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Como fugir a armadilha da divida

Demanda sustentada por endividamento menor também beneficiaria os ricos

Por Martin Wolf
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E totalmente impossivel... para os ricos poupar tanto quanto eles vém
tentando poupar, e poupar alguma coisa que valha a pena poupar.”
Marriner Eccles, depoimento no Congresso dos EUA, 1933.

Divida cria fragilidade. A questao € como fugir a essa armadilha. Para
respondé-la, temos que analisar por que a atual economia mundial
ficou tdo dependente de endividamento. Isso ndo aconteceu devido
aos caprichos despropositados dos dirigentes dos bancos centrais,
como muitos supdem. Aconteceu devido ao desejo exagerado de
poupar, em relacdo as oportunidades de investimentos. Isso aniquilou
as taxas de juros reais e tornou a demanda dependente demais do
endividamento.
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Uma saida é os governos continuarem
tomando empréstimos o que, no longo prazo,
tende a levar a inadimpléncia. A alternativa é
mudar a distribuicao de renda, para criar uma
demanda sustentavel e, assim, investimentos
mais fortes, sem que a divida das familias
dispare

Dois estudos recentes lancam luz tanto sobre as for¢as que
impulsionam essa ascensdo da alavancagem quanto sobre suas
consequéncias. Um deles, diretamente relacionado aos pontos de vista
de Eccles, que foi presidente do Federal Reserve de 1934 a 1948,
envolve “A Superoferta de Poupanca dos Ricos e a Eleva¢do da Divida
das Familias”. O outro, sobre “Demanda Endividada”, explica como
excessos de divida enfraquecem a demanda e baixam as taxas de
juros, num processo de retroalimentacdo. Estao entre os autores de
cada um deles Atif Mian, de Princeton, e Amir Sufi, de Chicago,
conhecidos por sua excelente obra anterior sobre a divida.
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Como disse Eccles com tanta clareza, para além de um determinado
ponto, a desigualdade enfraquece uma economia e leva os
formuladores de politicas publicas a ter de fazer uma escolha
desastrosa entre desemprego elevado ou endividamento cada vez
maior. O estudo sobre a superoferta de poupanca defende duas teses.
Em primeiro lugar, o crescimento da desigualdade nos EUA resultou
em um grande aumento da poupanca do 1% superior da distribuicao
de renda, ndo acompanhado pelo crescimento dos investimentos. Em
vez disso, a taxa de investimento caiu, apesar da retra¢ao dos juros. O
crescente superavit das poupancas dos ricos foi acompanhado pela
crescente poupanca negativa, ou 0 consumo superior a renda, dos 90%
inferiores da distribuicao de renda.

A poupanca dos ricos pode ter conduzido a um superavit em conta
corrente, como ocorreu no Reino Unido no fim do século XIX. Mas os
ricos do restante do mundo procuraram acumular ativos americanos, e
assim geraram um persistente déficit em conta corrente dos EUA. Os
principais usuarios dos excedentes das poupancas externa e interna
sao as familias abastadas e o governo.

Ha uma clara ligagdo entre a poupanca dos ricos, a poupanca negativa
dos menos ricos, e 0 acimulo de crédito e de divida. Desde 1982, a
queda do endividamento liquido dos ricos foi acompanhada pelo
aumento do endividamento dos 90% inferiores [na distribui¢cdo de
renda]. E por isso que o argumento de que as baixas taxas de juros
prejudicam os menos abastados é absurdo. Os menos abastados nao
sao grandes credores liquidos.

Os ricos sao credores dos menos ricos, ndo apenas diretamente, via
depdsitos bancarios, como também por meio de participa¢cdes
acionarias em empresas que também sdo credoras desse género. Esse
fendmeno do crescente endividamento das familias e da crescente
desigualdade nao é exclusivo dos EUA. E generalizado.

Por que a divida crescente é importante? Uma das respostas, como
argumenta David Levy, é a de que a economia se torna cada vez mais
impulsionada pelo crédito e cada vez mais fragil, na medida em que os
tomadores ficam cada vez mais sobrecarregados. Outra resposta € a
ideia de “demanda endividada” - parente préximo da ideia de
“recessdes do balanco” sugerida pelo economista japonés Richard Koo.
Com a disparada da divida, as pessoas ficam cada vez menos dispostas



a tomar quantias ainda maiores. Diante disso, as taxas de juros tém de
cair, a fim de equilibrar a oferta com a demanda e evitar um profundo
desaquecimento. Dessa maneira, acabamos onde estavamos ainda
antes da covid-19, com taxas de juros reais zero.

Diante disso, como podemos fugir da armadilha da divida? Uma das
medidas é diminuir o incentivo a financiar empresas por meio de
divida mobiliaria, e ndo de participacdo acionaria. A maneira evidente
de fazer isso é eliminar a preferéncia da primeira em detrimento da
segunda, presente em quase todos os sistemas fiscais.

Também é possivel, como argumentaram os professores Mian e Sufi
em livro anterior, mudar de financiamento por divida mobiliaria para o
financiamento por participacdo acionaria no mercado de imoveis
residenciais. Além disso, temos uma enorme oportunidade agora de
substituir os empréstimos governamentais a empresas, na crise da
covid-19, por aquisicdes de a¢des. De fato, nas atuais taxas de juros
ultrabaixas, os governos poderiam criar fundos patrimoniais
soberanos instantaneos a um custo muito baixo.

Mas nada disso corrigiria a atual relacao de dependéncia entre a
estabilidade macroecondmica e o crescente endividamento. Existem
duas solucbes aparentes. A primeira é 0s governos continuarem
tomando empréstimos. Mas, em prazo muito longo, isso tende a levar
em algum tipo de inadimpléncia. Os abastados, que sao os principais
credores do governo, certamente arcarao com boa parte dos custos,
de uma maneira ou de outra. A alternativa € mudar a distribuicdo de
renda, a fim de criar uma demanda mais sustentavel e, assim,
investimentos mais fortes, sem fazer disparar a divida das familias.



Em 1933, Eccles também disse ao Congresso americano: “E para o bem
dos ricos... que deveriamos tomar deles uma quantia suficiente de seu
superavit para possibilitar que os consumidores consumam e que as
empresas operem com lucro”. Isso realmente aconteceu, em parte por
acaso e em parte deliberadamente, apés a Segunda Guerra Mundial.

O crescente endividamento das familias e do governo nao estabilizara
a economia mundial para sempre. Tampouco as bolhas dos prec¢os dos
ativos deveriam ocupar lugar tdo dominante na nossa economia.
Teremos de adotar alternativas mais radicais. Uma crise € uma época
excelente para mudar de rumo. Comecemos ja. (Tradug¢ao de Rachel
Warszawski)

Martin Wolf é editor e principal analista economico do FT
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