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Como as empresas nao investem, os bancos centrais continuario no dinheiro barato e os
rentistas continuarao a perder.

Economias de alta renda tiveram dinheiro ultrabarato por mais de cinco anos. O
Japao conviveu com essa situacdo por quase 20 anos. Ela foi a principal reacao
dos formuladores de politicas publicas as crises que enfrentaram.

Os efeitos de uma politica de dinheiro barato sdo, inevitavelmente, discutiveis.
No entanto, como mostra a experiéncia do Japao, essa condicao problematica
pode se estender por muito tempo.

A mais elevada taxa de juros cobrada por qualquer dos quatro bancos centrais
mais importantes das economias de alta renda é a de 0,5% do Banco da
Inglaterra. Nunca antes desse periodo a taxa tinha sido inferior a 2%. Nos
Estados Unidos, na zona do euro e no Reino Unido o balanco do banco central se
aproxima atualmente de 25% do Produto Interno Bruto (PIB). No Japao ja esta
perto de 50% e continua a subir. E verdade, o Federal Reserve esta reduzindo
seu programa de compras de ativos, e ha rumores de que o Banco da Inglaterra
enrijecera sua politica em breve. Mas na zona do euro e no Japdo a questdo é se
ndo seriam necessarias novas medidas de afrouxamento.

Essas politicas sem precedentes sdo necessarias devido a crénica deficiéncia de
demanda agregada mundial. Antes de a onda de crises p6s-2007 atingir a
economia mundial, essa deficiéncia foi coberta por insustentaveis surtos de
crescimento do crédito em uma série de economias. Apo0s as crises, essa medida
gerou grandes déficits publicos e a tentativa dos bancos centrais de estabilizar os
resultados das empresas privadas, reparar mercados de crédito quebrados,
elevar os pregos dos ativos e, finalmente, reacender o crescimento do crédito.

Essas politicas conseguiram, efetivamente, baixar o custo da tomada de
empreéstimos. [sso tornou mais facil suportar tanto as enormes quantidades de
divida privada herdadas de antes da crise quanto a divida publica que se
acumulou na esteira dela. Relatério do Fundo Monetario Internacional publicado
em outubro de 2013 concluiu que os programas de compras de bonus, a partir de
novembro de 2008, baixaram os rendimentos dos bonus americanos de 10 anos
em 90 a 200 pontos-base. No Reino Unido, a compra de bonus iniciada em 2008
os reduziu em 45 a 160 pontos-base. No Japao, intervencdes semelhantes
realizadas a partir de outubro de 2010 diminuiram as taxas em cerca de 30
pontos-base, embora os rendimentos japoneses tenham partido de um nivel mais
baixo.

A queda das taxas de juros também teve efeito significativo sobre a distribui¢do
de renda. Um estudo do McKinsey Global Institute publicado no fim do ano
passado mostra grandes mudancas de renda, de credores liquidos para
devedores liquidos. De modo geral, os governos e as empresas sairam ganhando.
As empresas de seguros, as provedoras de aposentadorias e as familias ficaram
entre os perdedores.



Os bancos estdo em posicao intermediaria. Os bancos americanos sairam
ganhando porque suas margens de juros aumentaram. Os bancos da zona do
euro perderam porque suas margens de juros foram comprimidas. Os bancos
britanicos também sofreram pequenas perdas.

Os governos sairam ganhando ndo apenas porque as taxas de juros que pagam
estdo mais baixas do que antes da crise, mas porque o afrouxamento quantitativo
monetizou uma parcela significativa da divida governamental de longo prazo.
Assim, no caso dos EUA, o Federal Reserve transferiu US$ 145 bilhdes em ganhos
produzidos pelo afrouxamento quantitativo para o governo entre 2007 e 2012.
Esse valor vem se somar aos US$ 900 bilhdes que o governo economizou durante
o mesmo periodo com a queda dos pagamentos de juros. No Reino Unido, o
afrouxamento quantitativo produziu ganhos de US$ 50 bilhdes para o erario, que
se somaram aos US$ 120 bilhoes economizados com juros.

Repita-se que, no caso dos EUA, taxas de juros muito mais baixas responderam
por 20% do crescimento dos lucros das empresas nao financeiras entre 2007 e
2012. Mas houve efeitos adversos sobre os fundos de pensao, que precisam
honrar as promessas feitas aos seus membros em termos de programas de
beneficios definidos, e sobre as seguradoras - especialmente as que ofereceram
retornos nominais garantidos.

No caso dos fundos de pensao, a reducdo dos retornos de longo prazo é
especialmente problematica porque diminui os retornos, ao mesmo tempo em
que eleva o valor corrente dos passivos futuros. Muitas operadoras de seguro de
vida podem ser obrigadas a fechar as portas se essas taxas persistirem. E uma
crise de efeito retardado.

Para as familias, as consequéncias distributivas das taxas de juros ultrabaixas
sdo mais importantes do que seus efeitos agregados. Nos EUA, as familias cujos
chefes tém de 35 a 44 anos ganharam com a queda das taxas de juros, enquanto
as familias mais velhas sairam perdendo. Em média, o grupo mais jovem ganhou
US$ 1,7 mil em juros liquidos anuais e as de mais de 75 anos perderam US$ 2,7
mil. Acima de tudo, os 10% mais ricos entre os americanos detém cerca de 90%
do total dos ativos financeiros. Assim, os principais perdedores sdao pessoas
relativamente présperas que dependem de renda gerada por juros. Ao mesmo
tempo, essas pessoas também ganharam com as enormes altas dos pregos dos
bonus e com a solidez das bolsas, embora o McKinsey argumente que as baixas
taxas de juros nao sdo o fator mais importante da alta das agdes.

Por mais impopular que seja para alguns, essa politica é melhor que as
alternativas disponiveis. Keynes tinha até uma expressao para isso - a "eutanasia
do rentista". Num mundo de poupang¢a abundante, os retornos disponiveis
deveriam ser baixos: é uma consequéncia das forcas de mercado as quais os
bancos centrais reagem.

No momento, a alta propensdao mundial a poupar nao é acompanhada pelo desejo
de investir. E por isso que os déficits publicos continuam grandes e as taxas de
juros, ultrabaixas. O aumento da poupanca €, atualmente, inutil. Os retornos
estdo sendo pressionados ainda mais para baixo pelo fato de os bancos centrais
tentarem evitar que os balancos inflados criados antes da crise entrem em
colapso, num episodio de insolvéncia em massa.



H34, no entanto, uma charada a decifrar. Por que o investimento privado nao se
fortaleceu, ja que o setor corporativo nao financeiro esta, aparentemente, tdo
lucrativo?

A distor¢do dos incentivos voltados para os escaldes de dire¢do é uma das
explicagdes possiveis. A fragilidade do setor financeiro é outro. Ha também o
circulo vicioso que parte da demanda fraca, chega ao investimento anémico, e
retorna a demanda fraca. E, para muitos, parece sensato postergar o
investimento até que o mundo fique mais previsivel.

As baixas taxas de juros sdo, certamente, impopulares, principalmente com
rentistas cautelosos. Mas rentistas cautelosos nao atendem mais a um objetivo
economico util. O que é necessario, isso sim, sdo investidores autenticamente
dispostos a assumir riscos. Na auséncia deles, os governos precisam usar seus
balancos para acumular ativos produtivos. Ha poucos indicios de que fardo isso.
Se essa hipdtese se confirmar, os bancos centrais serdo empurrados em dire¢do
ao dinheiro barato. E bom se acostumar: isso vai durar. (Tradugdo de Rachel
Warszawski)
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