A natureza da actual recessao

recessdo que tem atingido a

economia americana desde o

final de 2007 tem sido frequente-

mente comparada a Grande

Depressio dos anos 19301,

Mas uma andlise das principais
estatisticas parece sugerir que se trata de uma
comparaco descabida. Na Grande Depressio
de 1929-33, o PIB diminuiu quase 30% e o
desemprego aumentou para 25% da popula-
¢cdo activa. Em contraste, desde o fim de 2007
o PIB caiu apenas 3,7% e prevé-se que a taxa
de desemprego nio venha a ultrapassar 11%.
Assim sendo, por que no se compara antes
a actual recessdo com as recessoes de escala
mais semelhante do pds-guerra — por exem-
plo, com a recessio do inicio dos anos 1980,
quando houve uma redugio do PIB de 3% e
a taxa de desemprego subiu até 10,2%?

A resposta é que os mecanismos qualitati-
vos associados a actual recessao sao seme-
lhantes aos da Grande Depressio e distintos
das recessoes tipicas do pos-guerra.

2. A recessao de 1981-2 foi, na realidade,
uma criacio deliberada do Federal Reserve
(Fed), que aumentou a taxa de juro até 17%
para contrair a despesa em consumo e inves-
timento de forma a reduzir a taxa de inflagio
(que estava acima de 10%). Assim que a in-
flagao desceu, o Fed reduziu a taxa de juro e
a economia, que tinha capacidade produtiva
disponivel, retomou um crescimento rpido.
As outras recessoes do pos-guerra foram
combatidas de forma semelhante: simples-
mente através de descidas da taxa de juro.
Mas na actual recessao (e a2 semelhanca do
que se passou na América nos anos 1930

e também no Japio nos anos 1990) o Fed
desceu a taxa de juro até ao limite — 0% — e,
apesar disso, foi incapaz de conter a queda da
despesa em consumo e investimento privados.
3. A outra — e principal — razdo por que se
compara a actual recessio com a Grande
Depressio ¢ que ambas foram provocadas
por crises financeiras. Na Grande De-
pressio, a queda do preco das acgoes e a
faléncia de milhares de bancos conduziram
a0 bloqueamento do crédito e a quebra da
confianca, que depois provocaram o colap-
so da actividade econémica e do emprego
Na actual recessio, a queda do preco das

casas e a faléncia de alguns bancos impor-

tantes ameacaram desencadear um processo
semelhante. O momento crucial ocorreu
em Setembro de 2008, quando o governo
americano deixou falir o banco Lehman
Brothers, sem que os respectivos credores
tivessem sido protegidos.

Este acontecimento criou subitamente o pi-
nico entre os investidores financeiros de que
0 mesmo pudesse vir a acontecer a outros
bancos. Como consequéncia, os bancos pas-
saram de repente a ter enormes dificuldades
em manter o financiamento de que estavam
dependentes — e, por esse motivo, viram-se
forcados a diminuir o crédito a2 economia.
Isto gerou o receio de um colapso do crédito
e, por isso, conduziu a uma queda abrupta
da confianca na evolugio da economia — o
que, agora por motivos de precaucio, refor-
cou a contraccio do crédito pelos bancos.
Os dois factos precedentes — a diminuigio
do crédito a economia e a quebra dramtica
da confianga — provocaram uma redugio
acentuada da despesa privada. As fami-

lias, restringidas no crédito e receando o
desemprego, diminuiram o consumo — em
especial de bens duradouros; e as empresas,
também restringidas no crédito e prevendo
uma diminuicio das suas vendas, diminui-
ram as aquisi¢oes de bens de capital.

Como consequéncia, gerou-se um ciclo vi-
cioso, tipicamente keynesiano e semelhante
ao verificado nos anos 1930: A diminuigio
das despesas em consumo e em bens de
investimento provocou uma diminuicio

das vendas e da producio das empresas, e
um aumento do desemprego. Por sua vez,

o aumento do desemprego contribuiu para
a continuacio da diminuicio do consumo,
enquanto a diminuigo das vendas das
empresas continuou a desencorajar o inves-
timento. E assim sucessivamente.

No entanto, a dinimica recessiva veio a
revelar-se muito menos intensa, e prevé-se
que venha a ser mais curta, do que nos

anos 1930. Porque terd sido a evolucio da

€conomia agora mais suave?

Porque n3o houve uma

nova Grande Depressao?

Numa palavra, a resposta é: por causa da
intervencio dos poderes publicos — isto

¢, do governo e do Fed. A intervengio dos

poderes publicos conteve a dinimica reces-
siva da economia de trés formas diferentes
— através da estabilizacdo do sistema finan-
ceiro; através do fornecimento a economia
de um estimulo monetdrio sem preceden-
tes; e através do comportamento anticiclico
dos impostos e das despesas publicas.

1. Nos anos 1930, os poderes publicos assis-
tiram passivamente a faléncia de milhares de
bancos que conduziu ao colapso do crédito e
da economia. Pelo contrdrio, na sequéncia do
panico provocado pela faléncia do Lehman
Brothers em Setembro de 2008, o governo
americano interveio para resolver os proble-
mas de financiamento que estavam a forcar
os bancos a reduzir o crédito a economia.
Essa intervencao ocorreu a trés niveis. Para
resolver o problema de liquidez mais ime-
diato, o Fed passou a disponibilizar de forma
ilimitada empréstimos de curto prazo aos
bancos. Para resolver o problema do finan-
ciamento a médio prazo, o governo decidiu
garantir os empréstimos até trés anos e
meio concedidos pelos investidores financei-
ros 20s bancos. Finalmente, para resolver o
problema de financiamento mais estrutural
de muitos bancos (provocado pela reducio
do seu capital na sequéncia de créditos

que se revelaram incobraveis) o governo
implementou um plano de injeccio de $700
mil milhoes de ddlares no sector financeiro,
através de aumentos de capital e da compra
de créditos de cobranga duvidosa.

2. Ao mesmo tempo que se continha o
panico financeiro, o Fed descia rapidamente
a taxa de juro a que empresta dinheiro aos
bancos no muito curto prazo. Em circuns-
tancias normais, esta actuacio conduz a uma
diminuicdo das taxas de juro do crédito as
empresas e familias, aumentando as despe-
sas em bens de investimento e de consumo.
Mas as circunstincias ndo eram normais. Ape-
sar de o Fed ter descido a sua taxa de juro
até proximo do limite — 0% — as taxas de juro
do crédito 2 economia nio acompanharam
essa descida. Mais: a faléncia de algumas ins-
tituigoes financeiras privadas e a reduco da
oferta de crédito por parte de muitas outras
tiveram como consequéncia uma diminui¢ao
da oferta de crédito a economia e, assim,
uma reducao da despesa e do produto.

Para contornar estes problemas, o Fed deci-

diu efectuar intervencdes que nunca tinha
experimentado até entdo: comegou a substi-
tuir-se a0 sistema financeiro, fornecendo ele
proprio crédito directamente a economia

— as empresas, as familias e ao Estado.

Estas intervengoes tém tido uma dimensio
muito significativa — totalizardo um valor
igual a 15% do PIB até final de 2009 — e,
portanto, tém contribuido muito para suster
a contrac¢o do crédito, da despesa e da
actividade econdmica.

3. O governo tem tido ainda um papel-chave
na contencio da queda da procura agregada
através da sua politica orcamental.

Neste dominio, o papel mais importante do
governo tem sido deixar actuar os chamados
estabilizadores automiticos. A medida que

o desemprego tem crescido, os subsidios de
desemprego e outras despesas de proteccio
social pagos pelo governo tém aumentado.
Isso ndo s tem minorado o sofrimento das
pessoas que tém ficado sem emprego, como
também tem atenuado a reducio da procura
agregada e do produto.

Por outro lado, os impostos cobrados pelo
governo tém diminuido de forma automa-
tica durante a recessdo. Isso tem atenuado

a reducdo do rendimento disponivel das
familias e das empresas e, portanto, tem
também ajudado a conter a reducio da
despesa e da actividade econémica.

Menos importante mas também significativos,
foram as despesas publicas e os cortes de im-
postos decididos a titulo extraordindrio pela
Administracio Obama para os anos de 2009

€ 2010. Trata-se de um estimulo orcamental a
procura agregada com um valor de quase 3%
do PIB em média em cada um desses anos,
muito superior a0s estimulos congéneres que
tém sido levados a cabo na Europa (geralmen-

te inferiores a 1% do PIB em cada ano)®.

Depois da recessdo, seguir-se-d

uma retoma sustentada ou um

periodo de estagnacao?

1. Ha sinais de que, em resultado das inter-
vencoes do governo e do Fed acabadas de
explicar, a recessio econdémica podera estar
a chegar ao fim. A grande duvida agora ¢ sa-
ber se se seguird um periodo de estagnacio
ou se, pelo contririo, hd condicoes para uma

retoma rapida e sustentada da economia.
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Uma ddvida semelhante se colocou no fim
da 2% Guerra Mundial. Na altura havia o re-
ceio de que, a medida que as despesas com
a guerra terminassem, a economia voltasse
a cair na estagnacao dos anos 1930. Porém,
0 colapso nao veio a ocorrer: 0 consumo e
o investimento privados substituiram as des-
pesas com a guerra, e suportaram o petiodo
de crescimento ripido do pds-guerra.

2. Mas ha vérias diferencas entre hoje e esse
periodo. As familias chegaram ao fim da
guerra com muitas poupancas acumuladas
em titulos da divida publica prontas a ser
gastas em consumo. A situac¢io das familias
¢ hoje a contraria. Por um lado, acabaram
de ver quase 20% da sua riqueza destruida
pela queda do preco das casas e dos activos
financeiros. Por outro lado, o endividamen-
to das familias aumentou muito nos ultimos
anos, tendo atingido o maximo histérico

de 133% do rendimento no final de 2007
(contra apenas 94% em 2000).

Neste quadro, é provivel que muitas
familias passem os proximos anos a pagar
as suas dividas e a reconstituir a sua riqueza
e, desse modo, venham a impedir uma
retoma significativa do consumo. Uma li¢io
da estagnacio do Japao na década a seguir a
1992 foi precisamente que o rebentamento
de uma bolha no preco dos activos apoiada
no endividamento tende a deprimir a despe-
sa privada durante muito tempo.

A retoma da despesa das familias na América
podera ser ainda dificultada por outros dois
aspectos. O primeiro tem a ver com 0 peri-
go de o previsivel periodo prolongado de
elevado desemprego acabar por conduzir a
uma diminuicio dos saldrios nominais. Isto
agravard o problema do sobreendividamen-
to: as prestacoes das dividas das familias

sdo fixas e nio acompanhario a descida

dos saldrios; como resultado, havera uma
diminuicio do rendimento disponivel para
consumo das familias endividadas, facto que
terd um efeito negativo sobre o consumo
agregado. O Japio — onde os salirios nomi-
nais do sector privado cairam mais de 1% ao
ano entre 1997 e 2003 — mostrou como a
deflacdo de saldrios pode contribuir para a
estagnagao de uma economia.

Em segundo lugar, a retoma da despesa das

familias na América sera inibida no caso de

a obtencdo de crédito nos proximos anos se
tornar mais dificil do que no periodo ante-
rior a crise. Trata-se de um cendrio provivel.
Por um lado, o sector financeiro deixara de
disponibilizar as familias vrios produtos de
crédito que a crise veio a revelar impruden-
tes, como por exemplo o crédito sub-prime
e o crédito ao consumo baseado no refinan-
ciamento hipotecirio.

Por outro lado, a capacidade das institui¢oes
financeiras para expandirem o crédito estd
diminuida: por causa da deterioracio dos
seus capitais proprios na sequéncia dos
maus créditos acumulados ao longo da crise
financeira e econdmica; e por causa dos
requisitos mais apertados que doravante
enfrentardo na obtencio de capitais alheios.
Em suma: a destruicdo recente de boa parte
da riqueza das familias, o sobreendividamen-
to de muitas delas (eventualmente agravado
por descidas de saldrios) € um ritmo mais
controlado da expansio do crédito pelo sec-
tor financeiro fazem prever um crescimento
da despesa das familias inferior ao crescimen-
to do produto nos proximos anos.

Trata-se de uma situacdo oposta a que carac-
terizou a economia americana nas ultimas
décadas’. E significa que, que em vez de
impulsionar o crescimento do produto, a
despesa das familias podera vir a constituir
nos préximos anos um obsticulo a uma
retoma sustentada da actividade econémica.
3. Uma via mais provavel de sustentacio de
uma retoma do crescimento serd um au-
mento da produgio para exportagio e um
desvio de despesa de importacdes para bens
produzidos na América — numa palavra,
uma diminui¢io do défice externo.

Uma depreciacio do ddlar, ao tornar os
bens produzidos na América mais baratos
em relacdo aos bens produzidos no resto

do mundo, poderd ajudar. Por exemplo,

um défice corrente de 4% do PIB em 1986
foi eliminado em poucos anos gragas a
depreciacio do dolar entio verificada. E

a depreciacio do délar entre 2002 e 2008
resultou num comportamento razodvel das
exportacoes da América nos ultimos anos.

A depreciagio do délar parou no dltimo ano
a medida que, por causa da incerteza, os
investidores internacionais procuraram do-

lares para se refugiarem em titulos de divida

piiblica americana. E verdade que, com a
reducio da incerteza, a depreciagio do délar
podera regressar. Mas hd razoes para duvidar
que ela seja suficiente para garantir uma
retoma rapida e sustentada da economia.
Em primeiro lugar, um aumento das expor-
tacoes e uma diminuicio das importacoes
dificilmente conseguirdo compensar a
anemia nos sectores do consumo e da
habitacio, uma vez que estes tém um peso
na economia muito maior.

Por outro lado, ndo € claro quo rapidamente
a América serd capaz de transferir factores
produtivos para o sector exportador e para

0 sector concorrente com as importagoes. £
verdade que a economia americana € conheci-
da pela sua capacidade de transferir capital e
trabalho de sectores em declinio para sectores
em crescimento. Mas a escala da transferén-
cia actualmente necessdria é enorme: nos
ultimos anos, o investimento concentrou-se
no sector financeiro e no sector imobilidrio
em detrimento do sector industrial.
Finalmente, o resto do mundo poderd ndo
estar preparado para lidar com um menor
défice externo americano. Em particular,
boa parte da economia chinesa estd virada
para a exportagdo para a América e terd
dificuldade em mudar-se para outros
sectores. Assim, é provavel que o governo
chinés continue a impedir que o dolar se
deprecie em relagdo a sua moeda e, desse
modo, continue a dificultar o ajustamento
da economia americana.

4. O que foi dito até aqui significa que ainda
faltardo alguns anos antes de a economia
americana poder crescer sem 0 apoio de um
estimulo continuado do governo a procura
agregada. Um cendrio semelhante se verifi-
cou no Japao onde, a seguir ao rebentamen-
to de uma bolha nos precos dos activos no
inicio dos anos 1990, apenas se conseguiu
manter a economia a superficie a custa de
défices orcamentais em média superiores a
5% do PIB durante mais de uma década.
Porém, o estimulo fiscal necessdrio na
América nos préximos anos estd longe de
estar garantido. Com efeito, prevé-se que,
mesmo que o actual estimulo fiscal termine
no fim de 2010, a divida publica venha a
duplicar para 82% do PIB em 2019. Por esta

razdo, é possivel que o governo em 2011

venha a sofrer uma enorme pressio politica
para nio prosseguir com o estimulo fiscal
— pressao apoiada na ideia de que niveis de
endividamento publico muito altos obriga-
rdo o governo a criar inflagio de modo a
reduzir o valor real da sua divida.

Virios economistas (e.g. Paul Krugman)
consideram que o governo cometerd um
grande erro se ceder a pressoes dessa natu-
reza, por varias razoes.

Em primeiro lugar, hd o risco de haver uma
recaida da economia se o estimulo fiscal
for subitamente retirado. Depois de 3 anos
de retoma, em 1937 Roosevelt procurou
reequilibrar o orcamento, reduzindo para
metade o programa de obras publicas e
aumentando os impostos. A contraccio
econdmica voltou em plena forca.

Por outro lado, nio é verdade que niveis
excessivos de endividamento publico condu-
zam necessariamente a inflacio. A América
terminou a 2* Guerra Mundial com uma
divida publica igual a 120% do PIB e, durante
as duas ultimas décadas, as dividas publicas
da Bélgica, do Canadi, da Irlanda e do Japio
excederam 100% do PIB. Em nenhum dos
casos, 0s governos recorreram a inflagao para
conseguir cumprir as suas dividas. O governo
americano beneficia actualmente de taxas de
juro de longo prazo baixas e, por isso, pode-
rd também ser capaz de suportar niveis de
endividamento altos sem recorrer a inflagio.
Por dltimo, mesmo que o governo se veja
obrigado a criar inflacio durante alguns
anos para reduzir a sua divida, no caso de a
inflagio ser moderada (e.g. 6%) nio havera
grande problema. Pelo contririo. Serd uma
forma eficaz de diminuir a taxa de juro real
do crédito e de reduzir o sobreendivida-
mento de muitas familias — e, assim, de criar
condigdes para um crescimento sustentado

do consumo privado. l

1 No momento em que se escreve — Agosto de 2009 — a
recessdo iniciada em 2007 ainda estd em curso, apesar de
haver sinais de que em breve poderd chegar ao fim.

2 Como facilmente se percebe, este pacote fiscal explica
apenas uma pequena parte (menos de um quarto) do
grande aumento previsto no défice orcamental americano
—de 1% do PIB em 2008 para 13% em 2009. A maior parte
do aumento deste défice serd provocado pelas despesas
de salvamento do sistema financeiro e pela actuagao dos
estabilizadores automdticos atrds referidos.

3 Com efeito, as despesas em consumo e na aquisicao de ha-
bitacdo pelas familias nas ultimas trés décadas cresceram a
um ritmo superior a0 do produto, tendo passado de 67%
do PIB em 1980 para 75% em 2007.
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