Paul Krugman, um economista incontornavel

“ Acabem com esta crise,”j& 0 seu livro de 2012
Emanuel Augusto dos Santos?

A ciéncia econémica, diz-se, ndo € uma ciénciaaexab contrario da Quimica, por exemplo, em
Economia, ndo é possivel testar em laboratériormétadas teorias. Como alternativa as experiéncias
laboratoriais, os economistas utilizam as estatistios factos histéricos e algumas técnicas e lowde
econométricos para demonstrar ou simplesmente ancsgumas evidéncias da realidade econdmica.
Mas quando se utiliza um pouco mais de sofisticag@ematica para fundamentar uma teoria ou
justificar uma medida de politica econdmica, o niamde pessoas que se interessam por ler e
compreender tais desenvolvimentos reduz-se drestiti. Assim, ndo é de admirar que a retorica
substitua, tantas vezes, o conhecimento acumula€algu origem a disciplina cientifica que podemos
simplesmente chamar Economiicgnomics na lingua inglesa).

Esta observacao preambular vem a proposito do fikombem com esta crise, ja” de Paul Krugman,
recentemente publicado em portugués, o qual émbgtrecensdo neste artigo. Mas antes de entrar nos
detalhes, vou concluir o raciocinio iniciado nogumafo anterior. Ora, ndo gozando a Economia dos
créditos de algumas ciéncias ditas exatas, a idmpué dos argumentos a favor desta ou daquel&tese
normalmente avaliada pela reputacdo de quem osrprok existéncia de varias escolas de pensamento
econdmico — designadamente, o keynesianismo e tessamais ou menos neoclassicas — acantona, é
certo, em campos separados 0s respetivos seguitRaes o grande publico nem sempre é claro quem
tem razdo quando para resolver um mesmo probleorap @ desemprego, se defendem politicas
diferentes ou até mesmo opostas. A comunicagae astvarias correntes ndo é facil e, ndo pouc&syez

a argumentacao termina na calista frase “essaig apnido”. Sim, é verdade, mas nem todas asagsni
tém o mesmo peso. No caso de Paul Krugman, tratsmdbo prémio Nobel da Economia de 2008,
ninguém podera referir-se as suas teorias apemas sendo meras opinides. A sua vasta obra, as suas
licdes de economia em reputados institutos e usidades, como o MIT, Yale, Standford, UC Berkeley,
Princeton e London School of Economics, e as sualsiplas intervencdes publicas fazem de Paul
Krugman um economista incontornavel do nosso tefpdemos tratar as teses de um prémio Nobel da
economia como meras opinides mas isso nao é segut@uma prova de inteligéncia.

Ao longo dos treze capitulos que compdem o livrautmr procura encontrar, mais do que identificar a
causas da atual crise - o que também ¢é feito gninhio para dela se sair. E 0 que é chocante, quase
revoltante, é que as solucdes estdo ao nosso eldaaltara apenas clarividéncia e honestidadesitte!

e vontade politica para as pbr em pratica. Temesnhecimento — o legado de muitas geracdes de
economistas — e os instrumentos — de politica rAcae¢ de politica orcamental - para atacar e acaba
com a depressdo em que a crise financeira intemmalanos mergulhou, mas por falta de acdo dos 80sso
politicos ndo o fazemos. Krugman critica asperagmetd entre a classe dos economistas, aquelegque s
resignam a situacao de uma economia depressiveetmmados niveis de desemprego e custos sociais
insuportaveis, refugiando-se no preconceito daéurtione ignorando as licbes da histéria econémica. U
dos episddios mais marcantes do Ultimo século @iande Depressao de 1930, cuja resposta em termos
de teoria econdmica fez nascer a obibeoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de John Maynard
Keynes. Krugman néo tem davidas quanto a atualidageconsideracfes que Keynes fez em relacdo a
situacdo da economia naquela época e também caamcerto das suas recomendacdes de politica para
debelar os graves problemas causados pela deprédsi@icés de citacdes contundentes, o autor desafia
0s economistas e as pessoas com influéncia e padetonomia e na politica a tomar posi¢éo e a agir,
depressa, para sairmos desta crise.

! paul Krugman, Acabem com esta Crise, ja! , Editorial Presenga, 2012.
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No primeiro capitulo do livro, o autor faz uma dégio da atual situagdo econdmica nos Estados Enido
da América e na Europa, para concluir que as cdadigconémicas em que caimos depois da crise
financeira internacional sé@o intoleraveis, desigmagihte os elevados niveis de desemprego entre os
jovens. Neste indicador especifico, a Europa, éavam particular os paises periféricos, estdo npido

que os EUA. A taxa de desemprego no escalao desgaatinge valores inaceitaveis de 43 por cento em
Espanha, 30 por cento na Irlanda e 28 por centdaha. Krugman néo refere Portugal — pais onde ja
esteve varias vezes, a primeira das quais no #ab976 ainda como estudante de doutoramento do
MIT e a ultima no inicio do corrente ano - mas p@déer juntado mais esse exemplo com uma taxa de
desemprego jovem bem acima dos 30 por cento. Refeteo aumento do numero de desempregados no
seu pais, que passou de 6,8 milhdes em 2007 pareltii®s em 2011, desabafando com um “Este € um
tempo terrivel para se ser jovem”.

De acordo com as estatisticas oficiais, a recess8cEUA durou 18 meses, de Dezembro de 2007 a
Junho de 2009. Nesse periodo, o PIB caiu 5 poocénhproblema € que, depois e ndo obstante alguns
estimulos da administragdo Obama, o crescimentobetico tem sido insuficiente para evitar o aumento
da taxa de desemprego. Na Europa, onde domina aomueito contra a politica orcamental como
instrumento de estabilizacdo econdmica, o desemspdaheconomiatem sido pior, em particular nos
paises sujeitos a duros programas de austeridadestE ponto que Krugman acha inadmissivel que os
responsaveis politicos ndo oferecam solucdes aslgdies que sofrem. Diz ele, “ndo houve nenhuma
praga de gafanhotos ndo perdemos os nossos commgsrtecnoldgico” entdo por que devemos ser
mais pobres em vez de sermos mais ricos do qumtid &nos atras? Quao bem aplicavel parece ser este
guestionamento ao discurso do empobrecimento @ssapor ai!

O segundo capitulo — sobre a economia da depress@imeca com uma longa citacdo de Keynes sobre a
Grande Depressdo de 1930. Excluindo alguns arcaigmestilo, a descricdo da situacdo econdémica de
entdo aplica-se perfeitamente aos factos que Isipgmes a viver na sequéncia da crise financeira
internacional. A teimosia dos politicos na rejeicioadocao de estimulos a economia, designadamente
através da despesa publica, faz lembrar aqueleigi@io de um carro de alta cilindrada cuja bateri
precisa de ser substituida mas para ndo gastacentena de doélares numa bateria nova tem a viatura
inutiimente parada. Krugman ironiza a posi¢cdo dmistio das financas da Alemanha que trata a
economia como uma questdo moral, fazendo sofreedessariamente 0s povos europeus para que estes
expiem os seus pecados por pretensas irrespodsaleiti orcamentais. Para justificar a sua posicao
contra os estimulos ao aumento da procura, invechkinde Say que, como sabemos, diz que a oféata cr

a sua prépria procura. Mas numa situacdo de “dlinaade liquidez em que a taxa de juro que é fixad
pelos bancos centrais ja estd muito préxima de séroom mais despesa poderemos sair desta ctése. A
porque a espesa de uns é o rendimento de outndz,de

O capitulo terceiro, intitulado “O Momento Minskinvoca o mecanismo que leva ao desencadear das
crises financeiras, pioneiramente descrito peloneeista Hyman Minsk. Pode ser resumido desta
maneira: em tempos em que tudo corre bem, as diadanentam e o risco de incumprimento é
subestimado, porém quando num certo momento algée@ha no pagamento, sucedem-se o0s
incumprimentos em cascata. Esse momento, ningubencgando vai acontecer mas acontecerd. Todos
nos lembramos da alegoria do bater de asas de arbaléta na Asia que faria desencadear um furacéo
na América, pois a sua semelhanca com o momenbrdgk € muito grande.

Krugman refere Irving Fisher, um dos grandes ecadstas) norte-americanos do século passado, como
também tendo deixado na sua obra a teoria da kdpirda/deflacdo. E que para pagar as dividass§oe
reclamadas por todos, os agentes econdomicos séadf a vender os seus ativos. Mas se todos
pretenderem vender a0 mesmo tempo, 0s precos aolapsnais aprofundam a depressdo econdmica.
Esta situacdo aconteceu quando rebentou a bolimaathiliario nos EUA e ficou conhecida pela crise do
subprime.

Nos dois capitulos seguintes, quatro e cinco, possse a digressdo sobre o sistema financeiro e as
consequéncias da desregulacao que transferiu pdranzos um poder ilimitado para criar dinheiro sem
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qualquer ancora na economia real. E mencionadcso da fusdo do Citibank com uma empresa nio
bancaria para criar o Citigroup, o que s6 foi padsfiepois de ser revogada a lei que, criada arsagu
Grande Depressado para proteger a estabilidadestemsi bancario, impedia tais fusfes. Este caso é
chamado a colacdo para ilustrar o podetalbby das instituicbes financeiras privadas junto doepod
politico. Claro que, com as méos livres, a finapgeada prospera, 0s ricos tornam-se mais ricos e o
pobres mais pobres. E contra essa crescente desideajue Krugman se insurge, invetivando as elites
gue se acomodam a tal situagdo justificando asiqgasdiecondmicas erradas. Cita uma interessarge fra
plena de conteddo politico do escritor Uptorn Siimcpara justificar a amorfia dos trabalhadores
relativamente as injusticas da desigual distritwigé rendimento que se transcreve “E dificil fazer
homem entender algo quando o seu salario depenfdetd de ele ndo entender isso”.

Mais a frente, no capitulo seis, vira-se de nowa gasua classe, a dos economistas, acusando-os de
nestes tempos negros para a Macroeconomia — clen@aitlade das trevas - fazerem parte do problema
e ndo da solucgéo. Insiste na incoeréncia de repsiscbnomistas que deram importantes contributas pa

0 nascimento da nova disciplina e hoje se refugiannacgdo, numa “keynesofobia” sem sentido. Entre
eles, menciona, com alguma pena, o nome de RobeasL E também neste capitulo que, tendo em conta
a localizacdo geografica das principais universdatbrte-americanas (na costa ou no interior) sapte

a divisdo das escolas de pensamento econémico“entreomistas de agua salgada” e “economistas de
agua doce” que se opdem ferozmente as ideias ohosips..

No capitulo 7, é feita a anatomia da resposta gadnainistracdo Obama deu para combater a crise.
Krugman conclui que a direcdo das medidas econén@stava certa mas a escala dos estimulos foi
manifestamente insuficiente. No caso do plano glvear as familias mais endividadas com a compra d
habitacdo, Krugman classifica-o como um fiasco.

A questdo candente dos défices publicos é tratadeapitulo 8. No contexto de uma economia em
depressao, o financiamento da despesa publica mamaa crowding out do investimento privado,
porque o efeito através do canal da taxa de juooseaconcretiza quando a procura do setor privado s
encontra em retracdo. O risco de uma subidayigbds dos titulos da divida publica como resposta dos
mercados a situacéo de défices publicos elevadnsmaieoricamente esperado e na pratica ndo e vei
verificar, pelo menos nos EUA. E que apesar do atonda divida pablica americana para os 93 por
cento do PIB no final de 2010, os encargos com gamp&nto de juros € relativamente reduzido e
suportavel desde que haja crescimento economiccienie. Para que o racio da divida ndo se agrave
basta que o crescimento nominal do PIB (taxa decorento real mais taxa de inflagdo) seja igual ou
supere a taxa de juro implicita da divida publibdo tém, assim, razdo os que se focalizam
excessivamente na reducdo do défice no muito qrero, pois isso ndo ajuda a economia a sair da
depressao e torna o objetivo da reducdo da dividta anais dificil e complexa. O argumento, muito
utlizado aqui por estes lados, de ndo se podelvezaam problema criado pela divida com mais divéda
desmontado por Krugman, chamando a atencdo quevidadie alguém é um ativo de outrem,
globalmente a divida ndo é um problema como o seria catdstrofe natural. Neste ponto convém
lembrar que o raciocinio se aplica no contexto mhepais, isto €, quando a divida é interna. Quando a
divida é externa isso & mais complexo e careceutte@sorespostas, envolvendder alia a politica
cambial.

A questdo da inflagéo é tratada no capitulo 9izdtido as estatisticas oficiais mostra-se quamdados
eram os temores de que uma politica monetaria sigasta provocasse um processo inflacionista. Em
2011, a taxa de inflagdo nos EUA ainda se situ@ixalte 4 por cento, precisamente o valor que algun
economistas defendem que deveria ser o objetivobdosos centrais, em vez dos atuais 2 por cento
fixados pelo Banco Central Europeu. As razfes arfale uma inflacdo um pouco mais alta séo as
seguintes: i) torna a procura de crédito maisiafraporque em termos reais o montante da amodéiizac
guando esse momento chegar, € inferior ao quevaatéecomo empréstimo; i) reduzsiock de divida

em termos reais, aliviando os devedores e iiilifacd ajustamento dos salarios reais, sem redgir
salarios nominais.



A andlise da economia europeia é feita com maitallt® no capitulo 10 e estende-se pelo capitulo 11.
Sob o tituloEurodemmerung, o que traduzindo do alemado quer dizer “Crepusdolduro”, Krugman
procede a andlise critica da situacdo na area o esyla ortodoxia da politica econémica europeia,
concluindo que, assim, a Europa tomou a dianteira p desastre. Critico em relacdo a forma como foi
lancado o euro abrangendo um conjunto de econaqu@$do reuniam todos os critérios requeridos por
uma area monetaria 6tima, ndo deixa, contudo, blinkar que o sucesso da moeda Unica europeia sera
uma coisa boa para todo o mundo e o seu fracasdpéia o sera para o resto do mundo. A fraca
mobilidade do fator trabalho, embora a legislac@io @ impega, e a incipiente integra¢do orgamedtal s
os dois maiores problemas ao bom funcionamentoutlo. & do ponto de vista da intensidade das
relagBes comerciais, a situagéo € consistente @as@&ncia de uma s6 moeda.

Os europeus estardo a laborar numa “grande desiloséque ao diagnéstico da situagdo diz respeito.
Com efeito, com a Alemanha na lideranca, preteedé&ger crer que a crise tem a sua origem na
irresponsabilidade orcamental de alguns Estadosobstra-se que o argumento estd errado, pois que
agregando os GIPSI (Krugman por louvavel respeaiEstados nunca usa a sigla PIGS), que é o grupo
da Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e Italiaglaxbos orcamentais mostram que quer o défice quer a
divida publica estavam a melhorar nos anos queeaheam a crise. Por outro lado, é o receio daléim
préprio euro que torna ainda mais altas as taxaprdepara os paises da periferia, como se prova
contrastando a situagdo com a dos Estados que t&danpropria como o Reino Unido e a Dinamarca,
por exemplo.

Para salvar o euro, faz trés recomendac®es: ipuilsitidade do BCE para comprar titulos da divida
publica (tudo aponta que ira ser concretizada degmianincio do BCE do dia 6 de Setembro ultiijo);
Aumento da procura interna nos paises exceden@Zoinsconcomitante aumento (moderado) da inflagédo
e iii) austeridade orcamental para os paises comangas publicas desequilibradas. Esta terceira
recomendacao parece-nos revelar alguma cedéraisvaehente a tese central de que a austeridade leva
mais depressao. Esta tese € plenamente retomadgitao 11 com o sugestivo titulo “Austerianos” ou
seja 0s que tém obsessdo pela austeridade. Valkfirmar que a crise dos paises endividados foi
provocada pela crise financeira internacional e m&@wntréario, retirando fundamentacdo ao argumento
gue defende que os paises sofrem ataques espamilptirque tém elevados défices publicos. Da o
exemplo do Reino Unido, que depois de ter tomaddidae severas de austeridade orcamental viu os
indicadores de confianca baixar ainda mais. Ficnaslesvalorizada a tese de que a melhoria das
financas publicas, s6 por si, leva ao aumento defiam@a dos mercados e com esta viria
automaticamente a recuperacéo da economia.

Nos dois Ultimos capitulos, Krugman volta a focatige nas falhas do atual sistema econdmico, imcapa
de restaurar o pleno emprego e criando situacdestoema desigualdade e injustica. Reafirma adase

€ preciso estimular a procura para sairmos da, @ike@gando que quando gastarmos mais o PIB eal e
emprego crescem e quando gastamos menos o PI8geahprego diminuem.

Numa antevisdo dos possiveis cenarios para a gaoléconémica dos EUA depois das eleicbes
presidenciais do proximo més de Novembro, considpra o desempenho da economia nos trés
trimestres que precedem imediatamente as eleic@esisivo para 0s seus resultados. Parece indiciar
algumas preferéncias pela politica de Barack Ob#mdayia, referindo-se a Mitt Romney, o candidato
republicano, acaba por dizer, que, como aconteesegqsempre na politica, as promessas feitas nos
programas sao para ganhar votos e que depois heegpeagmatico. Com esta afirmacgéo deixa entrever
que a politica dos republicanos ndo sera, comonslqensam, de puros falcdes, até porque ha
conselheiros econdmicos com ppensamento keynes@mseLstaff!

Numa adenda final, ainda deixa algumas referéreidados sobre o que sabemos (ou néo) sobre os
efeitos da despesa publica no crescimento econémimemprego. Avisando que néo se deve confundir
correlagdo com causalidade, ilustra com estatsstis EUA um caso de correlagdo negativa, mas
espuria, entre despesa publica em percentagemBde fRixa de desemprego, isto €, o desemprego baixa



com o aumento da despesa e sobe com a sua dintintigébora este caso seja a favor das suas teses,
alerta para a existéncia de uma terceira variavekgresponsavel por aquela relacéo.

Terminamos este resumo alertando para o facto deaimula que tivéssemos procurado destacar o que
mos pareceu mais importante ao ler o livro, isso didpensa a leitura integral da obra até porque os
temas abordados sdo ndo s6 da maxima atualidade podem ser decisivos para o nosso futuro
coletivo.



