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Ecos de 2008?

O Canto das Sereias e o Risco de Naufragio
Marcio G. P. Garcia'

O cenario econOmico internacional navega por “mares nunca de antes navegados”. Nos
Estados Unidos, o PIB parece ainda nao ter sentido o baque da guerra tarifaria de Trump, mas
a inflagdo ja comeca a dar sinais de que recebeu o recado. O mercado de trabalho permanece
robusto e os mercados aciondrios flertam com maximas historicas, impulsionados por uma
exuberancia em torno da inteligéncia artificial (IA) que evoca memorias da bolha
“ponto-com” no final dos anos 1990.

Nao espanta que vozes de peso no cenario econdmico mundial tenham comegado a fazer soar
alarmes que deveriamos ouvir com maxima aten¢dao. A questdo nao ¢ se inovagoes
tecnologicas relacionadas a Al sdo reais. E inegavel que poderdo ter efeitos espetaculares. A
preocupagdo, como bem aponta Gita Gopinath, ex-economista-chefe do FMI e professora em
Harvard, em recente artigo na Economist?, ¢ em que medida os pregos das a¢des possam estar
refletindo otimismo excessivo quanto as possibilidades da IA. Se for este o caso, as
consequéncias de um eventual crash poderiam ser muito mais severas e globais do que as
sentidas hd um quarto de século.

A razdo do pessimismo de Gopinath reside na extensdo da exposi¢do as agdes americanas,
tanto nos EUA quanto no resto do mundo. Segundo seus célculos, uma correcdo de mercado
com a mesma magnitude do crash da bolha ’ponto-com”, em marco de 2000, poderia eliminar
mais de $20 trilhdes de riqueza das familias americanas e infligir perdas aos investidores
estrangeiros que excederiam $15 trilhdes. Somados, os $35 trilhdes representam uma
destruicao de valor sem precedentes, para a qual o tradicional refiigio na for¢a do ddlar pode
ndo funcionar como antes, dada a crescente desconfianga na trajetoria da moeda e na
capacidade das instituigdes americanas, como o Federal Reserve, de se manterem imunes as
pressdes politicas.

O editorial da mesma edi¢ao da The Economist, intitulado "A emergéncia da divida que vem
por ai", da mais forca ainda a tais preocupag¢des. A revista argumenta que o mundo
desenvolvido vive muito além de suas posses, com dividas publicas que, em média, ja
atingem 110% do PIB. Diante da impossibilidade politica de promover os ajustes fiscais
necessarios, os desfechos que parecem cada vez mais provaveis sdo inflagdo e repressao

financeira.

Citando Keynes, o editorial afirma que a inflacdo promove um "rearranjo arbitrario de
riquezas", uma reviravolta que poderia "destruir a classe média, que une as democracias, e
embaralhar o contrato social". O alerta ¢ direto: a pardbola da Argentina, antes um conto de
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adverténcia para emergentes como o Brasil e a India, hoje serve para as economias mais ricas
do mundo. A alternativa ao indispensavel reequilibrio fiscal, conclui a revista, sem escolher
palavras, seria "as economias mais importantes do mundo descerem ao caos".

Tal analise se conecta diretamente & de Raghuram Rajan, ex-presidente do Banco Central da
india e professor na Universidade de Chicago. Em artigo recente no Financial Times*, Rajan
nos faz lembrar de seu famoso alerta de 2005, na reunido anual do Fed em Jackson Hole’,
quando previu a crise financeira global de 2008. Ele reitera, agora, que "as raizes da maioria
das crises financeiras residem nos tempos de boom e nas condi¢des monetarias frouxas que as
precedem".

Rajan critica a conveniéncia do "principio da separagdo", em que os banqueiros centrais
focam apenas na inflagdo, delegando a estabilidade financeira a outras ferramentas que,
segundo ele, sdo como '"pressionar um freio fraco com um pé enquanto o outro pisa
firmemente no acelerador monetério". O que mais preocupa Rajan é que, mesmo apds o
aperto monetario recente, os bancos centrais ja se paregam propensos a partir para um novo
ciclo de redugdo dos juros, ignorando que as condi¢des financeiras ja estdo frouxas, a
demanda agregada permanece forte, a incerteza geopolitica ¢ imensa e, crucialmente, o espaco
fiscal para operagdes governamentais de resgate ¢ muito mais limitado do que no passado.
Para ele, os banqueiros centrais deveriam adicionar ao seu rol de preocupagdes o risco de
"alimentar a exuberancia financeira atual por meio de um afrouxamento excessivo".

Guardadas as devidas proporg¢des, a situacao brasileira ¢ ainda mais delicada. Enquanto essas
vozes de fora alertam para os riscos de politicas frouxas em economias com fundamentos
muito mais solidos, o Brasil parece caminhar na dire¢do oposta a prudéncia. O descontrole
fiscal, que ja era preocupante, assume contornos dramaticos quando combinado a uma politica
de juros extremamente elevados para conter a inflagcdo, que aponta para a explosdo da divida
publica.

Ignoramos os alertas globais por nossa conta e risco. A corda, como sempre, arrebenta do lado
mais fraco. A inflacdo, como bem descreve a The Economist, ¢ um imposto cruel e arbitrario,
e, no Brasil, bem sabemos que quem paga a conta sdo os mais pobres. Talvez seja pedir
demais que, a menos de um ano das elei¢des, os responsaveis pela conducao da politica
econdmica e as liderangas politicas levem em conta o que vém dizendo alguns dos mais
respeitados economistas do mundo. Mas a hora de mudar o rumo ¢ agora, antes que o canto da
sereia nos leve, mais uma vez, ao naufragio.
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