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Depressao geopolitica

Por NOURIEL ROUBINI*

As economias avangadas e os mercados emergentes estdo cada vez mais envolvidos em “guerras” inevitdveis. Por isso, o
futuro serd estagflaciondrio. E a tnica questdo é saber qudo ruim ele serd

A inflacdo aumentou acentuadamente ao longo de 2022 nas economias avancadas e nos mercados emergentes. As
tendéncias estruturais sugerem que o problema sera secular - e ndo transitorio. Especificamente, muitos paises estdo
agora envolvidos em varias “guerras” - algumas reais, outras metafdoricas - que levardo a déficits fiscais ainda maiores,
mais monetizacdo da divida e inflagdo mais alta no futuro.

O mundo estéd passando por uma forma de “depressdo geopolitica” coroada por uma crescente rivalidade entre o Ocidente
e poténcias revisionistas alinhadas entre si (se nao aliadas), como China, Russia, Ird, Coréia do Norte e Paquistdo. As
guerras frias e quentes estdo em ascensdo. A brutal invasao da Ucrania pela Rissia ainda pode se expandir e envolver a
OTAN. Israel - e, portanto, os Estados Unidos - esta em rota de colisdo com o Ird, que estd prestes a se tornar um Estado
com armas nucleares. O Oriente Médio, de modo amplo, é um barril de pélvora. E os EUA e a China estdo se enfrentando
sobre quem dominara a Asia e se Taiwan sera reunificada a forca ou ndo com a China continental.

Consequentemente, os EUA, a Europa e a OTAN estdo se rearmando, assim como praticamente todos os paises no Oriente
Médio e na Asia, incluindo o Japdo, que embarcou agora num reforgo militar, o maior em muitas décadas. Assim, niveis
mais altos de gastos com armas convencionais e nao convencionais (incluindo as dos tipos nuclear, cibernética, bioldgica e
quimica) estdo praticamente garantidos e esses gastos pesarao nas contas publicas.

A guerra global contra a mudanca climatica também custara caro - tanto para o setor publico quanto para o privado. A
mitigacdo e a adaptacdo as mudangas climaticas podem custar trilhdes de délares por ano nas proximas décadas; é tolice
pensar que todos esses investimentos impulsionardo o crescimento. Depois de uma guerra real que destrdi grande parte do
capital fisico de um pais, uma onda de investimento pode, é claro, produzir uma expansao econémica; no entanto, o pais
vai estar mais pobre por ter perdido grande parte de sua infraestrutura. O mesmo se aplica aos investimentos climaticos.
Uma parte significativa do capital social existente tera de ser substituida, seja porque se tornou obsoleta seja porque foi
destruida por eventos climaticos.

Agora também estamos travando uma guerra cara contra as futuras pandemias. Por diversas razdes - algumas delas
relacionadas as mudancas climéaticas - os surtos de doengas com potencial para se tornarem pandemias se tornardo mais
frequentes. Mesmo se os paises investirem em prevencao para lidar com futuras crises de saude, apds o evento acontecer,
eles incorrerdao em custos mais altos de forma permanente. Ora, isso aumentara o fardo crescente associado ao
envelhecimento da sociedade o que onerara os sistemas de saude privados e os planos de pensdo. Ja se estima que essa
carga implicita de divida ndo financiada esteja proxima do nivel da divida publica explicita para a maioria das economias
avancadas.

Além disso, sera necessario travar cada vez mais guerras contra os efeitos disruptivos da “globoética”, ou seja, a
combinacdo de globalizagado e automacéo (incluindo inteligéncia artificial e robotica), pois essa tecnologia estd ameagando
um numero crescente de ocupagdes manuais ou intelectuais. Os governos estardo sob pressao para ajudar os que ficaram
para tras, seja por meio de esquemas de renda basica, transferéncias fiscais macicas ou expansédo dos servigos publicos.

Esses custos permanecerao altos mesmo que a automacao leve a um aumento no crescimento econémico. Por exemplo,
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sustentar uma escassa renda bésica universal de US$ 1.000 por més custaria aos EUA cerca de 20% de seu PIB.

Finalmente, também sera preciso travar uma guerra urgente contra o aumento da desigualdade de renda e de riqueza. Em
caso contrario, o mal-estar que aflige os jovens e muitas familias da classe média e mesmo da classe operaria continuard a
gerar reacgoes contra a democracia liberal e o capitalismo de livre mercado. Para evitar que regimes populistas cheguem ao
poder e sigam politicas econémicas imprudentes e insustentéveis, as democracias liberais precisardo gastar uma fortuna
para reforgar suas redes de segurancga social - como muitas ja estdo fazendo.

Lutar contra essas cinco “guerras” sera caro; fatores economicos e politicos limitardo a capacidade dos governos de
financia-las com impostos mais altos. As taxas de impostos em relacdo ao PIB j& sao altas na maioria das economias
avancadas - especialmente na Europa - e a evasao, a elisao e a arbitragem fiscais complicardo ainda mais os esforgos para
aumentar os impostos sobre altas rendas e sobre os ganhos de capital (supondo que tais medidas possam vencer a reacao
dos lobistas e dos partidos de centro-direita).

Assim, essas guerras necessarias aumentardo os gastos e as transferéncias do governo como parcela do PIB -
provavelmente sem um aumento proporcional nas receitas fiscais. Os défices orcamentais estruturais irdo crescer ainda
mais do que agora, o que produzira certamente divida insustentaveis. Ora, isso aumentara os custos dos empréstimos, mas
poderé culminar em crises de divida, com ébvios efeitos adversos no crescimento econémico.

Para os paises que tomam empréstimos em suas préprias moedas, a opgdo mais conveniente serd permitir que uma
inflacdo mais alta reduza o valor real da divida nominal de longo prazo quando ela é remunerada com taxa de juros fixa.
Essa abordagem funciona como uma taxacao adicional contra os poupadores e os credores e em favor dos tomadores de
empréstimos e devedores. Como o “imposto inflacionario” é uma forma sutil e sorrateira de tributagdo que ndo requer
aprovacdo legislativa ou executiva, ele se afigura como um caminho padrao de menor resisténcia quando os déficits e as
dividas se tornam cada vez mais insustentéaveis.

Essa opgao pode ser combinada com medidas complementares e draconianas, tais como repressao financeira, impostos
pesados sobre o capital e aceitacdo da inadimpléncia total em certos casos (por exemplo, para paises que tomam
empréstimos em moedas estrangeiras ou que mantém uma grande divida de curto prazo ou uma divida total indexada a
inflacdo).

Concentrei-me principalmente nos fatores do lado da demanda e estes levarao a maiores gastos, maiores déficits, mais
monetizagao da divida e mais inflagdo. Mas também havera certamente muitos choques negativos de oferta agregada no
médio prazo e eles poderdao aumentar as pressoes estagflaciondrias, as quais ja se fazem presentes atualmente, elevando
assim o risco de recessoes e de crises de divida em cascata. A “grande moderagao” estd morta e enterrada; a “grande crise
da divida estagflacionaria” esta ai vivissima e prosperando.

*Nouriel Roubini, professor de economia na Stern School of Business da Universidade de Nova York, é
economista-chefe da Atlas Capital Team. Autor, entre outros livros, de MegaThreats: Ten Dangerous Trends That Imperil
Our Future, and How to Survive Them (Little, Brown and Company).

Traducdo: Eleutério F. S. Prado.

Publicado originalmente no portal Project Syndicate.
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