Para 2020: sombras e sombrios

Eleutério F. S. Prado?

A prdpria razdo de ser da ciéncia econdmica como ciéncia positiva é explicar os
fendmenos e se capacitar para fazer previsdes. A medida que ela se esforca para
apreender somente as relacdes externas entre os fenOmenos mediante relacdes
funcionais simples ou mesmo modelos complicados, julga que é capaz também de
descobrir o que pode ou vai acontecer no futuro com o evolver do sistema econémico.
Para tanto, ela se fixa na andlise de varidveis econdmicas tipicas de interesse geral ou
mesmo idiossincraticas, ou seja, da persuasao do investigador ou da particularidade da
pesquisa. De qualquer modo, uma das varidveis mais investigadas e mais projetadas é a
gue mede, sob as convencdes do sistema de contas nacionais, o crescimento do PIB das
nacgdes, das regides globais e mesmo do mundo como um todo.

No entanto, como se sabe, o sistema econémico é um sistema complexo cujos
nexos internos abrangem milhGes de empresas e bilhGes de consumidores além das
centenas de governos dos estados nacionais e um enorme contingente de organizagdes
nao econdmicas propriamente ditas (ou seja, ndo orientadas pelos lucros). Todos esses
componentes interagem dinamica e localmente segundo padrdes variados, cujas
medidas manifestam processos subjacentes de realimentacdo em geral ndo lineares.

Em consequéncia, o préprio sistema opera em geral longe do equilibrio e evolve
de forma ndo ergddiga, ou seja, segundo um caminho que tem a natureza de um
processo histdrico. As propriedades macroeconémicas desse sistema tém o carater de
fenbmenos emergentes. Ora, as previsdes do comportamento futuro dos sistemas
complexos sdao possiveis, ainda que com algum erro, no curto prazo, mas quase
impossiveis no longo prazo. Por isso, a tarefa dos economistas de prever com razoavel
precisdo o comportamento de alguma varidvel econdmica é tdo dificil quanto a dos
meteorologistas de antecipar o estado do tempo. Com uma diferenca: enquanto os
primeiros visam os préximos meses ou anos (poucos), os segundos se preocupam
especialmente com os proximos dias (poucos).

A introdugdao acima disposta em trés paragrafos visa criar um quadro de
referéncia geral para apresentar e discutir as previsdes para 2019 e 2020 de um famoso
economista, Nouriel Roubini, que tem se caracterizado por manter visGes pessimistas
sobre o futuro da economia capitalista. Eis como a Wikipédia apresenta o seu perfil:

Nouriel Roubini (nascido em Istambul, Turquia, 29 de mar¢o de 1959) é
um economista estadunidense, de origem judaico-iraniana, da Stern School of
Business da Universidade de Nova York, desde 2009. E também presidente do
grupo de consultoria RGE Monitor, especializado em analise financeira. No inicio
dos anos 2000, Roubini foi apelidado Dr. Doom ou Doutor Catastrofe, em razao
das suas previsdes econdmicas catastréficas — ou, pelo menos, muito mais
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pessimistas do que as da maioria dos economistas na época. Em 2005, segundo
a revista Fortune, Roubini afirmou que "o prego dos imoveis residenciais surfava
em uma onda especulativa, que brevemente faria afundar a economia."
"Naquela época, foi qualificado de Cassandra. Agora, é considerado um sabio."

Aqui se visa um artigo de sua lavra publicado no ano passado: Os elementos
causadores de uma recessdo e crise financeira em 2020?, o qual se encontra entre os
textos econdémicos mais lidos no ano de sua publicacdo. Nesse artigo, como o titulo
expressamente indica, ele prevé uma crise em 2020, ano da préxima eleigao presidencial
nos Estados Unidos: “A atual expansao global provavelmente continuara no préximo
ano, ja que os EUA estdao com grandes déficits fiscais, a China estd buscando politicas
fiscais e de crédito frouxas, e a Europa continua em um caminho de recuperacdo. Mas,
até 2020, as condicdes estardo maduras para uma crise financeira, seguida por uma
recessao global.”

O artigo é escrito num estilo afirmativo e mesmo peremptdério mesmo se os seus
autores sabem que a predicdo com alto grau de certeza é impossivel na ciéncia da
economia. Ademais, em busca — retérica — de maxima clareza, Nouriel Roubini e seu
coautor Brunello Rosa elencam e itemizam 10 razdoes supostamente bem
fundamentadas para que essa crise recessiva sobrevenha. Por isso mesmo, o texto se
afigura como peca de adivinhagcdo legenddria mesmo se pretende ser um artigo de
ciéncia positiva ordinaria; talvez possa ser melhor considerado — lembrando aqui da
Dialética do Esclarecimento de Adorno e Horkheimer — como conjungao dessas duas
formas aparentemente antitéticas de escritura. De qualquer modo, os autores se
beneficiam do fato de que depois de uma crise sempre sobrevém outra e essa
sequencialidade tem se afigurado, como bem se sabe, constante; assim como de uma
percepcdo geral de que ha tensdes no sistema econdmico global e que elas produzirao,
mais cedo ou mais tarde, uma crise de modo inevitavel.

Aqui vai uma traducdo para o portugués do texto publicado no portal Project
Syndicate em 13 de setembro de 2018. Recomenda-se que o eventual leitor, a cada
passo do artigo, sempre faca a si mesmo a seguinte pergunta: sera?

Os elementos causadores de uma recessao e
crise financeira em 2020

Nouriel Roubine e Brunello Rosa

Ao chegarmos ao decénio do colapso do Lehman Brothers, ainda ha debates em
andamento sobre as causas e as consequéncias da crise financeira de 2008; e sobre se
as licGes necessdrias para se preparar para a proxima crise foram de fato absorvidas.
Mas, olhando para frente, a questao mais relevante é o que realmente ird desencadear
a proxima crise, que serd seguida por uma recessao global — e quando isto ocorrera.
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A atual expansao global provavelmente continuara no préximo ano ja que os EUA
estdo fazendo grandes déficits fiscais, a China esta buscando politicas fiscais e de crédito
frouxas e a Europa continua em um caminho de recuperacdo. Mas, em 2020, as
condicbes estardo maduras para uma crise financeira, seguida por uma recessao global.

Existem 10 razdes para isso:

1. As politicas de estimulo fiscal que atualmente estdo impulsionando a taxa de
crescimento anual dos EUA acima de seu potencial de 2% sdo insustentaveis. Até 2020,
o estimulo ird se esgotar e uma modesta recuperacao fiscal fard o crescimento de 3%
cair para um pouco abaixo de 2%.

2. Como o estimulo foi mal concebido temporalmente, a economia dos EUA estd
agora superaquecida de tal modo que inflagdo esta superando a meta. Assim, o Federal
Reserve continuara a elevar a taxa dos fundos federais de seus atuais 2% para pelo
menos 3,5% até 2020, e isso provavelmente elevara as taxas de juros de curto e longo
prazos, assim como o ddlar norte-americano.

Enquanto isso, a inflagdo também estd aumentando em outras economias
importantes; os pregos crescentes do petréleo estdo contribuindo com pressdes
inflacionarias adicionais. Isso implica que os outros grandes bancos centrais seguirdo o
Fed em direcdo a normalizacdo da politica monetaria, o que reduzird a liquidez global e
pressionara para cima as taxas de juros.

3. As disputas comerciais do governo Trump com a China, a Europa, o México, o
Canada e outros paises quase certamente aumentardo, levando a um crescimento mais
lento e a uma inflagdo mais alta.

4. Outras politicas econémicas nos EUA continuardo a adicionar pressao
estagflaciondria e isto levara o Fed a elevar ainda mais as taxas de juros. A atual
administracdo esta restringindo o investimento interno e externo; ao reprimir as
transferéncias de tecnologia, quebrara as cadeias de suprimento. Ela estd restringindo
a entrada de imigrantes e estes sdo necessarios para manter o crescimento, pois a
populacdo dos EUA estd envelhecendo. Ela desencoraja os investimentos na economia
verde. Ademais, ndo possui uma politica de infraestrutura para lidar com gargalos no
lado da oferta.

Os formuladores de politicas que devem enfrentar a préxima desaceleragao
terdo as suas maos atadas, pois os niveis gerais de endividamento estao mais altos do
gue durante a crise anterior.

5. O crescimento no resto do mundo provavelmente desacelerard — mais ainda
se 0s outros paises acharem adequado retaliar o protecionismo dos EUA. A China deve
desacelerar seu crescimento para lidar com excesso de capacidade e com a alavancagem
excessiva de suas empresas. Caso contrdrio, um pouso forgcado ocorrerd certamente. E
os mercados emergentes ja frageis continuardo a sentir o aperto do protecionismo e o
aperto das condicdes monetarias nos EUA.

6. A Europa também experimentara um crescimento mais lento, devido ao
aperto da politica monetdria e as friccdes comerciais. Além disso, politicas populistas
em paises como a Itdlia podem levar a uma dinamica de divida insustentdvel dentro da



zona do euro. O "doom loop"® ainda ndo resolvido entre os governos e os bancos
detentores de dividas publicas amplificard os problemas existenciais de uma unido
monetdria incompleta, ademais com uma partilha de risco inadequada. Sob essas
condicdes, outra desaceleracao global poderia levar a Italia e outros paises a sair da zona
do euro por completo.

7. 0s mercados de agbes dos EUA e global estdo “espumando”. Os indices prego-
lucro das acdes nos EUA estdo 50% acima da média histdrica; as avaliagcbes de “private
equity”* mostram-se excessivas; os titulos do governo sdo muito caros, dados seus
baixos rendimentos e prémios de prazo negativos. E o crédito de alto rendimento
também estd se tornando cada vez mais caro agora que as taxas de alavancagem
corporativas dos EUA atingiram altos patamares historicos.

Além disso, a alavancagem em muitos mercados emergentes e em algumas
economias avancadas é claramente excessiva. Os imdveis comerciais e residenciais
estdo caros demais em muitas partes do mundo. As correcdes de precos nos mercados
emergentes sejam de a¢des, commodities e titulos de renda fixa continuardao a medida
que as nuvens da tempestade vdo se formando. A medida que os investidores,
preocupados com o futuro, comegarem a antecipar uma desaceleragao do crescimento
em 2020, os mercados certamente reavaliardo os precos dos ativos de risco ja no correr
de 2019.

8. Uma vez que tais corre¢des ocorram, os riscos de falta de liquidez e de vendas
apressadas com prec¢os baixos demais se tornarao mais severos. As atividades de formar
mercado e de armazenar serao reduzidas pelos intermediarios assustados. A frequéncia
de negociacdes comandadas por algoritmos se elevard e se mostrara explosiva. Ora, isto
aumentara a probabilidade de "colapsos reldampagos". E os instrumentos de renda fixa
se tornardao mais concentrados em fundos de crédito negociados em bolsa.

No caso de aumento do risco, os mercados emergentes e o0s setores financeiros
das economias avangadas com passivos expressos em ddlar ndo terdo mais acesso ao
Fed como emprestador de ultima instancia. Com o aumento da inflagdo e com a
normalizacdo das politicas ora em curso, ndo sera possivel contar com o apoio que os
bancos centrais forneceram durante os anos apds a crise de 2008.

9. Trump comecgou a atacar o Fed no momento mesmo em que a taxa de
crescimento chegou recentemente a 4%. Vale, entdo, pensar como ele vai se comportar
no ano eleitoral de 2020, quando o crescimento provavelmente tera caido abaixo de 1%
e o desemprego tiver comecado a aumentar significativamente. A tentacdo de Trump
de encobrir o fracasso (wag the dog) fabricando uma crise de politica externa sera alta,
especialmente se os democratas retomarem a Camara dos Representantes neste ano
de 2019.
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Como Trump ja comegou uma guerra comercial com a China e ameagou a Coreia
do Norte com um ataque nuclear, o seu proximo alvo serd o Ird. Ao provocar uma
confrontacdo militar com esse pais, ele produzira um choque estagflaciondrio
geopolitico ndo muito diferente daqueles produzidos pelos picos de alta do preco do
petroleo em 1973, 1979 e 1990. Ndo é preciso dizer, isto fara com que a préxima
vindoura recessao global seja ainda mais severa.

10. Quando a tempestade perfeita acima descrita ocorrer, as ferramentas
politicas para lidar com a situacdo serdo extremamente insuficientes. O espaco para
estimulo fiscal ja esta limitado pela enorme divida publica. A possibilidade de politicas
monetdrias ndo convencionais serd limitada pelos balanc¢os inchados e pela falta de
espaco para reduzir as taxas de juros. E os resgates do setor financeiro serdo intoleraveis
em paises com movimentos populistas ressurgentes e governos quase insolventes.

Nos EUA especificamente, os legisladores restringirdo a capacidade do Fed de
fornecer liquidez as instituigdes financeiras ndao-bancarias e estrangeiras com passivos
denominados em délar. E, na Europa, a ascensao de partidos populistas dificultara a
realizacdo de reformas no nivel da Unido Europeia, assim como a criagdo das instituicoes
necessarias para combater a proxima crise financeira e a recessao que se seguira a ela.

Ao contrario de 2008, quando os governos tinham as ferramentas politicas
necessarias para evitar uma queda livre, os formuladores de politicas que enfrentardo a
proxima recessao terdo suas maos atadas, pois os niveis gerais de endividamento estao
ainda mais altos do que durante a crise anterior. Quando ela vier, a préxima crise e
recessdo pode ser ainda mais grave e mais prolongada do que a ultima.



