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A tese da estagnacao secular

Por Demian Fiocca

A debilidade da economia global contribuiu para a desacelerac¢ao do Brasil a
partir de 2014. Mas por que, nas economias desenvolvidas, as empresas nao
aumentam investimentos se ha anos as taxas de juros (em doélares, euros etc.)
estdo baixissimas? E por que as familias desses paises ndo aumentam o

consumo?

A ideia de que a economia possa entrar em uma letargia de baixo crescimento
ganhou destaque em 1938, com Alvin Hansen, nove anos apos a crise de
1929. Volta a ganhar projecao entre 2014 e 2016, com Larry Summers, seis a

oito anos apos a crise de 2008.

Como ressaca dos excessos financeiros, a falta de apetite dos bancos para
emprestar é uma das causas do baixo crescimento. A crise de 2008 e a
recaida europeia de 2011 ajudam a explicar rupturas na evolugio do crédito

nos paises desenvolvidos.

A debilidade das economias
desenvolvidas
provavelmente resulta de
causas como a
concentracao de renda e a
transicao de uma economia
industrial e de servicos
fisicos para uma "virtual".
Sobre tal base,
sobrepoem-se fatores
conjunturais relacionados
as crises financeiras

Mas a tese de estagnacao secular nao
trata do impacto de euforias e depressoes
na oferta de crédito. Ele aborda
mudancas estruturais na economia.

Assim, abstraindo da anélise as
condigdes de financiamento, pode-se
dizer que a economia funciona bem
quando as familias consomem o que
ganham e as empresas reinvestem o que
lucram. Vazamentos no ciclo de consumo
e investimento, tal como pogas ao lado de
uma tubulagdo trincada, resultam num
desanimo econdémico. Taxas de juros

reais cada vez mais baixas sdo entdo necessarias para equilibrar um mesmo

nivel de crescimento.

Em recente conferéncia no FMI, o ex-Secretario do Tesouro dos EUA, Larry
Summers, aponta possiveis causas para a queda da "taxa de juros de
equilibrio" nos ultimos anos. Ele mostra um grafico no qual essa taxa, para
economias desenvolvidas, cai aproximadamente de 5% e 1990, para 3,5% em

2000, 2% em 2005-2007, e finalmente para zero em 2016'. Summers levanta

quatro causas para isso.

No campo do consumo, a concentracao de renda ocorrida nos EUA a partir
dos anos 80 explicaria uma queda na propensao a consumir. Para a classe
média, o limite ao consumo est4 na renda; para os muito ricos, a satisfacao
de necessidades chega antes do limite de renda.

No campo do investimento, a captura de poder financeiro para investir teria
se deslocado das empresas com grandes investimentos em infraestrutura
imobiliaria, equipamentos e instalacoes, como GM, Walmart, Exxon e
Verizon, para empresas com menores necessidades de investimentos:

Facebook, Google, Amazon, Aple.

Exemplo disso é que, na Bolsa, que nos EUA é uma das principais fontes de
recursos para investir, o primeiro grupo de empresas tem valor da ordem de
2 vezes seus ativos fixos, enquanto o segundo grupo alcanca uma escala de 20
vezes tais ativos. Quem mais precisa de capital tem menos acesso a ele.
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A situac@o da economia brasileira continua
problematica. E todos sofrem, principalmente
com o desemprego. Sem salario, ndo hé o
consumo. E sem consumo, nao ha produgio
em grandes niveis.
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Inversamente, quem mais tem acesso a capital, pouco o utiliza e ndo
movimenta uma grande cadeia produtiva.

Uma terceira causa estaria na mudanca demografica. O envelhecimento
populacional reduz a populacio economicamente ativa como proporc¢ao da
populacio total.

Por fim, teria chegado ao limite o elevado nivel de poupanca da Asia,
associado a grande proporc¢ao do PIB la dedicada a investimentos. Assim, a
era de crescimento excepcional naquela regido, especialmente na China,
estaria chegando ao fim.

O mais provavel é que as duas
abordagens, a "secular" (estrutural) e a
do ciclo de crédito (conjuntural), estejam
simultaneamente corretas. A debilidade
das economias desenvolvidas
provavelmente resulta de causas como a
concentracdo de renda e a transicdo de
uma economia industrial e de servigos
fisicos para uma mais "virtual". Sobre tal
base, sobrepéem-se fatores conjunturais (ainda que de enorme impacto),
relacionados as crises financeiras.

No famoso documentério "Inside Job", sobre a crise de 2008 nos EUA, ha
varias criticas as politicas de concentracao de renda e de desregulamentacao
financeira do Partido Republicano. Teriam ajudado a criar a bolha de
financiamento imobilirio, a impoténcia das familias para honrar tais
créditos, e a crise. Mas ha um interessante depoimento que aponta para os
Democratas. Estes teriam tentado compensar a perda de renda com o
endosso a um excesso de crédito.

Faz sentido. Em um ambiente politico radicalizado a respeito de questoes
tributérias e programas sociais, fechar um olho para os excessos na area
financeira parece bem mais facil do que enfrentar uma discussao sobre
distribuicdo de renda, ou sobre desequilibrios entre setores e cadeias
produtivas.

Em boa medida, a hipertrofia dos bancos centrais de EUA e Europa no
esforgo por conter a crise pode ser vista como linha de escape dessa mesma
fragilidade politica. Permitir que os BCs financiassem governos, bancos e
empresas privadas parece mais facil do que enfrentar debates abertos sobre
gastos publicos.

O congressista americano que travava o Governo por, digamos, US$ 10
bilhoes na execucdo do Orcamento, ndo precisa dar muita explicagio se, para
conter ou superar uma crise, o Fed gastar US$ 100 bilhdes.

Em um mundo politico travado pela radicalizacao, enredado em pautas
acusatorias e questoes pessoais (basta lembrar os debates, pifios em
contetdo, entre Trump e Hillary), as grandes decisdes acabaram no colo das
autoridades monetarias.

Por um lado, se as intensas politicas anticiclicas praticadas nas economias
desenvolvidas foram necessarias, foi menos mal executa-las pelo "guiché do
banco central" do que vé-las bloqueadas completamente. Mas nao deixa de
ser um arranjo fragil.

No combate as crises de crédito de 2008 e 2011 foi possivel esconder-se sob a
sombra dos bancos centrais. Mas parece mais dificil enderecar medidas
necessarias a reverter uma possivel estagnacao secular, se persistir essa
situacdo em que representantes politicos (e a propria populagio, por meio de
redes sociais) mostram-se incapazes de promover um debate honesto e
relevante sobre as grandes questoes de seu pais.

1) http://www.imf.org/external/mmedia/view.aspx?vid= 5196724125001

Demian Fiocca, economista, foi presidente do BNDES e do Banco
Nossa Caixa. E autor de A Oferta de Moeda na Macroeconomia
Keynesiana (Editora. Paz e Terra).
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jornais brasileiros, o pacote de bondades do
governo foi anunciado por um grupo de seis
pessoas onde quatro foram mencionados na
delacdo da Odebrecht na Operagao Lava-Jato.
S6 sobraram os ministros Henrique
Meirelles, da Fazenda, e Dyogo Oliveira, do
Planejamento. O que estavam fazendo ali o
senador Renan, Rodrigo Maia, Eliseu
Padilha?
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