O Instituto McKinsey avisa

Avaliacoes de ativos como acdes e imoveis cresceram mais rapido do que a
producio econémica real
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Em relatorio recente, o Instituto McKinsey cuida de examinar tendéncias da economia global.
O titulo atribuido a investigacao € sugestivo: “O futuro da riqueza e do crescimento estd na
balanca”. Na contramao do antigo programa da TV Globo, “Balanga Mas Nao Cai”, o
relatério sugere que as economias estdo a mercé dos riscos do Balanga e Cai.

J& na abertura, o documento registra as tendéncias infligidas as economias contemporaneas:

“Entre 2000 e 2021, a inflagdo dos precos dos ativos criou cerca de US$ 160 trilhdes em
“riqueza de papel”. Avaliagdes de ativos como agdes e imdveis cresceram mais rapido do que
a producdo economica real. E cada US$ 1 em investimento liquido gerava US$ 1,90 em nova
divida liquida. No agregado, o balanco global cresceu 1,3 vezes mais rapido que o PIB.

Quadruplicou para atingir US$ 1,6 quintilhdes em ativos, consistindo em US$ 610 trilhdes
em ativos reais, US$ 520 trilhdes em ativos financeiros fora do setor financeiro e US$ 500
trilhdes dentro do setor financeiro.

A expansdo do balango patrimonial acelerou durante a pandemia, a medida que os governos
langaram apoio em larga escala para familias e empresas afetadas por lockdowns. Durante
2020 e 2021, a riqueza financeira global em relagao ao PIB cresceu mais rapido do que em
qualquer outro periodo de dois anos nos ultimos 50 anos. A cria¢do de nova divida acelerou
para US$ 3,40 para cada US$ 1 em investimento liquido.”

O capitalismo global reassumiu a sua forma mais avancada como economia monetaria, cujos
agentes detentores dos poderes de criagdo da riqueza social sdo tangidos pelo império da
acumulac¢do de riqueza sob a forma financeira. Isso ndo depende da maldade ou bondade dos
agentes de mercado, sendo de forgas sistémicas que lhes impdem a necessidade de desejar
sempre mais para sobreviver as disputas nos espagos do enriquecimento privado.

Escrevi “reassumiu” porque esse comportamento ¢ impulsionado pela dinamica sistémica e,
ao mesmo, ¢ reforgado por ela. E necessario sublinhar a palavra forma porque a compreensao
da dinamica capitalista como movimento das formas transformadas permite conferir
significado preciso a palavra contradi¢do. Contradi¢do como negacdo da negagao no
movimento de constru¢do de novas positividades, logo adiante negadas.



E sob esse critério que devemos observar a concomitancia entre o avango tecnolégico, pifia
evolucdo na produtividade trabalho, dissolucao das relagdes salariais, queda nos rendimentos
médios dos trabalhadores, encolhimento da massa de saldrios, empregos precarios, reducao
nas taxas de investimento, crescimento explosivo do endividamento privado e publico, a
valorizagdo incessante dos ativos financeiros e, finalmente, o rapido agravamento das
condigdes ambientais.

Livre, leve e solto em seu peculiar dinamismo, amparado em suas engrenagens tecnologicas e
financeiras, o capitalismo promoveu e promove a aceleracdo do tempo e o encolhimento do
espaco. Esses fenomenos, gémeos, podem ser observados na globalizagdo, na financeirizagdo
e nos processos de producao da industria 4.0.

E intenso o movimento de automagcao baseado na utilizagdo de redes de “maquinas
inteligentes”. Nanotecnologia, neurociéncia, biotecnologia, novas formas de energia e novos
materiais formam o bloco de inovagdes com enorme potencial de revolucionar outra vez as
bases técnicas do capitalismo. Todos os métodos que nascem dessa base técnica confirmam
sua razao interna: sdo métodos de producao destinados a transformar as relagdes trabalhistas
e intensificar a rivalidade empresarial na busca da ocupag¢ao e controle dos mercados.

No periodo da “exuberancia irracional”, as taxas reais de juros cairam para o sub-zero. Entre
os crentes das expectativas racionais emergiram as celebracdes da Grande Moderacdo. Nesse
momento prevaleceram a baixa inflagdo, a liquidez abundante e a avidez pelo risco Muitos os
analistas apontaram o “excesso de poupanca global” como causa das transformagdes nas
economias monetario-financeiras capitalistas.

O economista Claudio Borio, diretor da 4rea monetaria do Banco de Compensagdes
Internacionais (BIS), descartou essa pretensdo: “esta ¢ uma visao das finangas
excessivamente estreita e restrita, pois ignora o papel do crédito monetério (...) poupanca e
financiamento ndo sdo equivalentes em geral”. Lamenta o economista do BIS, “os fatores
financeiros ainda flutuam na periferia do pensamento macroeconémico”. Mais adiante, ele
vai insistir nos riscos embutidos no comportamento dos mercados financeiros:

“Isso tem tudo a ver com a forma de expansdo do crédito. Ao invés de financiar a aquisicdo
de bens e servicos, o que eleva os gastos e o produto, a expansao do crédito esta
simplesmente financiando a aquisi¢do de ativos ja existentes, sejam eles 'reais' (imoveis ou
empresas) ou financeiros.”

Causado por desarranjos na oferta global, o ressurgimento da inflagao, perturbou as
convicgoes da turma da Grande Moderacao. Atemorizados, os Bancos Centrais desataram a
subida da taxa de juros para conter o aumento cumulativo de precos. também conhecido
como processo inflacionario.

A relacdo divida/PIB, ndo s6 nos vulneraveis emergentes, mas também Estados Unidos e na
Zona do Euro, recebeu novo estimulo para crescer. O denominador (PIB) cresce pouco, mas
o numerador se expandiu rapidamente gragas a politica de metas.

Machucados pelos yields mais elevados que acompanham os papéis de nova emissao, os
precos dos titulos privados e publicos acumulados no periodo anterior sofreram as agruras da
marcagdo a mercado. As crises bancdarias se sucederam e exigiram uma intervengao pronta e
generosa dos Bancos Centrais.



Mais uma vez, tal como na “facilitagdo quantitativa” da crise subprime, os ativos
desvalorizados foram adquiridos pelo valor de face. Para completar o servigo, o Federal
Reserve organizou (sic) a aquisi¢ao dos bancotes pelos bancoes.

Como ensinam as gentes dos mercados, o Estado se intromete onde nao deve.



