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Sob a densa sombra da Grande Recessao
Por Martin Wolf

Os Estados Unidos e a Europa ainda convivem com os legados da crise financeira de 2007-09 e com a subsequente crise da
zona do euro. Sera que politicas melhores poderiam ter evitado esse desfecho? E, se sim, quais poderiam ter sido elas?

Esta em curso uma recupera¢ao, mas apenas num sentido limitado. A variacido do Produto Interno Bruto (PIB) dos paises
atingidos pela crise é agora positiva. Mas o PIB continua muito abaixo do que se poderia prever a partir das tendéncias
pré-crise. Na maioria dos casos, o crescimento nao se recuperou, principalmente devido as quedas da expansao da
produtividade. Na zona do euro, o PIB ainda estava abaixo dos niveis pré-crise no segundo trimestre de 2015. Nos paises-
membros atingidos pela crise, uma volta a producao pré-crise ainda estd muito distante. Eles amargarao décadas perdidas.

A partir de uma amostra de 23 paises de alta renda, o professor Laurence Ball, da Universidade John Hopkins, conclui que
as perdas de producao potencial variaram de zero na Suica a mais de 30% na Grécia, Hungria e Irlanda. No agregado,
conclui ele, calculava-se que a producao potencial deste ano seria 8,4% inferior ao que sua trajetoria pré-crise autorizaria a
prever. Esse dano causado pela Grande Recessdo é muito semelhante a um hipotético desaparecimento da economia
alema3, observa.

As crises financeiras levam a recessoes profundas e a desaceleracoes prolongadas em parte porque os
formuladores de politicas publicas temem opor reacoes fortes. Por esse motivo teve-se simplesmente
que enrijecer a regulacao do setor financeiro

Uma descoberta central da obra do professor Ball e, mais recentemente, de Antonio Fatés, do Insead, e de Lawrence
Summers, de Harvard, é a de que as estimativas da producao potencial acompanham a producao real. Isso sugere que a
"histerese" - impacto da experiéncia passada sobre o desempenho subsequente - é muito poderosa. Entre as possiveis
causas da histerese estao: o efeito do desemprego prolongado sobre a empregabilidade; as desaceleracoes dos
investimentos; as quedas da capacidade do setor financeiro de respaldar a inovac¢ao; e uma perda generalizada de espirito
animal.

Neste ano, Janos Furman, presidente do Conselho de Assessores Econdmicos dos Estados Unidos, trouxe a luz o impacto
do baixo investimento do pds-crise: apds a crise, a contribuicio dos investimentos a produtividade do fator trabalho caiu
para niveis muito baixos. Isso alcancou niveis impressionantes nos Estados Unidos, onde o impacto estimado foi, na
verdade, negativo.

A hipoétese da histerese nao é universalmente aceita. Existem pelo menos trés outras explicac6es para o colapso duradouro
da producao no pos-crise.

Em primeiro lugar, argumenta-se que os surtos de crescimento do crédito elevaram as estimativas pré-crise da producao
potencial para niveis muito superiores aos sustentaveis. Uma objecao a isso é a de que a expansio do crédito elevou os
precos dos ativos muito mais do que estimulou os gastos reais. Adair Turner, ex-presidente da Financial Services Authority
do Reino Unido, defende essa tese em seu livro "Between Debt and the Devil". Outra objec¢io a esse argumento é o de que
ele confunde a contribui¢ao da divida a estrutura da demanda com seus efeitos sobre a oferta total.

Uma segunda explicagio para o colapso da produgio no pos-crise é que o impacto das novas tecnologias sobre a producio
esta sendo subestimado. Mas, mesmo se isso for verdade (o que é possivel), nao explica a acentuada desaceleracao do

crescimento da produtividade observada ap6s a crise financeira. A dificuldade de medir o impacto das novas tecnologias,
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produtividade no po6s-crise) em relacao aos EUA (o ber¢o dessas novas tecnologias, mas relativamente menos afetados pela
desaceleracao da produtividade).

Uma tltima explicacdo é a de que o crescimento da produtividade se desacelerou antes da crise. Nos EUA, esse parece ter
sido o caso. Mas isso é menos obviamente verdadeiro em outros paises.

De modo geral, entdo, a hipotese da histerese mantém forca significativa. E por isso que é tdo importante evitarmos crises
gigantescas e reagirmos energicamente a qualquer uma que possa ocorrer, a fim de minimizar seu impacto econémico.

Caso contrario, o ciclo ruim podera prejudicar a tendéncia permanentemente.

Isso levanta duas novas interrogagoes: o impacto adverso da crise poderia ter
sido menor? E sera que ele ainda pode ser revertido? A resposta a primeira é,
necessariamente, sim. Mas, para isso, teriam sido necessarias respostas fiscais
e monetarias mais vigorosas, e uma reestruturagdo mais agressiva das
instituigbes financeiras prejudicadas. A zona do euro, em especial, deveria ter
feito muito mais. Mas, mesmo hoje, faltam-lhe a vontade e as instituicoes
necessarias.

A resposta para a possibilidade de as quedas dos niveis da producao e das
taxas de crescimento serem revertidas deve ser, necessariamente, sim, mais uma vez. Mas no inicio da década de 1960 o
PIB per capita dos EUA recuperou o nivel indicado por uma continuidade das tendéncias pré-1929. Infelizmente, o
impulso fiscal dado pela Segunda Guerra Mundial foi uma solucao salvadora para a politica do governo. Nao pode ser
replicado em tempos de paz. Mesmo assim, poderia, a0 menos, ser possivel voltar as taxas de crescimento da tendéncia
pré-crise. Uma mescla de agressivo apoio a demanda e contribui¢oes a demanda de longo prazo - notadamente por meio
de niveis muito maiores de investimento publico - alcancgaria ambos os objetivos de uma s6 vez.

A evidéncia, entao, é a de que recessoes purulentas tém efeitos prolongados sobre a prosperidade. Uma das conclusoes é a
de que é essencial agir rapidamente para restabelecer a demanda. Além disso, ficou claro agora a evidéncia de que os
grandes paises de alta renda tiveram o espaco de politica ptiblica necessario para agir de modo decisivo.
Independentemente do que disseram tantos, tdo tolamente, em 2010, esses paises nunca enfrentaram o mais leve risco de

se transformar numa Grécia. Os EUA e, mais ainda, a zona do euro deveriam ter reagido de maneira muito mais agressiva.

A experiéncia indica mais uma coisa, nao menos importante. Pode ser dificil evitar crises, mas é essencial torna-las
pequenas e raras. As crises financeiras levam a recessées profundas e a desacelerac6es prolongadas em parte porque os
formuladores de politicas pablicas temem opor reag¢oes suficientemente fortes. Por esse motivo teve-se, simplesmente, que
enrijecer a regulacao do setor financeiro. A pergunta é se ele foi enrijecido da maneira certa. (Traducao de Rachel
Warszawski)

Martin Wolf é editor e principal analista econémico do FT

20f2 11/11/15 11:46



