
		
			[image: 1.png]
		


		
			
				[image: ]
			

		


		
			

			
				
					[image: ]
				

			

		


		
			 

			Para os meus pais, Djalil e Rachel, e para os meus irmãos Niki, Davide e Sabrina

		


		
			Prólogo

			Todos os dias, deparamo-nos com todos os tipos de riscos. Alguns riscos são relativamente menores. Podemos cometer erros e continuar como dantes. Se eu investir 100 dólares numa ação ordinária, posso dar-me ao luxo de perder parte ou a totalidade desse montante. Porém, se os riscos puderem provocar danos graves e prolongados, dizemos que são ameaças. Comprar uma casa de praia à beira de uma falésia com vistas para o mar representa riscos significativos. As alterações climáticas, tempestades e erosão na base da falésia põem em perigo um investimento muito maior e possivelmente a minha vida, se eu for suficientemente insensato para ficar a assistir à erosão da falésia até à base das fundações da casa.

			As decisões individuais pelo menos têm uma palavra a dizer sobre o nosso destino. As escolhas tornam-se mais complicadas quando implicam riscos coletivos ou sociais, o domínio dos decisores de política. Deve um país entrar em guerra? Deve um governo resgatar uma indústria? Devem os decisores de política impor um imposto sobre o carbono elevado para diminuir as alterações climáticas globais? Para decisões como estas, os cidadãos individuais têm muito pouca capacidade de intervenção, mas graves consequências podem afetar todos nós. Basta olhar para a crise financeira global de 2008 ou para uma resposta desastrada a uma pandemia (como foi o caso da COVID-19) para constatar como políticas com falhas esvaziam contas bancárias e põem em perigo o ganha-pão e as vidas de milhões de pessoas. Respostas coletivas são muito mais difíceis do que as individuais. Pode até ser difícil tomar uma decisão quando os decisores discordam e têm questiúnculas, a nível nacional ou internacional.

			Sendo eu um economista, observo o risco e as suas consequências. Em 2006, vi os preços da habitação a níveis estratosféricos, níveis perigosos de dívida associada a hipotecas e uma construção excessiva. As novas construções não tinham compradores. Alertei para o facto de uma bolha histórica não tardar a rebentar e precipitar uma recessão e crise financeira global. Afirmar isto em encontros públicos não me granjeou amigos. Críticos trocistas chamaram-me Dr. Fatalista. Desprezaram os meus avisos urgentes. Quando os eventos se sucederam conforme eu previra, culminando na crise financeira global, os preços da habitação caíram a pique nos Estados Unidos (e noutros países com bolhas imobiliárias) com repercussões em instituições financeiras e economias de todo o mundo.

			Os riscos e as ameaças escondem-se à espreita em toda a parte, mas alguns são lentos e alguns muito mais perigosos do que outros. Alguns dos mais perigosos são dos mais morosos, o que torna especialmente difícil produzir uma resposta coletiva. Nesta obra, pretendo chamar a atenção para as maiores ameaças que enfrentamos no planeta, quer sejam morosas ou não, quer nos venham a assolar num futuro próximo ou um pouco mais tarde. Chamo-lhes «mega-ameaças», que defino como problemas graves que podem provocar infortúnio com vastos danos e não podem ser resolvidos depressa ou com facilidade.

			Não utilizo a expressão mega-ameaça para aludir especificamente a um estado bélico, embora as guerras provoquem um imenso infortúnio, conforme ilustrou a recente e brutal invasão russa à Ucrânia. As guerras existem desde que há registos históricos, quiçá há mais tempo; algumas são locais, outras globais; algumas são guerras relâmpago, outras arrastam-se durante muitos anos. Porém, o estado de guerra não é um desafio recente e fugir à guerra não é a minha especialidade, mesmo que considere as mega-ameaças geopolíticas que levam à guerra entre grandes potências e têm um grave impacto humano, económico e financeiro. Em vez disso, as mega-ameaças que mais me preocupam são os vastos desafios económicos, financeiros, políticos, geopolíticos, comerciais, tecnológicos, e relacionados com a saúde e o clima. Alguns, como é o caso dos geopolíticos, podem conduzir a guerras frias e, eventualmente, abrasadoras e destrutivas. Escrevi este livro porque acredito que estamos a enfrentar dez, de uma dimensão e urgência tão imensas que urge pôr os olhos no futuro com ideias esclarecidas e fazer os possíveis para impedir que nos destruam.

			As memórias esfumam-se, em especial no que ao desconforto económico diz respeito. Além de um punhado de interrupções desde a Segunda Guerra Mundial, o mundo assistiu a um longo período de aumento da riqueza, prosperidade, paz e produtividade. Durante os últimos setenta e cinco anos, desfrutámos de uma relativa estabilidade. Salvo raras exceções, as recessões foram breves. Inovações melhoraram a nossa qualidade de vida. Não houve guerras declaradas entre grandes potências. Na maioria dos países, cada geração conseguiu melhorar os padrões de vida em comparação com as gerações dos respetivos pais e dos avós.

			Infelizmente, é provável que este longo período de relativa prosperidade não se mantenha durante muito mais tempo. Enfrentamos uma mudança de regime de um período de relativa estabilidade para uma era de grave instabilidade, conflito e caos. Enfrentamos mega-ameaças como nunca antes vistas; e estão interligadas.

			Atualmente, vacilamos à beira do precipício, o chão foge-nos de debaixo dos pés. Porém, a maioria de nós continua a acreditar que o futuro será parecido com o passado. Trata-se de um erro gritante. Os novos sinais de alerta parecem inequívocos e arrebatadores. Riscos económicos, financeiros, tecnológicos, comerciais, políticos, geopolíticos, de saúde e ambientais deram lugar a algo muito maior. Bem-vindo à era das mega-ameaças: elas alterarão o mundo que pensávamos conhecer.

			Temos de aprender a viver em alerta máximo. As certezas económicas e geopolíticas que outrora tínhamos como um dado adquirido (desde a segurança no emprego a um planeta sustentável e saudável, onde a maioria das doenças infecciosas estavam dominadas, à paz entre grandes potências rivais) estão a desaparecer. As décadas do pós-guerra de crescimento económico e aumento da prosperidade, interrompidas apenas por breves trechos de estagflação e curtas recessões, correm um sério risco de dar lugar a crises económicas e financeiras como nunca vistas desde a Grande Depressão. Essas crises serão agravadas pelas alterações climáticas, colapso demográfico, políticas nacionalistas que restringem o comércio e a migração, concorrência global entre a China (e os seus aliados revisionistas como a Rússia, o Irão e a Coreia do Norte) e os Estados Unidos da América e os seus aliados, e uma revolução tecnológica que destruirá mais empregos em menos tempo como nunca antes visto.

			Este livro explora as dez principais mega-ameaças que pairam sobre as nossas cabeças. Ao juntá-las no mesmo sítio, conseguimos perceber como se sobrepõem e se reforçam mutuamente. Há ligações entre a acumulação da dívida e ciladas de dívida, dinheiro fácil e crises financeiras, inteligência artificial (IA) e automação do emprego, desglobalização, conflitos geopolíticos entre grandes potências, inflação e estagflação, colapsos de moedas, desigualdade de salários e populismo, pandemias globais e alterações climáticas. Tudo isto dificulta a nossa capacidade de dar resposta às outras. Uma única ameaça parece inquietante. Dez mega-ameaças a acontecer ao mesmo tempo são muito, muito pior.

			Depois de examinar cada ameaça no respetivo capítulo, debruçar-me-ei sobre as nossas perspetivas coletivas de sobreviver às mesmas. Alerta de spoiler: sem uma tremenda sorte, um crescimento económico quase inaudito e uma improvável colaboração global, a coisa não acabará bem. Já estamos enterrados até ao pescoço.

			Nós traçamos o nosso próprio destino. Muitas das mega-ameaças relatadas nesta obra resultaram de ações que, em determinado momento, pareceram ser soluções para problemas em particular: desregulação financeira mal informada e políticas macroeconómicas não convencionais, industrialização emissora de carbono, deslocalização de trabalho manual, desenvolvimento da inteligência artificial e habilitação da China para competir globalmente, entre outras coisas.

			Para combater as mega-ameaças abordadas nestas páginas, urge pôr de parte pressupostos prezados. Não podemos presumir que a automatização de certos empregos conduzirá a novos e melhores empregos noutro sítio, conforme aconteceu muitas vezes no passado. Não podemos presumir que reduzir os impostos, liberalizar o comércio e reduzir as regulamentações libertará uma energia económica de que todos beneficiarão. A nossa própria sobrevivência pode depender de subordinar as liberdades individuais ao bem comum, nacional e global. Se não conseguirmos restaurar um crescimento sustentável e inclusivo, podemos mergulhar novamente na era negra tribal, quando interesses concorrentes instigaram intermináveis conflitos nacionais e globais sem beneficiar ninguém.

			Enquanto este livro aborda uma perspetiva a médio prazo das mega-ameaças que põem em perigo o nosso futuro ao longo das próximas duas décadas, estas ameaças começavam já evidentemente a manifestar-se em 2022: o regresso dos riscos da estagflação nas economias avançadas enquanto a inflação subia abruptamente e o risco de recessão aumentava. A fragilidade financeira e o risco de incumprimento de muitos países soberanos e agentes do sector privado altamente endividados enquanto os bancos centrais aumentavam as taxas de juro para combater a inflação. O bear market (período de queda continuada) nos mercados bolsistas globais e o colapso de várias bolhas de ativos, incluindo as criptomoedas, agora que a era do dinheiro barato começava a reverter. A persistente alusão e prática de desglobalização e fragmentação da economia global; a invasão russa à Ucrânia e o risco de este conflito se poder expandir geograficamente e de formas não convencionais; os alertas para uma nova Guerra Fria entre os EUA (e os seus aliados ocidentais) e a China (e os seus efetivos aliados que são a Rússia, o Irão e a Coreia do Norte) e as crescentes tensões entre os EUA e a China por causa deTaiwan; as graves secas e ondas de calor da Índia e do Paquistão à África Subsariana e à região oeste dos Estados Unidos, consoante as alterações climáticas globais se agravam; o abrandamento do crescimento chinês e o risco de uma forte redução da atividade comercial por causa da pouco sensata política de tolerância Zero Covid; uma pandemia global que ainda não foi controlada em muitos países mais pobres e que provavelmente sofrerá mutações em novas variantes; o risco de insegurança energética, fome e até escassez olhando à subida abrupta dos preços dos alimentos, energia e outros produtos. Todos estes são sinais agoirentos de um futuro muito pior e perigoso e de mega-ameaças nas décadas que se avizinham. De facto, na primavera de 2022, Kristalina Georgieva (presidente do sempre atento Fundo Monetário Internacional) e dois dos seus colegas anunciaram alarmados que a economia mundial está na iminência daquele que será «talvez o maior teste desde a Segunda Guerra Mundial» e que «enfrentamos uma potencial confluência de calamidades.»1

			Eu preferiria parecer otimista quanto às nossas perspetivas futuras, dando conta de que as ações vão subir, os ganhos vão crescer, os salários e o emprego vão aumentar, as nações prosperarão enquanto a paz e a democracia se expandem globalmente, que emergirá um crescimento sustentável e inclusivo, e que acordos globais definirão regras justas e aceites por todos. Desejaria poder prever isso, mas não posso. Quer queiramos quer não, avizinham-se mudanças. As mega-ameaças que enfrentamos reformularão o nosso mundo. Se quer sobreviver, não se deixe apanhar desprevenido.

		


		
			PARTE I

			DÍVIDA, DEMOGRAFIA 
E POLÍTICAS PERIGOSAS

		


		
			Capítulo Um

			A Mãe de Todas as Crises de Dívida

			Ao longo de quatro décadas, vivi, estudei e tentei resolver crises de dívida na qualidade de académico e, em momentos essenciais, na qualidade de decisor de política no governo dos EUA. Algumas crises foram restritas a uma só região. Outras varreram o globo. Algumas deixaram marcas. Outras devastaram sectores económicos completos e prejudicaram milhões de vidas. Ninguém deve alegar que tem todas as respostas para um problema tão complexo como gerir a política económica, mas eu aprendi o seguinte: a experiência é má conselheira. Continuamos a cometer os mesmos erros persistentes. Uma e outra vez, o entusiasmo e políticas de dinheiro fácil encheram bolhas; uma e outra vez, estas rebentaram. O Papa-Léguas da Looney Tunes era capaz de farejar a dinamite num embrulho de presente. Porque é que nós não somos capazes de fazer o mesmo? Quer o culpado seja o embrulho ou a natureza humana, temos pela frente a pior crise de dívida da minha vida, como se tivéssemos esquecido todas as anteriores.

			Um país que deve aprender com as lições do passado é a Argentina. Em 2020, o governo argentino não cumpriu o pagamento da dívida pela quarta vez desde 1980 e pela nona vez na sua história. Em agosto de 2020, o ministério das Finanças do país anunciou um acordo com credores saturados de esperar, que alargaram os prazos de vencimento da dívida e reduziram os pagamentos de juros poucas horas antes de a terceira maior economia da América do Sul estar preparada para terminar as negociações.

			A esperança é a última a morrer em países que tentam evitar a calamidade financeira. «Que nunca mais caiamos neste labirinto [de endividamento], por favor», declarou então o presidente Alberto Fernandez. Prometendo que a dívida argentina diminuiria para metade ao longo da década seguinte, o presidente anunciou que o governo faria os possíveis para manter a viabilidade de uma economia sitiada. Agradeceu aos governadores regionais e aos membros do Congresso que estavam ao lado dele; agradeceu ao papa Francisco e aos líderes do México, Alemanha, França, Espanha e Itália. Segundo o Financial Times, o presidente anunciou: «Nada disto é fácil, mas se há uma coisa que os argentinos sabem fazer é levantar-nos depois de cair.»1

			Foi o tipo de anúncio apaixonado e perseverante que os líderes políticos adoram fazer perante a adversidade. Mas a Argentina (e o mundo) está longe de ultrapassar a crise atual. O país continua a ter uma dívida pública de cerca de 300 mil milhões de dólares, valor quase idêntico à sua produção económica total em 2020. E a inflação estava a assolar o país durante e depois da crise da COVID-19 havendo previsão de que a taxa de inflação atinja mais de 50 por cento em 2022.

			Cada vez mais, o mundo inteiro apresenta semelhanças com a Argentina. A dívida pública dos governos, a somar à dívida privada das empresas, das instituições financeiras e das famílias, estava descontrolada antes de ser apresentada a gigantesca conta da resposta à pandemia da COVID-19. Nos EUA, o pacote de ajuda de 1,9 biliões de dólares aprovado em 2021, mais duas enormes medidas de estímulo aprovadas durante a presidência Trump, somaram 4,5 biliões de dólares à sua dívida pública desde 2019. Isso «seria o ato de política de estabilização macroeconómica mais arrojado da história dos EUA», alertou o ex-secretário de Estado do Tesouro Lawrence Summers em inícios de 2021 num artigo de opinião no Washington Post, no qual expressou corretamente preocupações de que um estímulo tão grande e excessivo, provocaria um sobreaquecimento da economia e instigaria uma inflação elevada.2 E depois a administração Biden planeou de imediato outros gastos de 3 a 4 biliões de dólares em infraestruturas e apoio social que seriam financiados apenas em parte por um aumento dos impostos. Por sorte, só foi aprovada uma parte desse gasto adicional tão elevado.

			Independentemente do partido ou da coligação que estava no poder, as respostas à COVID-19 acabaram com qualquer semelhança de contenção da dívida. A Europa está com grandes dificuldades para lidar com o problema. «Aquelas dívidas [europeias] estão a atingir níveis inauditos desde a Segunda Guerra Mundial», reportou o New York Times em fevereiro de 2021.3 Em muitos países europeus, a dívida está a crescer tão depressa que está a ultrapassar de longe a dimensão das economias nacionais.

			Com base em dados do Institute of International Finance, a dívida global (pública e privada) em finais de 2021 encontrava-se bastante acima de 350 por cento do PIB global e há décadas que tem vindo a aumentar a um ritmo assustador (de 220 por cento do PIB em 1999) e a subir em flecha depois da crise da COVID-19.4 O rácio nunca esteve perto deste nível nas economias avançadas ou mercados emergentes. A dívida dos EUA é idêntica à média global. Atualmente, nos EUA, o rácio da dívida pública e privada em relação ao PIB é muito superior à dívida máxima durante a Grande Depressão e mais do dobro do nível quando os Estados Unidos saíram da Segunda Guerra Mundial e entraram num período de sólido crescimento.

			Esta tendência acentuada desencadeou um alerta sem papas na língua do Institute of International Finance, que monitoriza a dívida global. «Se a dimensão da dívida global continuar a crescer ao ritmo médio dos últimos quinze anos, as nossas estimativas aproximadas sugerem que, em 2030, a dívida global pode ultrapassar os 360 biliões de dólares; mais de 85 biliões do que os níveis atuais.»5 Isso aumentaria o rácio da dívida global para mais de quatro vezes a produção global, um nível que asfixiaria o crescimento económico sob os custos maciços do serviço da dívida.

			Um mundo habitável e progressista requer níveis de dívida que os países possam amortizar sem estrangular o crescimento. Um governo tem um nível de dívida saudável quando a consegue acompanhar nas recessões (para instigar o crescimento e acabar com a recessão) e amortizá-la nas recuperações. O nível de dívida de um governo não é saudável quando não tem uma possibilidade realista de a amortizar. Quando isso acontece e há uma crise de dívida, os países, regiões e até mesmo o mundo inteiro podem deparar-se com recessões que fazem as economias retrair. Quando chega o momento do pagamento das dívidas, os governos ficam sem opções boas. Os tipos de soluções severas disponíveis (por exemplo, desvalorização da moeda e cortar a rede de segurança social) redundam muitas vezes em todos os tipos de consequências indesejadas, incluindo crashes do mercado, populismo despótico e até mesmo a venda em segredo de mísseis e tecnologias nucleares aos velhacos com a proposta mais choruda.6

			«Desde 2016 que o ritmo da acumulação de dívida global não atingia estes valores», alertou o Institute of International Finance num relatório do Weekly Insight de novembro de 2020 intitulado «Mais Dívida, Mais Problemas». Por outras palavras, esta crise já vinha a caminho. A pandemia apenas a acelerou.7

			Embora os rácios da dívida sejam mais elevados em economias avançadas, os mercados emergentes ficam em apuros muito mais depressa. A Argentina nem sequer é um país altamente endividado na globalidade em comparação com os padrões dos mercados emergentes. A sua dívida privada é apenas um terço do PIB, o que é comparativamente saudável. Porém, como está patente nos registos, a dívida denominada em moeda estrangeira prejudicou gravemente a sua capacidade de pagar juros de dívida e amortizar empréstimos internacionais. A Argentina ligara o seu peso ao dólar americano, e quando a sua economia se deteriorou em 2001 enquanto a economia americana se manteve forte, a sua moeda colapsou. Isso colocou uma pressão excessiva sobre a sua capacidade de amortizar empréstimos em moeda estrangeira e é iminente uma nova crise de dívida. Entretanto, em economias avançadas, os níveis de dívida são extraordinários, atingindo já 420 por cento do PIB e a aumentar. O iminente tsunami não poupará a China, onde o crescimento económico estimulado pelo crédito criou uma descomunal montanha de dívida, cerca de 330 por cento do PIB.

			É verdade que sobrevivemos a bolhas financeiras e desorganizações económicas durante décadas e séculos. Conforme já disse, ao longo dos últimos quarenta anos, assisti a várias crises de dívida e, em todos os casos, o país ou região acabou por recuperar. Mas os leitores que supõem que as crises vão e vêm (deixando no máximo uma cicatriz), desta vez estão equivocados. Atravessámos a fronteira para novos territórios. Com o decréscimo dos rendimentos globais, países, empresas, bancos e famílias devem mais do que conseguem amortizar nos cenários mais previsíveis. A dívida que podia ser gerida quando as taxas de juro eram de zero ou negativas, tornar-se-á insustentável, pois os bancos centrais terão agora de aumentar abruptamente as suas taxas diretoras para combater a inflação. Desta vez, estamos a caminho de um ponto de inflexão que alterará a vida dos mutuantes («emprestadores») e dos mutuários («tomadores de empréstimos») quer sejam públicos ou privados, prudentes ou extravagantes. A Mãe de Todas as Crises de Dívida pode acontecer em qualquer momento durante a década atual ou a próxima.

			O dilema atual parece déjà vu. Na primavera de 2006, o sector imobiliário dos EUA atravessou uma fase de consumo excessivo e frenético. As casas vendiam-se em doses industriais a qualquer comprador desde que estivesse vivo. Pouco importava se os seus ativos ou receitas lhe permitiriam pagar a hipoteca. As casas encontravam compradores com a esperança de que os preços em ascensão resgatassem os mutuários que gastavam mais do que podiam pagar. Aquilo pareceu-me uma bolha e eu disse-o.

			Nesse ano, em Las Vegas, assistia a uma conferência sobre securitização de hipotecas. As hipotecas subprime tóxicas e imprudentes estavam à vista de todos. A minha própria investigação revelou que a dívida barata e requisitos de crédito desleixados estavam a canalizar dinheiro para uma bolha imobiliária. Depois, aluguei um carro e fui visitar Death Valley (vale da morte), uma paisagem lunar abaixo do nível do mar onde mineiros de ouro costumavam morrer aos magotes debaixo de um calor abrasador estival enquanto procuravam o precioso metal reluzente. Pelo caminho, descobri um vale da morte feito pelo homem que aumentou as minhas preocupações relacionadas com a dívida.

			A estrada que saía de Las Vegas atravessava uma comunidade novinha em folha. Filas e mais filas de casas a estrear aguardavam vazias em vastos lotes. Não vivia ali vivalma. Não se via luz alguma, nem carros ou famílias. A «comunidade» era um cemitério e não a cidade que os construtores devem ter imaginado. A ganância irrefletida produzira aquela bolha imobiliária: o mesmo motivo que, no filme clássico de Von Stroheim, Ouro e Maldição, leva dois protagonistas a espancarem-se até à morte no deserto de Death Valley.

			Apesar de evidências inequívocas de uma bolha imobiliária deixarem mutuantes e mutuários em risco, autodenominados especialistas ignoraram os receios. Eu bati na mesma tecla alguns meses mais tarde num discurso de apresentação numa conferência para economistas num evento organizado pelo Fundo Monetário Internacional (FMI).

			Eram visíveis pequenos aumentos no custo do petróleo e alguma diminuição do preço da habitação, mas ainda não muito drásticos. Não obstante, alertei para o facto de se estar perante uma enorme crise financeira do outro lado de uma bolha imobiliária. Essa crise redundaria em incumprimentos do pagamento de hipotecas devastando mutuantes e investidores que tinham aderido em debandada a títulos que integravam hipotecas de risco. Enquanto a maioria dos especialistas se basearam em notações de risco de obrigações de primeira água de agências de rating atoladas em conflitos de interesses, eu previ perdas na casa das centenas de milhares de milhões de dólares para fundos de cobertura, bancos de investimento, bancos comerciais, instituições financeiras vitais e proprietários espantados.

			Desci do palco sob aplausos pouco entusiasmados. O moderador do painel disse em voz alta: «Acho que estamos a precisar de beber um copo», o que desencadeou gargalhadas de uma audiência cética. O orador que se seguiu a mim salientou que as minhas previsões não utilizavam modelos matemáticos. Rejeitou a minha análise como meros palpites de um pessimista crónico.

			Em fevereiro de 2007, voltei a salientar a minha preocupação num painel sobre o panorama global do Fórum Económico Mundial anual de Davos, na Suíça. A negação continuou a ser forte. O presidente da Reserva Federal dos EUA, Ben Bernanke, declarara que se impunham correções no sector imobiliário, mas excluiu quaisquer efeitos extremos. Não previa qualquer crise financeira, muito menos uma ameaça sistémica para o sistema bancário. Eu discordei respeitosamente, alertando para o facto de que nos deveríamos preparar para tempos conturbados e para uma crise financeira global, não só nos EUA. Tanto quanto consegui perceber, convenci poucas pessoas. Pelo contrário, dei aos meus críticos mais motivos para me chamarem Dr. Fatalista, uma alcunha que ignora a minha fé sem reservas no capitalismo progressivo e inclusivo, quando imperam o bom senso, boas políticas e princípios morais.

			A forma como me receberam revelou que até mesmo os especialistas proeminentes de Davos só conseguem perceber os problemas quando já é tarde demais. Trata-se de um preconceito clássico do raciocínio humano: a maioria das pessoas nunca quer pensar o pior. Somos otimistas por natureza. Pessoalmente, considero que a mundividência em Davos todos os anos é um indicador contraditório do futuro. Se todos os participantes de Davos acreditam que acontecerá alguma coisa (seja ela positiva ou negativa), é muito provável que estejam equivocados.

			É frequente imperar o pensamento de grupo consensual entre as elites mundiais. O mesmo evento deu-me outra possibilidade de anunciar a minha perspetiva contraditória. A minha segunda apresentação em Davos sondou o futuro da união monetária europeia com uma preocupação nos riscos que se avizinhavam. O meu colega de painel Jean Claude Trichet, que, à época, era o presidente do Banco Central Europeu, e o ministro das Finanças de Itália, Giulio Tremonti, revelaram confiança numa união monetária saudável e sustentável. A minha avaliação foi muito menos otimista. Sublinhei o perigo extremo da dívida excessiva e a perda da competitividade de alguns membros da união que poderiam fragmentar a zona euro.

			Eu alertei que se o baixo crescimento com grandes défices comerciais e fiscais persistissem, no final da década, a Itália, Grécia, Espanha e Portugal enfrentariam uma crise de dívida com efeitos extremamente negativos. As minhas observações deixaram o ministro das Finanças de Itália visivelmente agitado. Apresentado como alguém que partilharia a perspetiva americana, relembrei a audiência de que nasci na Turquia e cresci em Milão, na Itália. Assim, ali estava eu a dizer ao ministro das Finanças que o país que me adotara corria um grave risco de colapso financeiro. Antes de eu concluir, ele não se conseguiu conter. «Roubini», gritou, «volta para a Turquia!» Os noticiários apelidaram o acesso de fúria de «A Birra de Tremonti».

			Três anos mais tarde, a Grécia estava na falência e os outros PIIGS (Portugal, Itália, Irlanda, Grécia e Espanha) atravessavam uma grave crise financeira. Foram precisos mais dois anos para a Grécia implementar rígidas restrições para reduzir o défice. Nesse momento, a Grécia reestruturou e diminuiu a dívida pública e recebeu um pacote de resgate de 200 mil milhões de euros da Comissão Europeia, do Banco Central Europeu (BCE) e do FMI, que ficaram conhecidos por Troika.

			A Grécia por pouco não sobreviveu à crise, mas isso foi apenas o preâmbulo. A Itália tinha uma dívida pública dez vezes superior, pelo que era demasiado grande para falir e demasiado grande para resgatar. A zona euro pode conseguir sobreviver sem a Grécia, mas perder a Itália, a terceira maior economia da Europa, acabaria com os sonhos dos projetistas da zona euro.

			Previamente, em 2007-2008, a grande crise financeira irrompera nos Estados Unidos, desta vez provocada por uma extravagante dívida do consumo. As famílias deixaram de pagar as dívidas, os bancos tremeram e faliram, os mercados bolsistas colapsaram, os ativos desapareceram, os mutuantes recusaram-se a emprestar, as empresas fecharam e o emprego contraiu. Banqueiros centrais conferenciaram com oficiais do Tesouro e executivos da banca para travar a carnificina.

			Ninguém gosta de ver uma vasta desorganização e a dor que causa. Eu não gostei de assistir à concretização do meu presságio fatalista. O economista que me convidou para falar com o FMI disse que em 2006 eu parecera um louco. Quando regressei para falar outra vez dois anos mais tarde, com o preço da habitação em queda livre em todos os Estados Unidos e os corretores hipotecários em perigo, ele disse que eu fui recebido como um profeta.

			Depois de tanto tumulto e prodigioso apontar do dedo, seria de pensar que tínhamos corrigido a nossa indisciplina, mas a dívida é demasiado sedutora.

			Países, empresas e famílias contraem empréstimos, quer seja para investir ou para o consumo. O investimento em novo capital público ou privado paga coisas que se prolongam no futuro. Através do recurso à dívida pública, os países investem em portos, estradas, pontes e outras infraestruturas. No sector privado, as empresas investem em máquinas, software e computadores visando a produção de mais bens e serviços. As famílias contraem empréstimos para investir em casas ou em educação. Contrair empréstimos para investir pode fazer sentido desde que o retorno do investimento seja superior ao custo do respetivo financiamento. Por outro lado, contrair empréstimos para o consumo utiliza a dívida para cobrir contas recorrentes ou défices que os proveitos inorgânicos deveriam cobrir.

			A experiência ensina aos mutuários públicos e privados prudentes uma regra de ouro: contrair empréstimos para investir, não para consumir. Em princípio, contrair empréstimos para consumir é mais arriscado do que para investir. Quando os empréstimos cobrem de forma persistente salários estagnados, défices orçamentais, artigos discricionários ou despesas com férias, os mutuários estão a seguir por um caminho acidentado e escorregadio que pode levar à insolvência.

			Porém, empréstimos desmedidos para pagar ativos excessivamente caros também representam um apreciável risco. Nada produz bolhas de ativos fúteis mais depressa do que dívida barata a escoar para o mercado. Se, por exemplo, um mutuário imprudente gastar milhares de milhões numa rede de fibra ótica quando os preços estão a subir em flecha, os responsáveis podem pensar que estão a investir no futuro. Porém, a menos que receitas previsíveis possam cobrir os juros da dívida, tais investimentos podem prejudicar as empresas ou até levá-las à falência. Como muitos aprenderam depois do aparecimento da fibra ótica, o investimento em ativos aumentados com endividamento excessivo e dinheiro barato resulta em booms e bolhas de ativos, ao que se seguem bancarrotas e colapsos.

			Um padrão de boom e bancarrota foi bem narrado desde a publicação da obra Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds em 1841. Nesta obra, o autor escocês Charles Mackay sondou a tendência humana para perder a cabeça em busca de lucros rápidos, o que remonta a uma obsessão por bolbos de tulipa que atingiam valores tão elevados como casas na Holanda do século xvii.

			A dívida e a crise financeira não ocorrem só em economias emergentes que são frágeis. A história financeira das últimas décadas está pejada de crises económicas e financeiras também em economias avançadas. Quando um mau discernimento varre os investidores, a dívida é como um esteroide.

			Agimos sempre com ações nobres. Quando, em 1971, a administração Nixon separou o dólar dos EUA do preço do ouro, permitindo flutuações do dólar como uma moeda com base na procura do mercado, facilitou o financiamento de maiores défices fiscais e comerciais fomentados pela Guerra do Vietname. O padrão divisas-ouro fora desenvolvido depois da Segunda Guerra Mundial para salvaguardar a estabilidade monetária global. A decisão de Nixon teve benefícios a curto prazo, mas riscos a longo. Nas cinco décadas desde então assistiu-se a vicissitudes paralisantes em economias avançadas (já para não falar de mercados emergentes): estagflação nos anos 1970; uma falência do sector imobiliário que conduziu a uma crise de poupanças e na banca na década de 1980; uma crise na banca na Escandinávia em inícios dos anos 1990; uma crise monetária no mecanismo da taxa de câmbio europeu em 1992; a grande estagnação e deflação nipónica desde os anos 1990 depois do colapso da respetiva bolha imobiliária; o colapso do Long-Term Capital Management (LTCM – gestão de capital de longo prazo) apesar de dois laureados com o prémio Nobel ao leme em 1998; o boom da Internet e, subsequentemente, a falência e o incumprimento das empresas em inícios dos anos 2000; o boom e falência do sector imobiliário e do crédito que conduziram à crise financeira global em inícios de 2007; a crise da zona euro em inícios de 2010; e, é claro, a crise da COVID-19 de 2020. Cada ciclo resultou em mais dívidas públicas e privadas.

			Assisti pela primeira vez a uma perturbação de dívida ao nível mundial quando trabalhava no Fundo Monetário Internacional em 1984, o primeiro estágio de verão em Washington, DC, enquanto realizava o meu doutoramento em Harvard. A dívida excessiva estava a asfixiar os países da América Latina que tinham investido avultadas somas na modernização da infraestrutura e aumentado os gastos governamentais durante um boom do petróleo. Em Nova Iorque e em Londres, o musical da Broadway, Evita, vagamente baseado na segunda mulher do ditador argentino, Juan Perón, esgotava todas as sessões. No mundo real, mais uma vez, a Argentina teria um importante papel na crise da dívida. A crise da dívida da América Latina explodiu em 1982, mas as sementes foram lançadas pelo excesso de empréstimo pelos governos da região nos anos de 1970.

			Nessa década, os preços do petróleo subiram em flecha devido a dois choques desencadeados por motivos geopolíticos em 1973 e 1979. Além disso, os especialistas não viram motivos para aumentar a procura de petróleo global. Visto que as moedas da América Latina baseadas em matérias-primas pareciam arriscadas para os investidores estrangeiros, os países ricos com petróleo (e até mesmo alguns da América Latina com exportações de energia limitadas) executaram acentuadas faturas da dívida soberana para financiar os gastos e o investimento do governo contraindo empréstimos na moeda mais segura do mundo, o dólar americano. Uma obrigação ou empréstimo amortizado em pesos pode perder valor do dia para a noite em relação a um referencial por causa da desvalorização e da inflação. Por outro lado, um dólar terá o mesmo valor amanhã. Quando o petróleo atingiu preços elevados, todos prosperaram. Até 1980, as amplas receitas do petróleo ultrapassaram a subida do custo da crescente dívida associada a uma taxa de referência flutuante. Num ambiente favorável, credores e devedores tiveram o seu quinhão.

			Mas em 1980, as taxas de juro atingiram vertiginosos níveis de dois dígitos, estratégia que Paul Volcker (presidente da Reserva Federal) implementou para combater a inflação instigada pelos elevados preços do petróleo. O aumento do serviço de dívida em empréstimos estrangeiros começou a ultrapassar as receitas das exportações. A necessidade de pagar a dívida externa em dólares esgotou as reservas de dólares nestes mercados emergentes. Necessitando com urgência de mais moeda americana para manter os credores estrangeiros satisfeitos, a Argentina, o México, o Brasil e outros produtores de petróleo da América Latina procuraram desesperadamente soluções, incluindo mais dívida e mais empréstimos.

			Quando os preços do petróleo colapsaram em 1982 (pois os EUA atravessaram uma grande depressão), o jogo acabou. As economias do petróleo estagnaram, os défices aumentaram entre os países da OPEC e as dívidas asfixiantes prosperaram. Departamentos do Tesouro de todo o mundo, mas em especial da América Latina, tiveram dificuldade em obter dólares para cumprir os pagamentos dos juros. As taxas de juro do dólar subiram em flecha. Quando os montantes principais venceram, os países sem capital ou sem acesso a capital novo, ficaram sem opções. Os incumprimentos multiplicaram-se. Os mutuantes sofreram rudes golpes. Os mercados da dívida globais vacilaram. O Fundo Monetário Internacional, uma instituição criada para resolver crises, interveio com empréstimos de emergência. Foi uma crise de dívida que parece insignificante em comparação com a Grande Recessão de 2008 e com a mega-ameaça que enfrentamos na atualidade, mas foi extremamente prejudicial para a América Latina.

			Durante uma década, o crescimento estagnou em toda a região nos anos 1980, a «década perdida» de crescimento na América Latina. A hiperinflação, que é quando a inflação sobe a taxas de dois dígitos todos os meses, rebentou na Argentina. A estabilidade relativa só foi retomada na década de 1990, quando os credores trocaram empréstimos bancários por novas obrigações com valores nominais inferiores ou pagamentos de juros menores.

			De forma intermitente, os países da América Latina fizeram as pazes com os credores. Depois, após um breve período de descanso e uma crise monetária no México em 1994-1995, a Ásia Oriental demonstrou uma nova e diferente forma de crise de dívida em 1997-1998. Quatro economias anteriormente saudáveis e de sucesso na Ásia estavam a entrar na bancarrota. A maioria dos analistas ficaram espantados porque as crises em mercados emergentes típicas assumiam o formato da América Latina: um pico da dívida externa pública seguido da queda da procura de um produto de base crucial.

			Na Ásia Oriental, os défices orçamentais e a dívida pública eram muito baixos. A dívida soberana era bem gerida. Parecia que estavam a fazer as coisas bem feitas! Estas economias integravam elevados níveis de poupança e autoridades fiscais prudentes. Apelidadas de Tigres Asiáticos, a Coreia do Sul, a Malásia, a Indonésia e a Tailândia eram enaltecidas como modelos de transformação económica. Estimulavam um quadro de empresas dinâmicas com um alcance global; porém, vai-se a ver e essas empresas estavam a alimentar o próprio crescimento com maciços níveis de dívida, muitas vezes em moeda estrangeira. A dívida privada pode ser igualmente destrutiva, ou até mais, do que a dívida pública.

			À época, eu estava a tentar identificar os níveis de dívida pública e privada. Na Universidade de Yale, onde eu era membro da faculdade, criei um website que seguia notícias e disponibilizava análises para milhares de académicos, empresas e investidores. Os governos da Ásia Oriental não eram mutuários extravagantes, como toda a gente podia constatar, mas os mutuários empresariais, empreendedores do ramo imobiliário e bancos, instigados por agendas governamentais obcecadas com o crescimento, incentivaram empresas ou imobiliárias saudáveis a correr um risco excessivo, por vezes absorvendo empresas que estavam na iminência de colapsar.

			Para financiar a expansão, o sector privado recorreu a mutuantes estrangeiros. Mutuantes de mercados emergentes contentaram-se com ativos sobrevalorizados, grande parte em imobiliário e no sector empresarial. Estes ativos voláteis produziram receitas em moedas locais, mas exigiram o pagamento, fizesse chuva ou sol, em dólares ou ienes japoneses. A disparidade de moeda entre os dólares e os ienes, por um lado, e (por exemplo) o baht tailandês, sentenciaram esses investimentos especulativos. As repercussões não tardaram a engolir não só os Tigres Asiáticos, mas também bancos e investidores de todo o mundo.

			Sob pressão para impulsionar as receitas das exportações consoante os défices comerciais subiam em flecha, os Tigres Asiáticos foram obrigados a deixar as respetivas moedas sobrevalorizadas desvalorizar abruptamente, uma prática que baixa os preços das exportações para as tornar mais competitivas. Isto desencadeou uma guerra fiscal: foi preciso cada vez mais moeda local para pagar aos mutuantes em dólares e ienes. O real custo da dívida externa subiu a pique ultrapassando de longe as taxas de juro. Os mutuários abriram falência e arrastaram os mutuantes consigo. Défices no sector privado alastraram-se ao sector público quando os países esvaziaram os bolsos para compensar os impostos perdidos e resgatar empresas e bancos no meio do aumento dos défices.

			Enquanto acompanhava a crise na Ásia Oriental em 1998, recebi um e-mail de Janet Yellen, presidente do Conselho Económico Nacional da Casa Branca durante a administração Clinton a convidar-me para ocupar um cargo no conselho.

			Apreciei a oportunidade de ajudar a desenvolver uma política com a finalidade de restaurar e reforçar a estabilidade económica global. Passei os dois anos e meio seguintes em Washington, primeiro no conselho com a presidente Yellen e depois no Departamento do Tesouro. Aconselhei o Tesouro, sob a supervisão do secretário Tim Geithner e do secretário Larry Summers a enfrentar sucessivas crises financeiras provocadas por uma dívida extravagante. Assistimos a crises a sacudir a Rússia, o Paquistão, o Brasil, a Argentina, o Equador, a Turquia e o Uruguai, e até mesmo economias avançadas, quando o Long-Term Capital Management, o maior fundo de cobertura dos EUA faliu em 1998 depois de a economia russa sofrer a primeira recessão pós-Soviética. Aprendi muito.

			Uma vez mais, dei por mim a seguir os acontecimentos na Argentina. Em 1991, a Argentina fixou a taxa de câmbio de um peso argentino em um dólar dos EUA. Os mutuantes relaxaram as preocupações e reabriram gabinetes de empréstimos no estrangeiro porque estavam confiantes de que o peso estabilizaria. A Argentina não perdeu tempo e começou a acumular dívida pública. Enquanto trabalhei na Casa Branca e no Tesouro entre 1998 e 2000, dediquei muitas horas a avaliar os apuros da Argentina. Debates cansativos focaram-se na sensatez de um resgate ou de deixar a Argentina entrar em bancarrota. Não lobrigando outra solução, fiz pressão para desvalorização, incumprimento e reestruturação, caminho que a Argentina acabou por seguir em 2001.

			Não culpo apenas a Argentina pelas suas desastrosas políticas económicas. Os mutuantes foram cúmplices quando uma cadeia de choques externos negativos assolou o país. Os mercados emergentes ficam muitas vezes em situações complicadas quando a Reserva Federal aumenta rapidamente as taxas de juro ou quando o preço de bens essenciais exportados cai a pique – ou as duas coisas. Nos tribunais internacionais, durante uma década, testemunhei para ajudar a Argentina a defender-se de processos judiciais agressivos apresentados por investidores gananciosos depois do incumprimento de 2001.

			Quando se mobilizam para corrigir problemas, os decisores de política do governo assentam muitas vezes os alicerces para crises futuras. Os economistas destacam o «perigo moral», ou seja, resgates económicos que levam os mutuários e os investidores a ser pouco prudentes. Porquê preocupar-se com o risco se outra pessoa assumirá as perdas? As decisões políticas têm muitas consequências não pretendidas, como por exemplo o imbróglio das hipotecas subprime que deu azo à crise financeira global de 2008.

			Durante a crise de poupanças e empréstimos dos anos 1980, quando os empréstimos especulativos ao sector imobiliário causaram a falência de inúmeras pequenas instituições financeiras, os reguladores criaram a Resolution Trust Corporation, a qual reuniu ativos de risco para vender a investidores com fortes apetências pelo risco. Compradores bem-informados lobrigaram elevados lucros em empréstimos reais arriscados e deitaram a mão a pechinchas a preço de saldo. Eclodiu uma indústria do subprime. Mentes criativas de Wall Street começaram a não conseguir dar a volta à situação. Com a bênção precipitada das agências de rating pagas por emissores de dívida, o risco pareceu desaparecer. Este padrão abriu caminho para os compradores de casa ficarem entusiasmados na década que se seguiu, estimulados por mutuantes com poucos padrões e sem escrúpulos.

			Reportando-nos à atualidade, a crise da COVID-19 conduziu inicialmente à pior recessão global desde a Segunda Guerra Mundial. A pandemia abalou uma economia global já de si com o fardo de enormes volumes de dívida pública e privada. Em economias avançadas, a resposta incluiu um alívio monetário, fiscal e de crédito pouco convencional com o pressuposto de que a injeção de capital poderia ajudar a maioria das famílias e empresas a ultrapassar o défice de salários ou receitas. Em termos económicos formais, estes mutuários não tinham liquidez, mas eram solventes.

			Esperando a diminuição da pandemia assim que a vacinação começasse, os governos injetaram avultadas somas para ajudar as empresas a manter-se no ativo. Não obstante, houve baixas. Muitas empresas, grandes e pequenas, sofreram. No processo, as dívidas públicas e privadas aumentaram. A solução exigiu ainda mais aumentos da dívida pública e privada, facilitados pelos bancos centrais que imprimiram dinheiro («alívio quantitativo» e «alívio de crédito») a um ritmo mais rápido do que durante a crise de 2008.

			Os países em desenvolvimento mais pobres não tiveram capacidade para um estímulo fiscal e monetário agressivo. Credores avassalados aplicaram uma triagem financeira que distinguia os mutuários insolventes que provavelmente incumpririam dos mutuários sem liquidez, mas que sobreviveram com um mínimo de auxílio. Este último grupo precisava de ajuda urgente para se manter no ativo. Sem recursos para providenciar um amplo auxílio, os mercados emergentes e as economias em desenvolvimento mais pobres sofreram «depressões pandémicas» que congelaram a atividade económica formal. Mutuantes globais sentiram os efeitos negativos. De facto, 60 por cento das economias de baixos rendimentos ainda têm significativas vulnerabilidades de dívida. De acordo com as Nações Unidas, até setenta economias pobres em desenvolvimento enfrentam o incumprimento nos próximos anos por força das confluências de calamidades que as estão a assolar.8

			Alguns governos e agências internacionais permitem que os países mais pobres suspendam o serviço de dívida. Os credores privados geralmente discordaram de pedidos para diminuírem as suas dívidas a receber. Propostas concorrentes aumentaram a capacidade de empréstimo do FMI e outros mutuantes oficiais multilaterais globais para disponibilizar empréstimos subvencionados a economias frágeis com elevado risco de uma crise de dívida. Economias emergentes e em desenvolvimento vulneráveis continuaram frágeis em 2021 e 2022, mesmo depois de o crescimento económico global recuperar da grave recessão causada pela COVID-19. Muitos destes países não possuíam sistemas de saúde desenvolvidos nem acesso a vacinas baratas. Sem credibilidade suficiente nos mercados financeiros para aliviar as respetivas políticas monetárias e fiscais, os seus elevados níveis de endividamento cresceram rapidamente como uma quota do PIB enquanto os rendimentos diminuíam.

			Em 2022, uma subida em flecha dos preços da energia, produtos de base e alimentos assolou as economias emergentes e em desenvolvimento que não eram exportadoras de bens essenciais. O espectro da escassez de alimentos, fome e até carências pairou sobre dezenas de milhões de pessoas pobres em economias frágeis em desenvolvimento. O risco de incumprimento total subiu a pique, começando pelo Chade, a Etiópia, o Sri Lanka, a Somália e a Zâmbia. Como o presidente do Banco Mundial David Malpass alertou em abril de 2022: «Os países em desenvolvimento estão a enfrentar várias crises ao mesmo tempo, incluindo a pandemia, o aumento da inflação, a invasão da Rússia à Ucrânia, grandes desequilíbrios macroeconómicos e escassez de energia e alimentos. Estas crises estão a causar graves reveses na redução da pobreza, educação, saúde e igualdade de género.»9

			As economias avançadas com vastos recursos deixaram o risco descontrolar-se. Um novo alarme soou em 2021 quando pretensos investidores assumiram dívida para comprar ações da GameStop, uma empresa de jogos de vídeo tradicional debilitada pelo fornecimento de jogos online. Recorrendo à alavancagem fornecida por um serviço de bolsa de valores online, através de propostas, aumentaram os preços até níveis muito acima do que os ganhos poderiam justificar. O motivo: derrotar vendedores cuja estratégia dependia da extinção da GameStop.

			Tratou-se de um panorama de «expansão-contração-colapso» em miniatura. Uma bolha de dívida alimentou uma bolha de ativos insustentável. Quando as ações da GameStop e outras voltaram a níveis aceitáveis, pequenos investidores sofreram bastante. Na realidade, em 2022, muitas ações meme perderam 70 por cento do seu valor em relação às avaliações na bolha de 2021. Em 2021-2022 ocorreu um ciclo de expansão e contração semelhante com as criptomoedas, outra classe de ativos sem um valor intrínseco e cuja bolha foi instigada pelo frenesi de especuladores de retalho denominados FOMO (Fear Of Missing Out – medo de ficar de fora). Muitos especialistas menosprezaram estes episódios como se tratando de um afastamento fugaz da racionalidade; mas podemos ignorar o facto de o governo dos EUA ter acabado de enviar cheques para milhões de americanos adultos? Terá sido assim que alguns deles aplicaram o dinheiro? Milhões deles dedicavam-se a atividades de day trading e apostavam as parcas poupanças em ações meme (ações de uma empresa que granjeiam seguidores como um culto através das redes sociais) ou em ativos de criptomoedas sem um valor fundamental. Isso não os ajudou nem ajudou a economia como os decisores de política pretendiam. O seu dinheiro simplesmente esfumou-se, deixando para trás dívidas e uma sweatshirt comemorativa com a imagem do presidente da Reserva Federal retratado como Cristo rodeado de um halo de luz dourada, como o Times reportou. «No lugar da Bíblia, o evangelho que ele preconiza declara: «Acabada a recessão, as ações só podem subir.»10

			Democratizar as atividades financeiras facilitando o acesso e baixando o custo do crédito abre comportas que raramente têm o escrutínio que merecem. Em inícios dos anos 2000, houve uma corrida dos consumidores ao crédito barato para a aquisição de habitação. Um acompanhamento posterior detalhado preenche as seiscentas páginas do Financial Crisis Inquiry Report e de muitos outros relatos. Atualmente, graças a taxas reduzidas e a apps de trading que se parecem com videojogos, investidores mal-informados têm novos motivos e novas formas de contrair empréstimos. Estão a deixar as ações desfasadas com o valor fundamental e as criptomoedas sem valor intrínseco. E à semelhança das hipotecas de casas que apenas carecem de uma assinatura, o novo convite à catástrofe seduz as pessoas com baixos rendimentos, escassos ativos, empregos dececionantes e competências limitadas. Ainda mais estranho, os políticos de extrema-esquerda e de extrema-direita uniram-se para dar aos mutuários ingénuos mais corda para se enforcarem.

			Como é que a Mãe de Todas as Crises de Dívida se desenvolverá na próxima década? Por muito que o mundo tenha mudado ao longo do último século, o passado fornece uma janela arrepiante para o futuro.

			Enquanto a Europa se esforçava por amortizar as dívidas contraídas com a Primeira Guerra Mundial, a gripe espanhola de 1918 matou mais de 100 milhões de pessoas, devastando a produção económica. Não obstante, a euforia seguiu-se sob a forma dos «loucos anos vinte», um período de grande inovação económica, financeira e tecnológica, incluindo as primeiras televisões, rádios, fonógrafos, filmes sonoros, aspiradores, automóveis de produção em massa e semáforos elétricos. Um mercado bolsista em ascensão ofuscou sinais de bolhas financeiras, crédito excessivo e acumulação de débito. Como se sabe, o resultado foi catastrófico. Políticas mal aconselhadas depois do crash de 1929 levaram à Grande Depressão da década de 1930.

			A história não se repete, mas rima. Existem sinais que deixam adivinhar a repetição dos «loucos anos vinte». Um maciço estímulo monetário, fiscal e de crédito está a alimentar bolhas de ativos financeiros em mercados globais. A economia real que produz bens e serviços está aprumada para florescer durante algum tempo, alimentada por dívida proveniente de taxas de juro baixas, amplo crédito e um enorme estímulo económico providenciado pelos governos.

			A festa continuará até a especulação imprudente se tornar insustentável, acabando com o inevitável colapso em tendência altista, um fenómeno apelidado de «momento Minsky», graças ao economista Hyman Minsky. É o que acontece quando os observadores de mercado de repente começam a despertar e a preocupar-se com a exuberância irracional. Assim que o sentimento muda, é inevitável um crash e uma bolha e boom de ativos e crédito redunda em bancarrota.

			Os booms e bolhas antecedem sempre bancarrotas e crashes, mas desta vez a dimensão é inaudita. As economias avançadas e os mercados emergentes estão sobrecarregados de mais dívida do que nunca. O potencial de crescimento é baixo nas economias avançadas e a recuperação da recessão causada pela COVID-19 tem sido acidentada e diminuirá ainda mais com o passar do tempo. Os decisores de política escoaram todos os recursos para arsenais monetários e fiscais. Subsistem poucas reservas de capital. O próximo ato neste drama económico será incomparável aos anteriores.

			Ninguém pode prever exatamente o que desencadeará o próximo choque mesmo que o bear market em muitos mercados de ações na primeira metade de 2022 tenha dado sinais de que a última bolha de ativos estava a chegar ao fim. Os candidatos são muitos: o rebentamento de uma maciça bolha de mercado como em 1929; uma subida em flecha da inflação obrigando os bancos centrais a restringir a política monetária de forma draconiana, o que conduzirá a um aumento insustentável das taxas de juro; pandemias piores do que a COVID-19 tais como doenças zoonóticas transmitidas dos animais para humanos tornam-se mais frequentes e virulentas; uma crise de dívida empresarial resultante de uma crise de crédito consoante as taxas de juro sobem; uma nova bolha imobiliária seguida da falência das famílias e dos mutuantes; a escalada de um choque geopolítico como a guerra entre a Rússia e a Ucrânia em 2022, aumentando de gravidade e resultando em mais picos dos preços de bens essenciais e da inflação; outros riscos geopolíticos; e o crescente risco de outra recessão global desencadeada pela confluência dos riscos supracitados. Em alternativa, poderemos assistir ao regresso do protecionismo ou a um afastamento entre os Estados Unidos e a China conforme os dois países oscilam para uma colisão geopolítica. A Itália pode entrar em bancarrota e dar início ao colapso da zona euro. Os populistas que chegam ao poder podem administrar mal as respetivas economias com políticas nacionalistas acumulando ainda mais dívidas insustentáveis. As alterações climáticas globais podem ser o ponto de viragem quando regiões da Terra se tornarem inabitáveis.

			Quando um ou vários choques desencadearem uma grave recessão e crise financeira, as respostas tradicionais que as costumavam mitigar não estarão disponíveis. Sem um mecanismo de apoio, a falência de famílias, empresas, bancos e outras instituições financeiras altamente endividadas destruirão as poupanças e outros ativos, deixando apenas dívidas. As especulações em relação à riqueza desmoronarão. Aquilo que devemos, não aquilo que detemos, regerá o nosso estatuto.

			Os governos sob pressão não conseguirão amortizar a dívida à medida que as as taxas de juro sobem. Os bancos centrais terão de decidir se devem permitir que os governos entrem em bancarrota ou, em vez disso, erradicar as dívidas com um assalto de alta inflação, uma forma de incumprimento da dívida. Poderemos assistir a este impacto primeiro na zona euro, onde os países-membros não possuem os seus próprios bancos centrais para se defenderem de crises monetárias locais.

			Mercados emergentes com altas dívidas e moedas fracas enfrentam consequências esmagadoras. Quando as exportações não conseguirem gerar receitas suficientes para pagar aos credores estrangeiros, as moedas locais enfraquecerão ou colapsarão. Se a queda livre provocar uma subida em flecha da inflação interna à medida que as economias contraem e as moedas são desvalorizadas, será de esperar um poço de alcatrão económico que o especialista em fundos de cobertura Ray Dalio apelida de «depressão inflacionária». Em vez de exportar mercadorias ou bens essenciais, os mercados emergentes em dificuldades exportarão cidadãos à procura de melhores condições de vida noutros sítios.

			Até a China é vulnerável a uma cadeia de incumprimentos globais. Nas últimas décadas, um rápido crescimento chinês mantivera sustentável a sua maciça dívida pública e privada. Porém, o recente abrandamento do crescimento e os excessos de dívida privada (como, por exemplo, no sector imobiliário sobrecarregado de endividamento excessivo e excedente de oferta) já redundaram em tensões consoante algumas imobiliárias estão à beira do incumprimento e da falência. Mas uma grave recessão mundial contrairá os mercados de exportação da China e espoletará o protecionismo em relação aos produtos chineses, precipitando uma recessão e uma crise de dívida tão problemática como noutro sítio qualquer.

			Este contágio atravessará fronteiras e será transversal a todos os sectores. As políticas monetárias e estímulos fiscais decretados desde a Grande Recessão podem atenuar o seu avanço, mas estão-se a esgotar os cartuchos monetários e fiscais, e as instituições multinacionais e países com grandes dívidas assentam em fundações instáveis. Para continuarem viáveis, as pequenas empresas e os indivíduos terão de redefinir as prioridades económicas. Os governos restringirão serviços vitais. Estamos num buraco fundo e a água está a subir.

			A crise da dívida pode ser a pior que jamais enfrentamos, mas é apenas uma das mega-ameaças que se avizinham. O que acontece quando se conjugar com graves fracassos de políticas e comportamentos, públicos e privados?

		


		
			Capítulo Dois

			Fracassos Privados e Públicos

			Lev Tolstoi, autor de Anna Karénina, pode ter dito que os devedores felizes são todos iguais, mas cada devedor infeliz é infeliz à sua maneira. Os mutuários que amortizam dívidas seguem em frente. Por outro lado, os mutuários infelizes não cumprem as obrigações por motivos tão diversos como projetos condenados à partida e que caem por terra quando ainda estão endividados.

			Isto aplica-se às pessoas e também aos governos. Quando os governos nacionais vacilam à beira do incumprimento, precisam de ajuda para se apoiarem e recuperar o equilíbrio. A ajuda exige instituições internacionais públicas (tais como o FMI e o Banco Mundial) suficientemente compreensivas e sólidas para absorver as dispendiosas consequências económicas de erros, equívocos de políticas, juízos errados e má sorte. Apesar do facto de a riqueza total no mundo na atualidade ser bastante maior do que em qualquer momento no passado, é cada vez mais difícil encontrar ajuda sólida. As próprias minas de capital mais abastadas (os governos de grandes potências) estão sobrecarregadas de dívida.

			A cura de crises de dívida é possível, mas a maioria das soluções exige remédios fortes e uma desintoxicação dolorosa. Os resgates injetam capital vital em troca de concessões com efeitos extremamente negativos. Reestruturações deslocalizam trabalhadores e agridem os investidores, podendo mesmo assim não surtir efeito. A inflação diminui a dívida real ao longo do tempo, mas as poupanças sofrem erosão e os custos disparam. A tributação do capital exerce pressão sobre os titulares de ativos reais e financeiros. A repressão financeira apresenta a fatura a um sector financeiro perdulário adepto de transpor o fardo para todos os outros. A austeridade parece prudente até espoletar uma grave recessão. O crescimento económico providencia a única solução bem-vinda, mas as suas perspetivas são mais fracas quando a dívida asfixia a iniciativa. Neste capítulo, consideraremos sete estratégias e por que razão tantas acabam por piorar os problemas em vez de os minorar.

			Os resgates de agentes insolventes não conseguem restaurar a saúde económica tal como dois amigos sóbrios não conseguem tornar um amigo embriagado sóbrio só ao segurá-lo de pé: socializar dívidas privadas incomportáveis leva muitas vezes a dívidas públicas incomportáveis. Veja-se o caso da Argentina, agora em risco de um quinto incumprimento desde 1980. Sucessivos acordos com credores restauraram o acesso da Argentina ao mercado de capital internacional em cada caso, mas também abriram caminho a mais crises de dívida. Numa tentativa de salvar a Argentina em 2016, o Fundo Monetário Internacional alertou para «desequilíbrios macroeconómicos universais, distorções microeconómicas e um quadro institucional enfraquecido».1

			Avancemos para outubro de 2020. Menos de dois meses depois de chegar a outro acordo com os mutuantes, um representante de topo reportou que a dívida da Argentina estava a aumentar em relação ao respetivo produto interno bruto. Ao invés de melhorar, o rating de risco do país piorou. Esta tendência alarmante levou um economista argentino a alertar no Fórum Oficial das Instituições Monetárias e Financeiras para o facto de o seu país estar «outra vez no limite».2

			Hoje em dia, a Argentina é mais a regra do que a exceção. Grandes défices, saldo de pagamentos desfavorável e um apetite insaciável por dívida impulsionaram muitos países para o incumprimento. Basta perguntar aos representantes do Tesouro na Grécia, Itália, Espanha, Líbano, Turquia, Equador, Etiópia, Chade, Zâmbia e Sri Lanka, além de muitos outros. Mas não podemos excluir ninguém. Durante a administração do anterior presidente Donald Trump, o próprio presidente alimentou em público a ideia de que o incumprimento é uma maneira rápida de nos livrarmos da dívida nacional, como se os Estados Unidos fossem uma empresa imobiliária familiar com gestão de refugo e má reputação.

			Deixem-me ser perfeitamente claro: eu não sou antidívida. A dívida é útil para financiar o investimento e nos casos em que economias saudáveis têm moedas estáveis, rácios da dívida viáveis, saldo de pagamentos favoráveis e rendimentos em ascensão. O aumento da produtividade medido no produto interno bruto pode manter a dívida exequível. Quando as economias fervilham de atividade, as autoridades podem focar-se em políticas de ajuste que instigam o crescimento económico. Uma dívida prudente em conjugação com crescimento económico melhora a vida na atualidade sem sobrecarregar as futuras gerações. Contrair empréstimos em épocas conturbadas, como numa recessão, pode diminuir a sua gravidade e pode ser absolutamente aceitável se os excedentes fiscais primários (saldo orçamental líquido sem o pagamento de juros) forem geridos em períodos bons para estabilizar e reduzir os rácios da dívida.

			Um ambiente maioritariamente bem-aventurado predominou durante sete décadas depois da Segunda Guerra Mundial que incentivou o mundo industrializado rumo à cooperação em vez do conflito. O crescimento económico sólido retirou os países industrializados da dívida maciça deixada pela guerra. Porém, por debaixo dessa superfície serena, começando na década de 1970, os incentivos começaram a mudar. Lentamente de início, mas o ritmo dessa mudança acelerou de forma constante sob a muito em voga bandeira da globalização.

			Atualmente, os mercados emergentes competem para produzir produtos ao preço mais baixo. Adotando conceitos como offshoring, as empresas multinacionais estão numa corrida à redução dos custos. Abandonam instalações nacionais e deslocalizam os empregos para regiões onde os salários são baixos. O aumento da riqueza em mercados emergentes retira milhões da pobreza e amplifica as expectativas dos consumidores. Para dar resposta à procura, as empresas em crescimento e os países competitivos recorrem aos mercados de dívida globais.

			Consoante a dívida individual e familiar sobe em flecha, muitos trabalhadores de economias avançadas sofrem sob uma corrida salarial global ao valor mais baixo possível. Em comunidades outrora prósperas, salários mais baixos impulsionam a dívida nos cartões de crédito. Os saldos nos cartões de crédito nos EUA são atualmente superiores às poupanças. A economia familiar impulsiona a economia nacional. A diminuição das receitas de muitos agregados familiares é sinónimo de menores contribuições fiscais. Deixando de ter emprego a tempo inteiro com benefícios, os trabalhadores são apanhados entre a diminuição do poder de compra e o aumento dos custos da saúde e da educação. Os cidadãos que enfrentam a coação económica representam uma enorme fatura para os recursos locais, estatais e federais, enquanto o crescimento da desigualdade de salários e riqueza desencadeia o populismo político e económico.

			O crédito cobre uma quota cada vez maior da alimentação, habitação, vestuário, educação secundária e muito mais que os consumidores desejam ou necessitam. A dívida municipal subsidia escolas públicas e serviços locais, enquanto a dívida nacional financia prioridades nacionais desde os cuidados de saúde aos navios de guerra. A dívida sobe sem parar, em todos estes níveis, sem crescimento suficiente para pagar juros e capital.

			Para manter os consumidores a gastar, mutuantes e reguladores facilitam o acesso ao crédito para estudantes, cartões de crédito, hipotecas e mais. Os banqueiros inventam novas maneiras mais arriscadas de emprestar dinheiro. Os seus incentivos encorajam os mutuários a acumular ainda mais dívida.

			Reduzir a diferença entre os salários em decréscimo e as aspirações dos consumidores em ascensão parece ligeiramente diferente nas economias europeias com profusos programas de segurança social. Em vez de encorajar os mutuários a assumir dívida privada, fornecem um vasto leque de serviços públicos gratuitos ou subsidiados. A fatura da generosidade dos cuidados de saúde, educação, pensões, fundo de desemprego e segurança social recai sobre o balanço nacional, não sobre os agregados familiares, sem impostos proporcionais para a pagar. Estas políticas amigas do eleitor inflacionam os défices orçamentais e a dívida pública mais depressa do que os empréstimos ao sector privado.

			Embora menos propensos, em termos históricos, a suportar os custos da previdência social, os Estados Unidos foram completamente imprudentes no rescaldo da crise financeira global e da pandemia da COVID-19. Quando estão no poder, os republicanos diminuem muitas vezes os impostos, fingindo tentar equipará-los aos cortes na despesa e programas de benefícios, sendo geralmente votados ao fracasso. Muitas vezes, os democratas pagam generosas agendas sociais sem aumentar os impostos o suficiente para as financiar. De qualquer uma das formas, o rácio da dívida pública para a produção económica nos EUA está a aproximar-se rapidamente do da Europa.

			Na nossa obra Political Cycles and the Macroeconomy, eu e o falecido economista e meu amigo Alberto Alesina explorámos o impacto do conflito dos militantes nas crises financeiras. Ao dissecar as tendências à esquerda e à direita para fomentar os orçamentos antes das eleições, descobrimos que tal prática conduz a grandes excessos orçamentais em economias industrializadas independentemente de quem está no poder. Desde então, estes desequilíbrios tornaram-se muito mais pronunciados e rígidos.

			É difícil perceber como mutuários e mutuantes acabarão com um hábito difícil de quebrar. As taxas de juro elevadas costumavam refrear os mutuários. Até recentemente, as taxas de juro baixas constantes apagavam a dura memória da inflação de dois dígitos verificada pela última vez há quatro décadas. Poucos consumidores com menos de 60 anos se recordarão desse panorama. Em 1981, quem comprava casa contratualizava taxas de hipoteca fixadas nos 10 por cento. Desde esses tempos, instalou-se a amnésia. Consoante a inflação diminuiu, as atitudes para com a dívida barata começaram a repetir a mascote leviana da revista MAD, Alfred E. Neuman: Quem, eu, preocupar-me?

			É importante exatamente a forma como os governos e os agentes do sector privado contraem empréstimos. Os números absolutos são uma coisa, mas as ferramentas que produziram esses números são motivo de alarme. Três disparidades épicas contribuíram para os apuros em que nos encontramos agora.

			Os empréstimos a curto prazo contraídos pelo governo podem poupar uns trocados graças às taxas de juro mais baixas em comparação com os empréstimos a mais longo prazo, mas com um custo potencialmente mais elevado. Se houver uma crise de liquidez e esses empréstimos vencerem, será difícil refinanciá-los. Uma disparidade de vencimento (ou seja, ter passivos a curto prazo e ativos ilíquidos a mais longo prazo) pode ser fatal, como as empresas de Wall Street Bear Stearns e Lehman Brothers aprenderam em 2008. Quando os mutuantes se recusam a substituir um empréstimo prestes a atingir a data de vencimento por um novo empréstimo, as famílias, empresas e governos podem experienciar problemas de liquidez para continuarem a operar. A falta de liquidez pode resolver-se por si só se os credores dispostos a refinanciar em momentos de dificuldade dos devedores ou resgates por parte dos governos conseguirem travar uma quebra temporária. Porém, se os mutuários com dificuldades de liquidez tiverem de vender ativos a preço de saldo para pagar aos credores, poderão estar a caminho da insolvência e da bancarrota.

			Contrair empréstimos numa moeda estrangeira também pode parecer mais barato do que na moeda local a taxas de juro mais elevadas. Porém, esta ferramenta também tem um senão traiçoeiro. As taxas de câmbio associadas a moedas estrangeiras como o dólar americano ampliam um défice comercial em mercados emergentes quando a moeda está fixada a um nível sobrevalorizado e/ou as exportações produzem preços mais baixos, como quando o preço de produtos de base exportados por essa pequena economia cai. Então, se a ligação dessa moeda ao dólar americano colapsar devido a um défice comercial insustentável, a dívida de dólar de um pequeno mercado emergente sobe em termos reais. De facto, se a Argentina contrair um empréstimo ao estrangeiro em dólares americanos e a sua moeda sofrer uma desvalorização, o valor real dessa dívida em moeda estrangeira expressa na moeda local (o peso) sofre um forte aumento; a isto se chama o efeito de balanço das disparidades de moedas. Estas disparidades de moedas (contrair empréstimos em moeda estrangeira quando os nossos rendimentos ou ativos são em moeda local) tornam a vida insustentável em países menos desenvolvidos. O valor da dívida denominada numa moeda estrangeira e o serviço da dívida associado sobem em flecha; os devedores com os seus rendimentos e ativos em moeda local entram em bancarrota.

			O risco de estrutura do capital é um terceiro fator crucial que os mutuários têm de sopesar. Muitas vezes, as empresas financiam novos investimentos com empréstimos ou receitas da venda de ações. De repente, o rácio de dívida para ações pode ser importante quando a empresa está em apuros. Em períodos positivos, as empresas conseguem muitas vezes suportar consideráveis dívidas. Porém, perante uma crise, a dívida pode ser letal.

			O índice de endividamento tem um enorme impacto nas famílias que pagam juros sobre as casas que não geram receitas. Índices de endividamento prudentes mantêm os pagamentos mensais das hipotecas dentro de valores razoáveis. As disparidades (com poucos recursos próprios num investimento) são meio caminho andado para incumprimento em períodos conturbados, uma dura lição para muitos proprietários de imóveis com participações quase nulas ou negativas sobre os seus imóveis quando o mercado imobiliário desmoronou em 2008.

			Os países, tal como as empresas e os agregados familiares, devem ter em atenção o respetivo equilíbrio entre dívida e capital próprio. Quando os pagamentos no estrangeiro por importações são superiores às receitas a nível interno pelas exportações, os países registam um défice das contas correntes. Podem cobrir o défice com dívida, muitas vezes fornecida por mutuantes estrangeiros, ou com investimento estrangeiro direto, que é mais como uma participação do que um financiamento da dívida. Por muito que os Tesouros gostem de reduzir o fardo dos juros, muitas vezes preferem a dívida porque investimentos em participações estrangeiras pelo menos proporcionam algum controlo sobre os recursos naturais, empresas estatais, redes elétricas e outros ativos e empresas privados.

			Mutuários privados maximizam a dívida por dois motivos principais. Como os Tesouros públicos, preferem manter o controlo sobre os ativos. As considerações fiscais também os atraem aos mutuantes mesmo que mais dívida aumente o risco. Outrora recomendados como uma referência da demonstração financeira, significando rácios de dívida ultrabaixos, os ratings de crédito AAA perderam o encanto para as empresas sólidas que preferem explorar as vantagens fiscais para impulsionar os lucros. Na década de 1980, obrigações abaixo do nível de investimento, mais conhecidas por obrigações de alto risco, fomentaram a apetência por cargas de dívida apreciáveis.

			Como bem sabem os mutuários, um empréstimo é um contrato. Os juros têm de ser pagos nos bons e nos maus momentos, e a dívida deve ser saldada aquando do vencimento ou então refinanciada com um novo empréstimo. Por outro lado, os investimentos em participações rendem uma quota dos dividendos que as entidades emissoras podem aumentar, diminuir ou eliminar, consoante as condições o exijam. O aumento da dívida não pode alterar o valor de mercado de uma empresa mais do que o montante de uma hipoteca muda o valor de uma casa, mas ao encorajar os proprietários de casas, empresas e países até perto da insolvência, o risco de estrutura de capital reveste-se de imensa importância. Todos nós partilhamos o custo.

			Desajustamentos de vencimento, desajustamentos de moeda e desajustamentos de estrutura de capital intensificam o risco de insolvência. Permitem aos mutuários juntar dívida com mais facilidade, ultrapassando os limites dos rendimentos atuais, muitas vezes redundando em reestruturações e incumprimento.

			A crise financeira global de 2008 abalou mutuários e mutuantes, e deveria ter provocado uma reavaliação fundamental dos potenciais riscos das dívidas avultadas. Algumas pessoas aprenderam a lição, pelo menos durante algum tempo. Especialistas defenderam a importância de salvaguardas, mas não fizeram nada em relação a isso. Os reguladores da banca tornaram as regras mais rígidas. As agências de rating tornaram-se mais transparentes. A Reserva Federal dos EUA e outros reguladores da banca envolveram-se em rondas de «testes de esforço» aos principais bancos.
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