificuldades de adaptacdo 2 nova situagio. E particularmente il
procurar decompor os erros de previsao, ou as revisdes das previsdes, nos princi-
pais fatores que os determinaram: as hipoteses sobre as politicas (especialmente
aquelas de balango, mas também as expectativas de mercado com relagdo a politica
monetaria); as variaveis exdgenas (por exemplo, as hipoteses relativas a evolu¢ao
dos pregos do petroleo ou da demanda mundial, para as quais o Banco da Italia,
assim como outros bancos centrais nacionais, s6 pode seguir, apesar das possiveis
diferencas de opinido, as avaliagoes acordadas no ambito do sistema do euro); as
variagoes das “condi¢oes iniciais”, frisadas por Simon (Graficos 10 ¢ 11).

Para avaliar a importancia das condigoes iniciais, consideremos o Grafico
12, que reproduz a previsao do crescimento do PIB na Italia, apresentada no
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Gréfico 10: D igdo do erro de previsio do PIB da Itilia para 2008.

{P.raws.ﬂo para 2008 reproduzida em BE n.53 de julho de 2008)
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afico 11: Contribuigdes para a reviséo da previsio do PIB da Itilia para 2009.
[difarenga entre as esti de crasci do PIB para 2009 em BE 1,55, de janeiro de 2009, e .53, de julho de 2008)
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Boletim Econdmico do Banco da Itilin de janeiro passado. Como as pessoas pro-
vavelmente recordam, para 2009 ela indicava uma flexdo igual a 2%, ¢ uma re-
tomada do crescimento de 0,5% em 2010. Assumia particular importancia nesse
quadro o prolongamento do resultado bastante negativo estimado para o quar-
to trimestre de 2008. Na realidade, os dados publicados pelo Istat resultaram,
para esse trimestre, ainda mais negativos, reflexo da subestimag¢io, no modelo,
da evolugio da demanda mundial. Levando isso “mecanicamente” em conta,
¢ mantendo o perfil de uma gradual, mas continua, saida da crise implicito no
exercicio de previsao de janeiro, vé-se como, de uma queda do PIB de 2%, pas-
samos para uma queda de 2,6% neste ano.

O caminho mais seguro para enfrentar os problemas gerados pela manifes-
tagdo de descontinuidade s6 pode consistir numa melhor compreensao de sua
natureza e, portanto, na elaborag¢ao analitica e na especifica¢io de modelos cujas
relagoes se fundamentem em parametros estaveis no tempo. Assim, o objetivo
da pesquisa ha de ser a identificagdio de mecanismos profundos o bastante, que
possam ser razoavelmente considerados invariaveis no tempo.

Comunica¢io e utilizagao das previsoes

Um aspecto que, no contexto atual, demonstrou evidentes caréncias situa-
se entre a produgdo das previsdes ¢ sua utiliza¢io: a atengdo dos utilizadores
finais (autoridades de politica econdmica, observadores profissionais e grande
publico) concentra-se na sintese numérica do quadro central ou “de base” da
previsdo (ou seja, o que ¢ considerado o mais provavel), embora os produtos da
previsao sejam amitde articulados de maneira mais rica, incluindo uma avaliagiao
da dimensio e da dire¢do dos riscos que cercam a estimativa pontual. Tal avalia-
¢ao em geral consiste em relatar os resultados de projecoes realizadas com base
em hipoteses alternativas, consideradas menos provaveis, mas, de todo modo,
dignas de exame, sobretudo em vista do custo macroeconémico, nio raro eleva-
do, de sua eventual realizagao — ainda que relativamente pouco provavel. Quase
todos os relatérios de previsio dos Gltimos anos apontaram sistematicamente
para o risco de que a evolugdo da atividade econdémica pudesse resultar inferior
aquela esbog¢ada pela projecao central, e de que as temidas corre¢oes para baixo
da demanda e do produto se manifestassem também de forma repentina e trau-
matica. Esses perigos vinculavam-se sobretudo a insustentabilidade dos dese-
quilibrios globais e a uma repentina tendéncia a sua reabsor¢ao, com oscilagoes
violentas da atividade produtiva nas principais areas econémicas, assim como das
relagoes de troca entre elas.

Quando os perigos para os quais repetidos alarmes alertaram parecem ja-
mais se concretizar, é quase inevitavel que, com o passar do tempo, esses alarmes
sejam ignorados. As consequéncias dessa postura natural podem, no entanto,
ser particularmente graves e de efeito explosivo: a longa acumula¢do de tensoes
nio raro se seguem explosoes, tanto mais violentas e traumaticas quanto mais
tardarem a manifestar-se. O ensinamento que talvez tenhamos de tirar da expe-
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riéncia recente ¢ o de que uma previsdo sempre deve ser comunicada ¢ acatada
em sua inteireza: ndo so, portanto, seu valor numérico central, mas também as
avaliagdes quanto aos riscos preponderantes, em sua dimensio e probabilidade
de se realizar. Quando os perigos associados a cenarios alternativos sio excep-
cionalmente graves, ainda que pouco verossimeis, pode ser oportuna a ado¢ao
de politicas subotimas — na eventualidade de a previsio central realizar-se — mas
capazes de fornecer uma proteg¢ao cautelar no que tange a realizagao de eventos
extremos. Em épocas tranquilas, é por certo desagradavel ter de renunciar, com
finalidades por assim dizer securitarias, a parte dos beneficios ligados as agoes
que tendem a ser mais adequadas. Mas os episddios de crise nos lembram que
ndo estarmos preparados para o pior pode implicar custos extremamente eleva-
dos. Isso requer ndo s6 que os utilizadores das previsoes prestem maior aten¢ao
a analise dos riscos, mas também que os previsores saibam transmitir com mais
tforga e determinagao o proprio recado, modulando adequadamente os sinais de
alarme.

A interacido nio linear entre varvidveis financeivas e veais

Enfim, a crise atual manifestou-se em correlagio comum cerne particular-
mente fraco e pouco desenvolvido dos modelos macroeconomicos em uso: o da
interacio entre as grandezas financeiras e o setor real. E aqui que a observagio
de Simon relativa a correspondéncia entre capacidade de previsio e qualidade da
teoria “contida” em um modelo assume peculiar validade. O re-exame critico
da experiéncia historica indica, entre outras coisas, que as crises financeiras — em
particular quando elas, como ¢ o caso presente, atingiram com violéncia o setor
bancario — tiveram em geral consequéncias severas (profundas e particularmente
prolongadas) para as economias reais. Se podemos considerar que a influéncia
das variaveis macroecondémicas (pregos, demanda, produto) sobre as financei-
ras ¢ relativamente bem apreendida pelos instrumentos de previsao disponiveis,
nossa compreensao ¢ muito mais limitada e carente no que tange a relagio in-
versa (precisamente a dire¢do principal ao longo da qual a crise até agora se de-
senrolou), representada amitde cruamente na maioria dos modelos.

As tensoes encontradas pelas instituicoes de crédito do mercado inter-
bancério na capta¢do de recursos tém evidentemente impacto nas decisoes de
investimento das empresas ¢ de consumo das familias. Avaliar esses impactos
nio ¢é coisa simples, nio com os conhecimentos que possuimos no momento.
Quem tentou quantificar as consequéncias da crise esbarrou de imediato nos
limites evidentes dos instrumentos ora disponiveis: falta, ou ainda ¢ muito rudi-
mentar, uma representagao dos vinculos entre o racionamento dos empréstimos
¢ as variagoes no valor dos ativos que podem ser utilizados como colaterais, de
um lado, ¢ as medidas da economia real, de outro. Essas caréncias cognitivas sdo
enfrentadas adaptando-se, necessariamente com base em hipoteses ad hoc, os
instrumentos existentes; isso ¢ o que foi feito na produgio da previsdo transcrita
no Griafico 12, no qual se procurou levar em conta a forte queda da confianga
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que se seguiu a faléncia do Lehman Brothers. Levanta-se, especialmente, a hip6-
tese de que os maiores custos de captagao dos intermediarios se refletem numa
dindmica dos juros médios sobre os empréstimos maior do que aquela definida
apenas em razao dos juros de policy, obtidos quantificando-se uma relagao entre
a exposi¢ao ao risco dos operadores financeiros, evidenciada pelo aumento dos
spreads das obrigagoes, e os custos de financiamento para familias e empresas.
Quanto ao efeito de tensoes do lado da oferta de crédito, como as que afloraram
das informagoes de carater qualitativo deduzidas da pesquisa sobre o crédito
bancario, procurou-se leva-las em conta em uma relagio que associa um indi-
ce sintético, construido com base nos resultados dessa pesquisa, aos erros de
previsio da equagdo que explica a evolugio dos investimentos em maquinas e
equipamentos.

Obviamente recorrer a intervengoes ad hoc desse tipo, embora necessario e
possivel no uso de modelos econométricos como aquele aqui considerado, nao
pode ser a solugao definitiva. Tentativas de ultrapassar esses limites ja foram em-
preendidas por inimeros pesquisadores que atuam em centros de pesquisa € em
institui¢oes responsaveis pelas politicas; os esfor¢os nessa dire¢ao se multiplica-
rao nos proximos anos. Urge sobretudo melhorar ainda a compreensio de como
a evolugio do quadro macroeconémico influi na estabilidade do sistema finan-
ceiro e no estado de sattlde dos intermediarios bancarios, em especial quando se
verificam eventos extremos. Avaliagdes periodicas nesse sentido ja sao efetuadas,
ha alguns anos, também no ambito de projetos coordenados por organismos
internacionais; ¢ necessario que também essas averiguagoes se tornem mais sis-
tematicas, se intensifiquem e se fortalecam. Mas a grave dificuldade encontrada
pelos modelos econométricos na previsao dos efeitos da crise financeira poderia
até levar ao re-exame de alguns paradigmas tedricos relativos ao papel que risco
e incerteza tém nas decisoes, ndo apenas financeiras, dos agentes econdmicos,
particularmente em momentos de fortes desvios das condi¢des normais. Obvia-
mente isso implica discutir questdes bastante complexas, como a possibilidade
de se recorrer, na medida das probabilidades de um credit crunch (e de seus
efeitos ndo lineares sobre investimentos ¢ produgao), aos proprios dados obser-
vados no mercado de crédito.

Considerag¢oes finais sobre modelos e previsoes

Os amplos, e sobretudo crescentes, desequilibrios nos balangos de paga-
mento correntes, os indices de poupanga demasiado baixos e o endividamento
excessivo das familias americanas, assim como de outros paises, bem como o
crescimento prolongado e bastante intenso da economia mundial — tudo isso
sinalizava havia tempo a insustentabilidade das condi¢oes predominantes nos
mercados globais e riscos excessivos ndo negligencidveis, nem sequer para uma
zona como a do euro, essencialmente em equilibrio nas contas com o exterior
e estavel no plano monetario. A gravidade da crise dai decorrente foi, no en-
tanto, muito além das previsoes, ¢ sua dinimica enfatizou vazios de informagio
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significativos, sobretudo com referéncia a atuagio das estruturas financeiras ¢ as
interagdes entre finangas ¢ economia. Ainda que n3o tenham faltado previsoes
¢ avaliagoes particularmente pessimistas, e em alguns casos bastante apuradas —
tanto com relagdo a dindmica quanto aos efeitos da crise em andamento desde o
verdo de 2007 —, elas foram quase todas apresentadas, e talvez nao pudesse ser de
outro modo, como riscos mais ou menos elevados de desvio com relagdo a uma
tendéncia central decerto negativa, mas ndo dramatica. A resposta das politicas
econdmicas, ainda que rapida na componente monetaria, de amplo espectro na
revisao das regras e da governanga de mercados e institui¢oes financeiras, € em
geral imponente no plano dos balangos publicos, correntes e sobretudo perspec-
tivos, ainda ndo conseguiu coibir a progressiva perda de confian¢a, que se deslo-
ca cada vez mais dos intermedidrios financeiros em direco a economia real. E
cedo, no entanto, nao s6 para avaliar os efeitos das politicas, como também para
tirar ligoes profundas dos modos e dos prazos que caracterizam uma crise como
a atual, que ja apresenta dimensoes globais. No entanto, o risco de sairmos dela
lentamente e com uma retomada de tendéncia moderada ¢ bastante alto.

Em geral, os efeitos das agoes de politica economica nao sio, de todo
modo, imediatos; de habito, ao contrario, eles se produzem com atrasos até
notaveis com relagio a0 momento das decisdes. Para formular decisdes de ma-
neira cautelosa ¢ indispensavel, portanto, dispor de avaliagdes perspectivas das
condigdes e das tendéncias que prevalecerdo no futuro. O governo da economia
requer, portanto, inevitavelmente, a utilizacio de modelos capazes de produzir
previsoes as mais confidveis; a agregacao e a organiza¢ao de um grande niimero
de informagoes diferentes; e requer, ainda, que se assinalem a tempo eventuais
desvios dos comportamentos predominantes no passado. Sob esse aspecto, sigo
convicto de que um modelo econométrico, se utilizado de maneira inteligente e
ndo mecanica, constitui instrumento precioso de avaliagdo quantitativa.

Quando um instrumento de previsio se demonstra incapaz de fornecer
indicagoes corretas, ndo ¢ util concluir que a politica econdmica deveria deixar
de buscar o auxilio dos modelos; ndo existe, na realidade, nenhuma alterna-
tiva viavel ao refinamento daqueles existentes, a supera¢io das caréncias que
demonstraram. Isso requer a compreensao da origem e da natureza dos erros
e, portanto, o desenvolvimento de esquemas interpretativos originais ¢ técni-
cas inovadoras que, por sua vez, deverdo ser deixados de lado quando choques
inéditos trouxerem a luz, no futuro, os limites também dessa nova geragdao de
modelos.

As deficiéncias dos instrumentos de analise de previsdo sio claras; as solu-
¢oes ja se deixam, em parte, esbogar; ¢ necessario que os esfor¢os nas diregoes
apontadas sejam rapidos ¢ intensos. O governo da economia nao pode abrir mao
por muito tempo — muito menos quando o presente ¢ tempestuoso € as pers-
pectivas, incertas — de indicagdes quantitativas confiaveis, como sdo aquelas que
s6 modelos afinados pela experiéncia podem fornecer. Obviamente, para serem
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Gteis a politica econdmica, as previsoes, ainda que condicionais, deverdo ser pro-
duzidas recorrendo-se também a informagoes estranhas aos modelos atualmente
disponiveis, além de ao julgamento fundamentado na experiéncia e na reflexao
tedrica; deverdo ser, como disse, “ndo mecanicas”. De fato, ainda nio chegou
o tempo, auspiciado por Keynes, de considerar o “problema econémico” nos
moldes de “um problema para especialistas, como o tratamento dos dentes”.
Infelizmente, como a crise que nos atingiu demonstra tio bem, ainda nao vive-
mos naquele tempo “maravilhoso” em que os economistas conseguirio “fazer
que sejam considerados gente humilde, de competéncia especifica, no plano dos
dentistas”.

Notas

1 Aula inaugural do Mestrado de Nivel II em Economia Puablica, ano académico 2008-
2009, Faculdade de Economia, Universita degli Studi de Roma “La Sapienza”, 4 de
marg¢o de 2009. Agradego a todos as muitas discussdes sobre as diferentes partes desta
minha intervengio, ¢ também o auxilio que recebi em muitas de suas passagens, embora
seja eu o tnico responsavel pelas teses aqui expostas: Fabio Busetti, Michele Caivano,
Eugenio Gaiotti, Alberto Locarno, Sergio Nicoletti Altimari, Patrizio Pagano, Fabio
Pagnetta e Stetano Siviero.

2 O autor refere-se a institui¢des que operam no mercado financeiro, incluindo as bancé-
rias (bancos comerciais ¢ bancos de investimentos) ¢ as nio bancarias como sociedades
de investimento, fundos de pensdo, fundos matuos, fundos de hedge etc. (N.T.)
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