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O ovo e a galinha: o beco sem saida do mundo
desenvolvido

Por Frederico B. Mesnik

Nas tltimas semanas, os investidores tém sido azucrinados pelos temores quase diarios dos mercados
acionarios mundo afora. No més de agosto, o indice Dow Jones, da bolsa americana, subiu em 60% dos
dias tteis e caiu nos outros 40%.

Os movimentos acumulados na subida somaram 2.254 pontos, uma variacdo média diaria de 1,6%. Ja as
oscilacOes contrarias acumularam 2.784 pontos, ou 3,1% de diferengca num tnico dia. Isso nao pode ser
normal.

Toda essa volatilidade vem da batalha épica entre os profetas do apocalipse, perplexos diante de um
muro intransponivel, e aqueles que acham observar apenas uma tempestade. Os pessimistas estio
demasiadamente negativos, julgam que as liderancas atuais sdo dispares demais para resolver as
questoes atuais, e os otimistas ndo sao ultra-otimistas. Eles sao simplesmente os contrarios que sempre

aproveitaram momentos turbulentos, em que as empresas estdo bem descontadas, para comprar.

Afinal, como o mundo desenvolvido pode voltar a crescer com uma relacao divida/PIB tao fora de
proporcao? Para reduzir o peso do endividamento o crescimento é fundamental. Somos todos reféns de
uma tipica situacio "Catch-22": paises precisam acelerar seu crescimento para reduzir o peso de suas
dividas, enquanto que o proprio peso comprime essa progressao. Recorrer a ferramentas tradicionais de
estimulo ao crescimento nao tem mais efeito num cenario em que os juros ji estao bem acochados e o
monte de divida certamente nao colabora com a credibilidade para novos estimulos fiscais.

O fato é que nem mais o mercado aguarda uma bala de prata. De tantas outras medidas inécuas
concordamos com Bernanke & Cia de que somente o esfor¢o conjunto podera tirar os EUA do lamaceiro
em que se encontram, com uma populacdo debilitada pelos altos niveis de desemprego e pouquissima
confianc¢a para consumir.

Enquanto os mercados esperam por medidas de estimulo na préxima reuniao, a zona do euro debate-se
para sobreviver. Inicialmente criado como um mercado comum para a Europa do Norte, o projeto
expandiu-se no momento em que o chanceler alemao Helmut Kohl e o presidente francés Frangois
Mitterrand decidiram, no inicio da década de 90, que a inclusao de novos membros iria trazer novos
beneficios econdmicos ao bloco.

Sem muita disciplina ou controle fiscal, as economias do mediterrineo aderiram ao euro, e em nenhum
ano cumpriram as demandas fiscais estabelecidas no tratado oficial. A Grécia, por exemplo, admitiu ter
magquiado suas financas para poder ser admitida. O fato é que a situacao é insustentavel numa crise que
ja dura trés anos e consumiu € 365 bilhoes em empréstimos a Portugal, Irlanda e Grécia.
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As diferencas econdmicas no bloco sao enormes com uma divida/PIB de 143% na Grécia e de 7% na
Estdnia, com um desemprego de 21% na Espanha e de 4% na Austria. E mesmo que os paises mais ricos
estejam dispostos a pagar o custo para evitar uma moratéria, os problemas de longo prazo nao serao
resolvidos e a divida dos paises em dificuldades devera ser rolada para sempre.

Sem uma uniao politica e fiscal, o euro s6 sobrevive com a saida forcada de alguns de seus membros, e
isso ndo ocorre sem muita volatilidade e estresse dos diversos agentes de mercado; seria como cortar
uma perna gangrenada para preservar o corpo. Como nos EUA, a raiz do problema europeu esta na
incapacidade de resolver contradigdes politicas.

Diante desse cenéario e da incerteza de uma solucao contida, o Brasil antecipou-se ao reduzir,
inesperadamente, a taxa Selic na dltima reunido do Copom. Ficou claro que o Bacen trabalha com uma
probabilidade razoavel de que os cenérios mais pessimistas se materializem. E por isso mudou, de forma
decisiva, sua estratégia monetaria. Resta saber se a inflagdo volta a meta ja no ano que vem e o Brasil
mantém seu crescimento nesse panorama adverso ou se a medida de afrouxamento foi precipitada. S6 o

tempo vai dizer.

O problema é que essa volatilidade no é boa para o moral dos investidores e estamos todos perturbados
com as recentes turbuléncias. Ha realmente muito ruido nos mercados com uma real possibilidade de
um desarranjo global. Sugiro mirar na seguranca e no controle dos riscos. Afinal, é melhor nao ganhar
tanto no oba-oba infundado de medidas pontuais do que arriscar a trombar no muro ao manobrar com
gelo na pista. Vamos esperar o verao, pois ele vira certo como o sol que vai nascer amanha.
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