Deve o0 Estado intervir na
economia e até que ponto po-
de fazé-lo sem causar prejui-
Zos a coletividade e a prépria
economia? Deve o Estado im-
por controles cambiais, fixar
cotas para as importacdes e
assumir o papel de empresa-
rio ou deve limitar-se a prote-
ger os individuos por meio da
fixacdo de regras do jogo que
garantam a livre iniciativa e
impecam a opressdo e explo-
racéao dos mais fracos? Deve
0 governo de um pafs como os
Estados Unidos ou a Alema-
nha Ocidental ser avalista
junto aos bancos das dividas
contraidas por outros paises

ou deve deixar que os bancos
concedam os empréstimos e
corram os riscos inerentes a
esse tipo de transacéo?

Estas e outras perguntas
foram respondidas pelo pro-
fessor Milton Friedman em
entrevista concedida a Albert
Bressand e publicada na re-
vista Politique Internationa-

de Economia em 1976 e autor,
entre outras obras, de Infla-
tions et systemes monetaires,
Calmann-Lévy, 1969, e La ty-
rannie de statu que, Lattes,
1984, defende os prin¢ipios do
liberalismo econémic0 COmMo

le. Friedman, Prémio Nobel

solucéo para a crise atual. Se-
gundo ele, a aplicacio desses
principios bem como a ado-
¢ao, pelos governos, de orca-
mentos. equilibrados em que
a despesa nunca ultrapasse a
receita conteriam a inflacéo,
facilitariam o comércio inter-
nacional e dariam impulso ao
desenvolvimento econdémico.
Para Friedman, a livre inicia-
tiva deve ser estimulada e
protegida e jamais tolhida
por controles que no fim das
contas acarretam prejuizos a
toda a coletividade.

'A seguir, os principais
trechos da entrevista com as
perguntas e respostas.

O papel do Estado na economia

Albert Bressand — Professor Fried-
man, considerando-se a evolugao de
seus trabalhos, desde os artigos teod-
ricos dos anos 60 até os manifestos
que sao Le Droit de Choisir e La Ty-
rannie do Statu Quo, é possivel notar
sua constante preocupacdo em defi-
nir o papel e a utilidade dos econo-
mistas...

Milton Friedman — Em nossa profis-.
s40, a opinido predominante consiste
em pensar que o primeiro dever de
um econoimista é encontrar a melhor
politica para tentar depois conven-
cer os politicos & adoté-la. Alguns de
nés achamos hoje que esse enfoque é
mau. O que é preciso fazer € colocar
nossos dirigentes em um ambiente
-tal que seja de seu préprio interesse
seguir a “boa” politica. Penso que
atualmente a misséo dos economis-
tas é essencialmente informar o pu-
hlico. E, também neste caso, ndo se

_trata de apelar para seu senso de
interesse geral, mas de fazé-lo en-
frentar os fatos; por exemplo, mos-
trando-lhe que séo tirados cem fran-
cos de seu bolso para dar 40, no méxi-
mo, ao$ agricultores... Quando essas
realidades forem bem compreendi-
das, ndo ha duvida de que se segui-
rao as decisdes politicas.

P. Em suma, seu centro de interesse
deslocou-se das préprias medidas
econémicas para o sistema de toma-
das de decisoes?

R. Exatamente. E é por essa razéo
que concedo, no contexto america-
no, uma importancia tdo grande ao
projeto de emenda constitucional
em favor de um orcamento equilibra-
do. N&o para impor um tal equilfbrio,
mas simplesmente para criar um
quadro no qual a responsabilidade e
as implicacGes de um eventual défi-

cit ‘orgcamentério possani Ser clara-
mente percebidas. De fat#, as condi-
¢Oes que hoje prevalecem tornam po-
liticamente indolor qualduer eleva-
¢ao das despesas orcameritarias. Ca-
da nova despesa beneficig Umn grupo
de interesses particulares que, natu-
ralmente, mobiliza todas $Uas forcas
para que seja aceita pelo# Politicos.

P. Falemos mais precisam@nte no pa-
pel do Estado. Ao contrari© defudoo
que os economistas pudsFam escre-
ver, o Estado-nagdo cont:va sendo
um fato fundamental, N3> seria me-
thor reconhecé-lo de yuma vezr por
todas? s

R. Pode-se passar da.economia para
a politica sem perder de vista o inte-
resse de um grupo de individuos. Sou
economista, mas sou também cida-
dio dos Estados Unidos. Dessa for-
ma, creio, por exemplo, gue meu pais
-est4 errado ao restringir as importa-
cOes de automéveis japoneses ou ao
assumir uma parte excessiva do cus-
to da defesa européia. O que absolu-
tamente nio impede de sentir a ne-
cessidade de aliangas ou de decisOes
politicas. De fato, o problema funda-
mental consiste em deterininar o nf-
vel em funcéo do qual se avalia o
bom fundamento de uma situagio: o
da nacdo e de seu goveriio ou o dos
individuos e das farnflias que a com-
pbem. A meu ver, com muita fre-
gliéncia o fato de acentuar de forma
exagerada a soberania nacional ou a
autonomia de a¢io do governo nao
foi util para as nac¢bes. A partir do

maior liberdade possfvel para o
maior niumero, nfo nos dévemos dei-
Xar arrastar por esta ou aquela enti-
dade politica.

P. Quais sdo, portanto, a seu ver, os
limites da competéncia estatal?

momento em que reivindicamos a

R. Acho que o Estado deve defender
os individuos contra a agresséo exte-
rior e contra a opresséo interior; deve,
fixar as “regras do jogo” e permitir
uma solucéo satisfatéria dos confli-
tos internos. Essas fun¢des — defesa
nacional, garantias fundamentais,
justica — sfo, alids, aquelas as quais
a Constituicdo dos Estados Unidos
pretendia inicialmente limitar o pa-
pel do Estado.

O senhor levantou um ponto im-
portante, observando que os gover-
nos representam um papel essencial
na formacao de uma identidade na-
cional. Essa observacéo é justa, no-
tadamente no que diz respeito & Afri-
ca. Entretanto, concretamente, esse
processo com muita freqiiéncia é ca-
nalizado por um partido Gnico, dita-
torial, que se outorga todos os privi-
légios e impde sacriffcios onerosos ao
paifs. Tanto que os cidaddos médios
vivem com condi¢des piores do que
iaqqgas em que viviam na época co-
onial.

P. Entretante, sio os governos — di-
retamente ou por intermédio de ins-
tancias infernacionais — que permiti-
ram evitar o desmoronamento dos
grandes paises do Terceiro Mundo
que pediram empréstimos e dos ban-
cos que lhes haviam emprestado
mais de 300 bilhoes de dolares. Nao
conviria, portanto, acrescentar a sua
lista mais uma funcdo estatal, a de
fiador da seguranca econémica?

R. O senhor tem razéo. Evitou-se as-

sim a faléncia do Brasil, por exem- |

plo. Mas essa faléncia talvez néo fos-
se a solucéio mais absurda. Sem duavi-
da, o Brasil como Estado teria com-
prometido sua respeitabilidade fi-
nanceira; os individuos, em compen-

sacdo, poderiam ter sido benefi-.i:

ciados.

Os riscos de crise financeira

P. O senhor é contra todas as atuais
tentativas de salvamento financeiro
feitas pelos governos e pelas institui-
¢oes financeiras internacionais?

R. Sejamos realistas. O senhor acha
que os banqueiros teriam empresta-
do tais quantias & Polénia ou a Ar-
gentina se seus préprios governos
néo lhes tivessem fornecido garan-
tias suficientes para fazer desapare-
cer qualquer elemento de risco? Para
dizer tudo, acho que o FMI fez mais
mal do que bem. S6 trata com os
governos e reforga-os. Ora, o proble-
ma de todos esses paises é que o
governo ja é forte demais. Os paises
cuja divida hoje ndo constitui pro-
blema sdo, por exemplo, Formosa,
Hongcong ou a Coréia do Sul. .

P. Entretanto, ¢ governo de Seul é
bem do género “musculoso”...

R. Certamente, é um governo forte,
assim como o de Lee Kwan Yew, em
Cingapura. Mas, nesses dois pafses,
os dirigentes seguem uma politica
baseada no progresso do setor priva-
do. O que contrasta com a experién-
cia do México, onde metade da eco-
nomia est4 nas méos do governo.

P. Com freqléncia foram os préprios
banqueiros que tomaram a iniciativa
de aproximar-se dos governos do
Terceiro Mundo...

‘ R. Sim e néo vejo nenhuma objecao a
que tratem com gquem bem enten-
dam. Mas que ajam sem interferén-
cia e sem ajuda do FMI cu do gover-
no americano. Resolveram empres-
tar; receberam lucros substanciais;
agora, cabe-lhes suportar os contra-
golpes. Difo isso, repito, néo estou
certo de que teriam concedido todos
esses empréstimos na auséncia de
garantias governamentais.

P. O problema da divida do Terceiro
Mundo parece-the tdo crucial como
alguns dao a entender?

R. O debate atual sobre a divida pa-
rece-me, sob varios aspectos, mitolo-
gico. Comparado a seu PNB, o endi-
vidamento de pafses como o Brasil
ou a Argentina é nitidamente menor

hoje do que em 1914. A diferenca é
que, na época, essas dfvidas tinham
como contrapartida investimentos
produtivos: estradas de ferro, telefo-
ne... enquanto os empréstimos con-
cedidos nos anos 1960-70 serviram
em grande parte para financiar um
excedente de consumo e até mesmo,
com freqiiéncia, para alimentar a fu-
ga de capitais.

P. Mas nem por isso o risco de crise
financeira deixa de ser real e os Esta-
dos naoc tém razdo em preocupar-se
com isso? De maneira mais geral, po-

demos falar, a seu ver, em uma “se-
guranca econdmica’” que seria para-
iela, para a economia internacional, a
seguranca militar, que o senhor pré-
prio reconhece que nio pode ser dei-
xada sé para as forgas do mercado?.

R. Para responder de maneira mais
precisa, é preciso distinguir entre
dois tipos de riscos financeiros o de
liquidez e o de solvibilidade.

O problema da liquidez consiste,
de fato, em evitar o desmoronamen-

to do sistema monetéario. Dessa for-
ma, o0 banco Continental lilinois, que
acaba de ocupar grandes espagos na
imprensa, tinha compromissos com
o restante do sistema financeiro no
valor de 40 a 45 bilhdes de délares.
Em caso de panico, a crise de liqui-
dez que a faléncia do Continental llli-
nois teria provocado aumentaria es-
se valor, ele préprio passivel de ser
multiplicado por faléncias suces-
sivas.

Porém, se fechassemos tranqiii-
lamente esse mesmo banco hoje e
utilizassemos seus ativos para apu-
rar seu passivo, entéo a perda liquida
néo superaria dois ou trés bilhdes de
dolares, mais ou menos, o capital in-
vestido pelos acionistas. Portanto, o
risco de solvibilidade é muito mais
limitado do que o risco de liquidez.

Por essa razdo sou favoravel a
intervencéo do Estado par evitar o
risco de liquidez, mas néo o de solvi-
bilidade. Que os acionistas possam
perder o que investiram parece-me

| fundamentalmente sadio.

P. O senhor aceita a invertencdo do
Estado para evitar o risco de liquidez.
isso ‘significa que o senhor aprova
Paul Volcker, o presidente do Banco
Central americano, por ter reagido
aos riscos de faléncia financeira na
Ameérica Latina, suavizando a politica
monetiria americana no verdo de
1982?

R. Patil Volcker seguiu realmente
uma politica monetéria expansiva
no fim de 1982. Mas creio que essa
politica se explicava bem mais pela
preocupacio de favorecer a propria
recuperacio da economia norte-ame-
ricana. Isso me lembra a observacao
feita por Charles O’Harty, em um li-
vro que publicou por volta de 1930.
Segundo ele, todas as vezes que fato-
res internacionais e fatores interiores
empurravam na mesma direcdo, a
Reserva Federal alegava ter agido
em funcéo dos primeiros, mas quan-
do esses fatores divergiam, a Reser-
va Federal dava prioridade aos fato-
res internos.

O programa de acéo da Europa

P. Mudemeos de continente, se me
permite. Que programa de agdo pro-
poria hoje aos paises da Comunidade
européia?

R. A meu ver, a melhor andlise dos
problemas europeus foi feita ha 200
anos. Trata-se de ura dos Federalist
Papers, eserito por Alexander Hamil-
ton, James Madison e John Jay para
convencer o Estado de Nova York a
aceitar a Constituicdo dos Estados
TUnidos em substituicio aos Articles
o Confederacy. Ora, estes ultimos
vwececiam a uma logica muito proxi-
ma da do Mercado Comum: repre-
sentavam um acordo entre nagoes,
cada uma das gquais dotada de um

direito de veto. Nenhum lago direto |

unia os individuos & autoridade fede-
ral. Na verdade, acho que verdadei-
ros Estados Unidos da Europa se-
riam uma coisa bela e boa. Entretan-

to, a Europa nio parece estar prepa-
rada para dar esse passo. Entéo, que
substituto imaginar? Para mim, a
resposta é clara: é a livre circulagéo
completa dos bens, mas também dos
capitais. As trocas néo se devem
mais fazer entre as nac¢oes, mas entre
grupos de individuos, sem barreiras
nacionais. O que pressuporia nota-
damente uma flexibilidade total das
taxas de cambio. :

P. O senhor afirmava, nos anos 60,
que uma tal flexibilidade tinha os
mesmos efeifos da instauragao de
uma moeda Unica... :

R. £ exato. Sdo duas situa¢des mais
ou menos comparaveis. Como as au-
toridades nacionais, na Europa, néo
estao dispostas a renunclar ao con-
trole que exercem sobre sua moeda,
a melhor solucéo parece ser a flexibi-
lidade. Qualquer redugéo da flexibi-

lidade do sistema econdémico provo-
ca sempre um custo muito elevado.
Veja o caso da Gra-Bretanha: come-
teu o erro de entrar no Mercado Co-
mum, a0 menos no momento em que
o fez. Vitima da miragem da grande-
za, considera-se uma poténcia mun-
dial, enquanto tem apenas um im-
pacto secundério sobre os negécios
do continente. Quando de sua ade-
s&0 & Comunidade, teve de renunciar
a fornecimentos a baixo custo prove-
nientes do Commonwealth e agora
subvenciona atividades — notada-
mente no setor agricola — de que
realmente néo necessita. Portanto, o

.Mercado Comum empurra-a para
uma ineficdcia maior: ela produz.

maus produtos a maus precos. Se eu
fosse inglés, seria favoravel a safda
de meu pais da CEE; é preciso saber
reconhecer 0s proéprios erros.

Arquive

Friedman afirma que os governos produzem a inflacao

Influéncia econémica

dos Estados Unidos

-P. Falemos agora no papel dos Esta-
dos Unidos na economia mundial. A
moeda norte-americana € uma moe-
da internacional...

R. Nio, de forma alguma. Essa moeda
é amplamente utilizada pelo mundo,
mas nie é “internacional”. Cada pais
pode ter uma taxa de cambio flutuan-
te; nenhum banco central é obrigado a
ter doélares e, além disso, uma parte
impoertante dos délares em circulagao
é criada fora dos Estados Unidos, por
transacdes entre nio americanos —
por exemplo nos euromercados.

P. Sem duvida, mas o dolar preenche
em todo caso, quer queiramos quer
ndo, a fungéo de uma moeda interna-
cional... :

R. Essa realidade nio basta para fazer
do doélar uma moeda internacional.
Traduz simplesmente o fato de que o
délar é geralmente desejado e mantido
ne mundo. Mas é uma meeda nacional
e nenhum outro pais é obrigado a ser-
vir-se dela.

P. Fiquemos na situacéo de fato.
Existe sem duvida um problema
muito concreto: a massa monetéria
norte-americana, em lugar de ser
simplesmente detida nos Estados
Unidos, encontra-se parcialmente |
nas méaos de pafses estrangeiros.
Nessas condicdes, como a politica
monetéria norte-americana pode le-
var em conta o papel internacional,
desejado ou imposto, dessa moeda
nacional? |

R. Pessoalmente, sou contririo a que
se “leve em conta” o qiie quer que seja |
na politica monetaria. Sei bem que a
Reserva Federal gostaria de “levar em

conta” tudo... E bem por essa razao

‘P. Uma oitim
pergunta, qu
ndo é possive
deixar de fazer
qual é sua analis
das associacde
entre as taxas d
juros, as taxas d
cambio e o défic
orcamentari
norte-americano
Combo sabe, o de ; :
sacordo sobre esse ponto é muito
grande, inclusive dentro da equipe
Reagan.

R. Partamos, em primeiro lugar, de
uma realidade, a do mercado mun-
dial dos capitais. Nesse mercado, as
taxas de juros dependem sem davida,
da oferta e da procura de.fundos. E;
sem duvida, um dos componentes da
procura é a necessidade de financia-
mento do governo ligada ao déficit
orcamentario. Mas a questdo chave
nao é o sentido da relagio, mas sua
intensidade: mais precisamente,
qual é o impacto relativo do déficit
or¢amentério norte-americano?

O déficit federal norte-america-
no é da ordem de 170 bilhdes de dola-
res. Mas os Estados e as cidades, em
conjunto, tém um superavit de cerca
de 80 bilh6es. Portanto, no total, a.
puncio publica sobre o mercado €:
apenas de 90 bilhdes de dolares. Isso,

portanto, representa apenas 2% do

7y

que propenho substituir a Reserva-Fe-
deral por um computador! )
P. Admitamos que esse computador
seja instalado. Que dados lhe forne-
ceria entdo: dados puramente nacio-
nais ou entéo, também, dados relati-
vos a situacdo financeira interna-
cional?

R. Em meu tltimo livro, sugiro que o
computador se limite a emitir uma cer-
ta quantidade de moeda, fixada a um
nivel comparavel ou ligeiramente su-
perior ao de crescimento econdémico.
P. Para isso, o senhor néo precisa
realmente de um computador: uma
calculadora deveria ser suficiente!
R. Exato. Porque, para mim, o fato de
querer “levar em conta” este ou aque-
le fator significa que a politica moneta-
ria para de tornar-se previsivel. Nin-
guém mais pode basear-se na certeza
de uma progressio estavel da moeda.
Prefiro uma calculadora, com todes os
defeitos eventuais desse enfogue, a
essa auséncia de previsibilidade em
que desembocam inevitavelmente
normas que deveriam ser mais aper-
feicoadas. Poderiamos, todavia, imagi-
nar uma regra mais complexa, consis-
tindo em assegurar uma progressio re-
gular da moeda definida, desta vez, da
maneira mais ampla possivel e nao
apenas em termos de moeda de banco
central, Dessa forma, os riscos de crise
de liquidez seriam eliminados. A razée
pela qual cessei de recomendar um tal
enfoque é de ordem politica e néo eco-
nomica; de fato, essa regra pressupo-
ria que se deixasse uma latitude de

- julgamento excessivamente grande

para Paul Volcker e para os membros
do Conselho da Reserva Federal.

PNB norte-americano. Dessa forma,
o déficit norte-americano nfo pode
explicar o nivel atual das taxas de
juros. Por essa razéo, a meia dizia de
economistas que tentou medir a as-
sociacio entre déficit e taxas de ju-
ros nem sequer conseguiu isolé-la de
maneira clara nas estatisticas.

A relacdo mais clara € a que asso-
cia a expans@o monetéria e as taxas
de juros nominais: o crescimento da
massa monetéria alimenta a inflagéo
e desemboca entdo sobre taxas de
juros elevados. Se os déficits tém um
impacto sobre as taxas,é essencial-
mente um impacto indirete através
da incitacdo que representam a au-
mentar a massa monetaria.

Veja bem, o déficit é como o nfvel
do délar: os politicos, e atras deles os

“jornalistas, fazem deles bodes expia-

térios para seus erros ou ento —
como os democratas diante de Rea-
gan — temas cOmodos de debate po-
litico. A realidade é diferente.

P. Acho, como o senhor, que a reab-
sorcde do déficit norte-americano,
embora desejavel, na melhor das hi-
poéteses s6 resolveria parciaimente os
probiemas que lhe sdo atribuidoes.
Mas, entdo, o que explica realmente
o nivel atual das taxas de jures?

R."Para mim, o comportamento das
taxas gie jurqs a longo prazo explica-
se muito facilmente: as pessoas rea-

erna
As taxas
de cambio

flutuantes

P. Ha muito tempo, o senhor vem pre- .
conizando a generalizagao das taxas de
cambio flutuantes, sustentando que .
permitiriam a cada pais definir sua poli- -
tica econdémica naciocnal sem ter de se ..
preocupar com a de seus vizinhos. Ora,*
até o momento, as experiéncias feitas
nesse sentido revelaram-se bastante de-
cepcionantes. "

R. Ndo se pode falar em malogro das
taxas flutuantes. Para-entender o pro-
blema, € preciso distinguir dois tipos de
influéncia de um pafs sobre outro: a:
due decorre das evolugdes reais, cujo |
€feito nada pode suprimir nem as taxas
fixas nem as taxas flutuantes; e a asso-
ciada a politica monetaria. E contra es-
te segundo tipo de influéncia que as
taxas flutuantes permitem se proteger.
Quer exemplos? Em 1973, os Estados '
Unidos e a Buropa estavam no comego -
de uma fase de inflacéo que iria atingir |
seu ponto culminante por volta de 1978- .«
1980. No mesmo ano, o Japao, onde a
inflacdo chegava a 25%, resolveu supri- -
Inir esse fendmeno. E conseguiu fazé-lo, ..
durante o mesmo perfodo, o que teria |-
sido impossivel em regime de taxas de’; |
Cambio fixas. Podemos citar igualmen- |-
te o caso dos Estados Unidos que seﬂf 5
€uem uma politica monetéria indepen;-
dente porque deixam flutuar o délar. f

P. Jé que estamos falando em délair,
como vé sua evolugao? %

R. Francamente, estou muito su;r-
preendidopelo fato de o délar ter podiclo
permanecer por tanto tempo nesse nf-

| vel. A razéio fundamental desse fendme-

no decorre, para mim, da importancia '
dos stocks financeiros que podem ser -
mobilizados para alimentar cs fluxos "
de eompra do délar. Dito isso, conside-
ro muito provével uma forte acelersgao’
da inflagfo e uma substancial diminui-
¢do do crescimento 'nos Estados Uni- °
dos. Entdo, a baixa do délar — tantas
vezes anunciada — se tornara realida-
de. Seja como for, cedo ou tarde, o dolar
baixara.

‘P. De maneira mais geral; ndo acha'que
estamos assistindo a uma mutagdo. pro-
funda da economia, que faz da finanga
um elemento no minimo tao determi-
nante quanto o comércio? s

R. Absolutamente. Como acabo de di-
zer, penso, por exemplo, que o délanvai
baixar, mas acredito que essa baixa
nao impedira que os estrangeiros dese-
jem investir seu dinheiro nos Estados
Unidos. E esses afluxos de capitais con-
tinuaréo a ter por contrapartida umde¢- °
ficit comercial norte-americano. ’

Meu amigo e ex-professor Arthur .
Burns — que hoje é embaixador na Ale- .
manha — observava que o numero de '
pessoas empregadas na Europa perma-
neceu-estacionario ou diminuiu nos al-
timos dez anos. Nos Estados Unidos, |
em compensacio, ha 20 milhdes de em-
pregos mais do que ha dez anos e sete .,
milh6es mais do que hé 18 meses. Con-
segilentemente, ¢ facil: compreender ||
por que o dinheiro vai da Europa para :
0s Estados Unidos e nic o contréario. |
Dessa forma, quando ougo 0s governos
europeus quexando-se do ddlar, des- .|
confio um pouco de que fazem dele um
péaravento destinado a ocultar seus pro- |,
prios malogros. i

P. Que conselhos daria a Ronald Reagan .
neste inicio de segundo mandato? i

R. Aconselharia ao presidente Reagan.:
que fizesse propostas audaciosas, im- "
plicando mudancas fundameéntais em
nosso sistema de seguranca social: re-*
cuar a idade da aposentadoria, reduzir. i
os estimulos existentes em favor da“;
aposentadoria antecipada, rever os mé-
todos de financiamento das despesas™ .
de saude.

Fala-se muito hoje do déficit orga- .
mentario. No entanto, para mim, a {"
bomba que estd para explodir é a das i
despesas de protecdo social. Quer se
trate de aposentadoria ou de saude
(medicare), temos de voltar para a con-i*
cepcdo inicial: a de uma rede de segu-
ranca minima e nio de uma fonte prin--
cipal de financiamento.

Trata-se de um desafio que o presi- ..
dente Reagan, néo obstante o éxito de :
seu primeiro mandato, ainda ndo pdde .,
aceitar. ot

Déficit orcamentdario e juros

giram primeiro & antecipagfio de |
uma forte inflacdo e depois a uma
incerteza muito grande sobre a evo- ;Qi
lucéo da inflacdo. O resultado foi que i+
os que pediram empréstimos e os ‘]
que os concederam se desligaram do i
mercado a longo prazo..Como o go-
verno norte-americano persistiu em i«
emprestar a longo prazo, a retragéo .';
dos que concederam empréstimos foi-
a mais forte e explica o nivel elevado "
das taxas. Observo, alids, que ha al
guns meses a incerteza menor que
rodeia a inflagdo se traduz por uma '
baixa das taxas a longo prazo. A ta- !
xa atual, da ordem de 11%, corres-:
ponde a uma taxa real, depois dos
impostos, da ordem de 3 a 4%, 0 que
néo é anormal.

P. Se entendi bem, esse mesmo feno- .
meno deveria provocar taxas a curto
prazo muito mais baixas do que as .
que se observam! $

R. De fato. Reconhego que o compor-
tamento das taxas a curto prazo me
surpreende um pouco. S6 vejo uma
explicacdo, mas ndo me satisfaz: '
completamente: é que, em todos os /i
exemplos de desinflagdo que pude
estudar, as taxas de juros reais a cur-
to prazo foram muito altas. No Chile,
por exemplo, houve taxas reais de 4 »
ou 5% ao més! Houve as mesmas ta- |
xas durante a deflacéo norte-ameri-
cana. Como vé, é mais uma verifica- '
cdo do que uma explicacéo...



