O uso de clichés e o sentimento de “fim de mundo”

Lucy Kellaway, colunista do Financial Times, acertou em cheio na sua coluna reproduzida no
Valor de 31 de outubro ultimo (pagina D10) que tem como titulo: “Como salvar uma coluna do
grande armagedon”. Para ela,
tumultuados e destrutivos, ndo-vistos-desde-a-Grande-Depressdo, estdo tdo cheios de clichés
que é dificil fazer outra coisa a ndo ser aderir...”. O cliché mais popular: declarar que “tudo é o

“u

os artigos publicados pelos jornais nesses tempos

pior desde 1929, ou o pior até onde a memdria alcan¢a”.

Clichés tém o defeito de se tornarem “verdades” porque todo mundo aderiu. Mesmo Paul
Krugman, recentemente agraciado com o Nobel de economia, que naturalmente tem uma
predilecdo pelo armagedon econémico (quando ndo estd “batendo” no Presidente Bush), em
sua coluna reproduzida na Folha de Sdo Paulo de 12 de novembro “Mudanca de atitude do
consumidor ndo podia vir em pior hora” joga lenha na fogueira. Sua descricao da situacao da
economia americana visa aterrorizar. Segundo ele, nds precisamos saber que o0s
consumidores americanos quase nunca cortam os seus gastos (que registraram queda no

“

terceiro trimestre deste ano). A demanda dos consumidores continuou crescendo durante a
recess@o de 2001, sendo que a ultima vez que ela caiu foi em 1991... Esses dados muito menos
mostram os efeitos plenos do corte agudo de crédito ao consumidor, que ainda estd em
andamento...”.

O Consumidor é o agente mais importante da economia. Afinal, os seus gastos representam
algo em torno de 70% do PIB. Assim, ndo deixa de ser verdade que para onde vai o
consumidor, a economia segue. A descricao de Krugman, no entanto, é falsa (mas reforga o
cliché). Para efeitos de andlise do comportamento do consumidor, temos que separar o
consumo em duas partes. O consumo de ndao duraveis e servicos (que conjuntamente
representa algo como 60% do PIB, uma razdo estavel ao longo dos ultimos 50 anos) e o
“consumo” de bens durdveis, que tem caracteristicas de bens de investimento (ja que vao
propiciar “servigos de consumo” durante um tempo longo) e que representa algo como 10%
do PIB hoje, tendo subido de 6% em 1992.

A figura 1 mostra que o comportamento (crescimento anual) dos dois componentes do
consumo é bem distinto. O que “nunca foi reduzido” é o crescimento do consumo de nao
duraveis (ND) e servigos. O crescimento do consumo de durdveis, ao contrério, é bastante
voldtil e apresentou fortes quedas no passado, ainda que entre o final de 1991 e inicio de 2008
tenha sido sempre positivo.
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Na recessao de 2001, de fato, o crescimento dos dois componentes do consumo se mantive
positivo. Mas, devemos lembrar que a recessdo de 2001 foi resultante da queda dos
investimentos ndo residéncias, especialmente em tecnologia em fun¢do da queda da Nasdagq,
indicando um “excesso” prévio de investimentos nesse setor. Para compensar, o investimento

residencial se manteve crescente. Isso pode ser observado na figura 2.
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Agora, o excesso de investimentos foi na drea residencial. A figura 3 mostra que, desde o final
de 2005, enquanto o investimento real em estruturas residenciais caiu 42%, o aumento do
investimento real em estruturas ndo residenciais aumentou 40%! Ha que se olhar os “dois

lados da moeda”.

3 Investimento Real em Estruturas - indice
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Enguanto no final dos anos 1990, a “idéia de que a tecnologia da informag¢do mudaria o
mundo”, induzindo a “bolha” da Nasdaq, fato que ndo ocorreu com as outras bolsas (Dow e
S&P), como ilustrado na figura 4, nos anos 2000, o “plano da casa prépria” fomentado pelo
Congresso, especialmente para as camadas de menor renda, também gerou um excesso de

investimentos residenciais que agora se corrige.
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A afirmacdo de Krugman sobre “corte agudo” do crédito para o consumidor esta incluida na
taxonomia dos clichés elencados por Lucy Kellaway, na categoria “linguagem médica”, que
inclui também as expressGes “téxico” e “fatal”, entre outras. Uma das conseqliéncias do
“tsunami financeiro” — outro cliché — da qual ninguém duvida, ja que a adesdo é ampla, é a de
que o crédito desapareceu. Os bancos ndo emprestam aos outros — consumidores, empresas —
nem entre si, através do mercado interbancdrio. As figuras 5, 6 e 7 com dados semanais desde
inicio de 2006 até 22 de outubro ultimo, mostram que isso é mais um mito sustentado pelo
cliché.
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Outra mudanca radical de percepcao, embalada pelo cliché “pior desde 1929”, é a substituicao
do temor da inflacdo pressionada pelo crescimento mundial insustentdvel, que imperava até
pouco tempo, pelo receio de que uma “recessdo global combinada com deflagdo fard estragos
profundos no setor real da economia, como nos anos 30"

Isso é muito, mas muito mesmo, pouco provavel. Para ndo entediar o leitor com discussdes
“filosoficas” sobre o porqué dessa baixa probabilidade, tomo como exemplo, ja que a
economia americana ainda, para tristeza de alguns, “dita o tom” o caso do consumidor
americano, que Krugman acha que “capitulou”.

A figura 8 mostra, para os ultimos 25 anos, periodo no qual a economia americana (seguida de
varias outras) se tornou bem mais estavel. A relacdo-chave é a razdo Consumo/PIB (onde por
Consumo (C) entendo a soma de bens ndo duraveis e servigcos como discuti acima). Apesar de
essa razdo ser estavel desde sempre (dados desde 1947), nos ultimos 25 anos as flutuacGes da
razdo C/PIB em tornos da sua média (aproximadamente 60,5%) foram fortemente reduzidas
(consequéncia direta da maior estabilidade econémica).

A estabilidade da razdo C/PIB nos diz que o consumo e o PIB evoluem de acordo com uma
tendéncia comum, ou seja, os desvios entre eles sdo “corrigidos” para manter a razado estavel.
Os trabalhos técnicos que estudaram essa questdo indicam que é o PIB que se ajusta para
manter a razdo estdvel, ou seja, se a razdo C/PIB estd acima (ou abaixo) da sua média (ou valor
de longo prazo), mais adiante o PIB vai crescer mais (ou menos) de modo a trazer a razdo para
seu valor de longo prazo. Por exemplo, nos ultimos anos da década dos anos 1990, a razdo
C/PIB se encontrava abaixo da sua média. Na seqtiéncia, o crescimento do PIB caiu.

Nos ultimos anos, a razdo C/PIB tem se mantido muito préxima da sua média, alids, mais
proxima do que nunca. Desse modo fica dificil imaginar que a economia devera experimentar
um “longo e tenebroso inverno” reminiscente dos anos 30. Imaginar isso equivaleria supor que
o consumidor é um verdadeiro “idiota” e incapaz de avaliar suas reais possibilidades de
consumo ao longo do tempo.

! Frase tirada da coluna de Yoshiaki Nakano na Folha de S3o Paulo de 2 de novembro de 2008



Outro indicador interessante é dado pela taxa de lucro do setor corporativo ndo financeiro
(uma aproximacdo da produtividade marginal do capital) na economia americana. Nos ultimos
anos a taxa de lucro é a mais alta desde os primeiros anos apds o fim da Segunda Guerra
Mundial (uma situacdo extrema). Como mostram as figuras 9, 10 e 11, para periodos
selecionados, a taxa de lucro nos ultimos anos supera com folga aquela observada na década
de 1990, considerada a “década fabulosa”.
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-64
—— Cresc.PIB ——C/PIB

BNWW o0

4 -58

-56

L
84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Lucro Corporativo (n&o financeiro)/PIB
Fig. 9 1947 - 1953 10 1992 - 2000 11 2002 - 2008

- N_/_/_Nﬁ—_/\_'\—\
R N

PR T R S S S S S U A SR SR ' ' ' ' ' ' ' ' ] | O]
1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Para n3o deixar duvidas, ndo estou dizendo que n3o existe crise. E ldgico que existe. O que n3o
existe, como construido pelos clichés, é a idéia de que caminhamos, quase que
inexoravelmente, para uma “Grande Depressdao Global”. Nessas horas, o importante para os
responsdveis pela politica econdmica é ter a “cabeca fria” e ndo fazer escolhas pouco sabias de
politicas em meio ao calor dos clamores. Os resultados seriam certamente o de piorar as
conseqliéncias ja desagradaveis dos ajustamentos que se fazem necessarios. Sé posso esperar
que o bom senso prevaleca. E possivel, mas ndo é uma certeza.

Jodo Marcus Marinho Nunes



