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O que é preciso para evitar a depressão 
por Martin Wolf 

do Financial Times 

"Ainda parece provável 
que nós deveríamos ser ca-
pazes de evitar sérias de-
pressões, evitando as infla-
ções que normalmente as 
precedem, mas podemos 
fazer muito pouco para 
curá-las, depois que se ins-
talaram. O momento para 
se preocupar com as de-
pressões é, infelizmente, 
quando elas estão mais lon-
ge da mente da maioria das 
pessoas", disse Friedrich 
Hayek (The Monetary Fra-
mework, The Constitution 
of Liberty). 

Se Hayek tiver razão, a 
economia mundial já está 
condenada, pois uma redu-
ção inflacionária no poder 
de compra do dinheiro tem 
sido a característica da 
economia mundial desde a 
Segunda Guerra Mundial, 
embora uma depressão 
certamente não esteja mui-
to longe da mente das pes-
soas atualmente. Ao con-
trário, muitas pessoas es-
crevem como se uma de-
pressão global fosse um fa-
to, não apenas um temor. 

Esses perigos foram 
muito bem descritos pelo 
economista norte-
americano, Irving Fisher, 
em sua análise da deflação 
da dívida na década de 30. 
O endividamento exagera. 
do e a deflação dos preços 
dos ativos podem levar à li-
quidação da dívida, ao co-
lapso dos bancos e ao declí-
nio dos depósitos bancá-
rios, a uma queda nos pre-
ços e a um aumento nas ta-
xas de juro reais. Se se 
acrescentar a essa lista um 
sistema de taxas fixas de 
juro e um surto de protecio-
nismo mundial, a deflação 
poderá rapidamente 
tornar-se mundial. 

Mesmo assim, não está 
inteiramente claro que 
uma depressão global deva 
acontecer e está muito cla-
ro que nada comparável a 
uma depressão tenha já 
ocorrido. O Produto Inter-
no Bruto (PIB) dos países 
industrializados como um 
grupo continua a crescer a 
cada ano: Não existe ne-
nhum semelhança entre is-
so. e a Grande Depressão: 
entre 1929 e 1933, o Produto 
Nacional Brutd (PNB) real  

dos Estados Unidos teve 
uma queda de 30%, en-
quanto o PIB alemão decli-
nou 24% entre 1929 e 1932. 
Não se encontram exem-
plos contemporâneos de co-
lapsos comparáveis entre 
os países industrializados, 
mas sim entre os países da 
Europa Oriental e da ex-
União Soviética (ver abai-
xo). 

Ajudado pela decisão de 
romper o vínculo fixo entre 
a libra esterlina e o ouro 
em 1931, o PIB do Reino 
Unido caiu apenas 5% en-
tre 1929 e 1932 e voltou a fi-
car acima dos níveis de 
1929 até 1934. Por isso, o de-
sempenho da economia do 
Reino Unido durante a 
atual recessão não merece 
ser comparado com o que 
aconteceu durante a Gran-
de Depressão. Mas existe 
uma importante diferença: 
com um declínio no PIB de 
4% entre os segundos tri-
mestres de 1990 e 1992, o 
Reino Unido sofreu muito 
mais do que qualquer outra 
importante economia ago-
ra. Em contraste, na Gran-
de Depressão o Reino Uni-
do sofreu menos do que os 
outros. 

A desaceleração 
foi inesperada e 
constantemente 

subestimada 
O que isso não é, portanto 

— ou pelo menos o que ain-
da não é —, uma depressão 
global, entendendo-se com 
isso um período prolongado 
de declínio econômico 
mundial, com uma queda 
dos preços e o colapso do 
comércio. Entre 1930 e 
1932, por exemplo, o comér-
cio mundial de bens manu-
faturados teve uma queda 
de 40%. Mas agora o co-
mércio continua a crescer. 

Ao mesmo tempo, a atual 
recessão é diferente de ou-
tras que ocorreram desde a 
Segunda Guerra 'Mundial. 
Conseqüentemente -=argu-
menta Alan. Greenspan, 
"chairman" , do Federal.  

e. 
Reserve Board (Fed, ban-
co central n-orte-
americano) —, a recupera-
ção provavelmente tam-
bém será particularmente 
lenta. 

Essa desaceleração eco-
nômica — até agora mais 
evidente nas economias 
anglo-saxônicas — foi ao 
mesmo tempo inesperáda e 
constantemente subesti-
mada. No final de 1989, por 
exemplo, a OCDE' (organi-
zação dos principais países 
industrializados) previu 
um crescimento muito 
constante para os Estados 
Unidos e o Reino Unido. 

E verdade que a maioria 
dos declínios econômicos é 
inesperada. Mas os dois úl-
timos — as recessões rela-
cionadas com o choque do 
petróleo em 1973-76 e 
1979.83 — foram inespera-
dos por uma razão até plau-
sível. A combinação de 
uma súbitá e acentuada de-
terioração nas condições 
do comércio, com um dese-
jo de taxas menoes de infla-
ção nos países industriali-
zados, que atingiu 14% em 
1974 e 11% em 1980, expli-
cou tanto a recessão quanto 
a surpresa. Mas, desta vez, 
houve uma recessão ines-
perada sem uma surpresa 
mundial semelhante. 

A exceção. que parece 
confirmar a regra foi a Eu-
ropa, onde a unificação ale-
mã tem sido uma ,explica-
ção para o recente desem-
penho medíocré. Isso foi 
em parte um acidente da 
história, mas também um 
erro dos políticos que 
transformaram essa oca-
sião no momento para tra-
tar o Mecanismo Cambial 
Europeu (ERM), do Siste-
ma Monetário Europeu, co-
mo um padrão-ouro dos 
tempos modernos. 

O resto já é história: em 
efêmero surto econômico 
na Alemanha; um impulso 
à demanda no resto da Eu-
ropa devido ao desapareci-
mento do superávit externo 
da Alemanha, mais do que 
contrabalançado pelos efei-
tos recessionários do au-
mento das taxas de juro 
alemãs; um' crescimento 
mais lento na Europa; e, fi-
nalniente, a saída da lira e 
dalibra do ERM e a desva-
lorização da peséta espa- • 
nhola. . 

A unificação alemã não é 
o único evento político ines-
perado a afetar o atual de-
sempenho econômico. Os 
dividendos da paz, trazidos 
também pelo fim da Guer-
ra Fria, tiveram efeitos im-
portantes nos Estados Uni-
dos. A Califórnia, que ago-
ra deverá rejeitar Bush nas 
eleições presidenciais, é a 
vítima mais significativa 
dos cortes nos gastos mili-
tares. 

A unificação alemã 
não é o único 

evento a afetar o 
desempenho atual 

Entretanto, a históra é 
bastante diferente nos Es-
tados Unidos, Japão, Reino 
Unido, Canadá; Austrália e 
Escandinávia, economias 
que em conjunto são res-
ponsáveis por' dois terços 
da produção total dos paí-
ses industrializados. É 
uma história de inflação 
dos preços dos ativos, se-
guida por uma deflação da 
dívida. Na década de 80, ci-
dadãos particulares — des-
de o mais humilde compra-
dor de casa em Surbiton 
até Paul Reichmann — pre-
feriram apostar na infla-
ção, algo que a liberaliza-
ção financeira da década 
de 80 tornou muito fácil e 
que sua exagerada ambi-
ção, ou talvez sua simples 
cobiça, tornou muito 
atraente. 

Segundo a última Pers-
pectiva Econômica Mun-
dial, do FMI, a relação en-
tre a dívida total do setor 
privado não financeiro e o 
PIB aumentou de 0,8 para 
1,6 no Reino Unido, de 1 pa-
ra 1,4 nos Estados Unidos e 
de 1,3 para 2,2 no Japão, en-
tre 1980 e 1991. Os preços 
dos imóveis residenciais, 
deflacionados pelos preços 
ao consumidor, aumenta-
ram cerca de 200% no Ja-
pão entre 1980 e 1991, 25% 
no Reino Unido'entre 1980'e 
1989 e.cerca de 30% nos Es-
tados Unidos; Mas depois, 
esses preços despencaram,  

com sérias conseqüênciis 
quanto para os devedores 
como para os' intermediá-
rios financeiros. Isso não 
surpreende: nos Estados 
Unidos 42% de todos os em-
préstimos bancários pen-
dentes foram para imóveis 
em 1991, enquanto no Reino 
Unido a proporção foi de 
31%.Se o sistema financeiro 
não falir, os depositantes 
não deverão sentir-se mui-
to pior, em conseqüência 
das quedas nos preços dos 
ativos. Mas aqueles que 
são substanciais fornecedo-
res líquidos de emprésti-
mos deverão sentir-se mal. 
No Reino Unido, por exem-
plo, a relação entre a dívi-
da hipotecária e o valor do 
estoque de imóveis aumen-
tou 10%, para 33%, entre 
1988 e princípios de 1992. A 
medida que o valor líquido 
declina, as pessoas'tentam 
poupar mais e à medida 
que aumenta o desejo de 
poupar e os preços dos ati-
vos caem, as economias de-
clinam, minando ainda 
mais a capacidade de pa-
gar juros. 

É essencial não permitir 

o colapso do sistema finan-
ceiro para evitar que os de-
clínios nos preços dos ati-
vos criem uma depressão. 
Os governos devem tam-
bém manter as taxas de ju-
ro a curto prazo suficiente-
mente baixas para que pos-
sam permitir o ajuste dos 
balanços. Igualmente im-
portante, porém, é a coope-
ração internacional, parti-
cularmente no campo do 
comércio. Um surto de pro-
tecionismo, depois de um 
colapso da Rodada Uru-
guai de negociações comer-
ciais multilaterais, seria 
quase o pior erro possível.' 

Os governos devem ga-
rantir a saúde de seus siste-
mas financeiros e a abertu , • 
ra de suas economias. A re-
cuperação ocorrerá no mo-
mento oportuno, emboré 
não tão depressa como 
muitos esperam. O pior de 
todos os erros seria o pâni-
co. Esta não é ainda uma 
reprise da Grande Depres-
são. Se os governos manti-
verem o controle e a- luci-
dez, este declínio não se 
transformará numa de-
pressão. 


