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As Previsdes do Dr. Doom, 2* Parte: Os Devedores
“Zumbis”

Por: Ronaldo Fiani

Expliquei no artigo do ultimo domingo que “Dr. Doom”, que se pode traduzir
como “Dr. Apocalipse” ou “Dr. Catastrofe”, € o apelido que a imprensa atribuiu
ao economista Nouriel Roubini. Roubini ganhou este apelido por ter previsto a
crise em 2008, que ficou conhecida como “A Grande Recessdo”. Destaquei
também naquele artigo que muitos economistas famosos ndo perceberam o
colapso econdmico que se aproximava. Apontei entdo como causa desta

cegueira os modelos tedricos convencionais que estes economistas utilizam.

Hoje vou tratar das previsdes feitas por Roubini, previsdes estas bastante
sombrias. Antes disso, contudo, tenho que explicar minha posi¢cdo acerca de
previsdes econdmicas. Ja alertei em outro artigo para o cuidado que se deve ter
com as previsoes dos economistas (O Que ha de Errado com as Previsdes dos
Economistas? Didrio de Petropolis, 16 de janeiro de 2022), cujos erros sao
frequentes, mesmo em documentos especializados como o Boletim Focus, que

reflete as previsdes do mercado financeiro e ¢ publicado pelo Banco Central.

Na verdade, mais importante do que “cravar” a taxa de crescimento do PIB ou
da inflacdo, o que ¢ sempre muito dificil e exige muito mais arte do que ciéncia,
¢ compreender a conjuntura econdmica € quais sao as tendéncias que ela aponta.
E na interpretagio do quadro geral da economia e de qual direcdo ela esta
tomando que o economista pode realmente ajudar: serd deste ponto de vista que

vamos considerar as previsoes de Roubini.



Roubini disse que espera uma recessao “longa e fria” nos Estados Unidos e no
mundo, no final deste ano. Também afirmou que essa recessdo severa pode
durar todo o ano de 2023, acarretando uma queda acentuada do indice da bolsa
de Nova York que abrange as a¢des das 500 maiores empresas, o Standard and
Poor’s 500 (S&P 500). Roubini ainda apontou que mesmo que a recessao nao

seja muito severa, o S&P 500 pode cair 40%.

Como afirmei antes, a questdo ndo ¢ tanto se as previsoes de Roubini quanto a
intensidade e a duracdao da recessdao, assim como em relagdo a queda do S&P
500 estao corretas (o que s6 o tempo podera mostrar), € sim a analise que ele faz
da conjuntura global, que embasa estas previsdes sombrias. Nesta analise ele

aponta dois fatores importantes.

Ja tive a oportunidade de analisar o primeiro fator em outros artigos: a elevacao
dos custos provocada por problemas de oferta, problemas estes que vao desde o
desmonte de cadeias globais de valor provocado pela pandemia e pela tensdo
geopolitica, até os efeitos da Guerra da Ucrania. Esta elevacdo dos custos, que
vem se verificando globalmente vai retardar o crescimento global, reduzindo os

lucros das empresas e seus investimentos.

O segundo fator, contudo, parece ser o mais grave, pela forma que Roubini o
aborda: o elevado nivel de endividamento das familias, empresas e governos,
frente as elevagdes das taxas de juros promovidas pelos governos mundo afora,
as quais visam a combater a inflagdo provocada por esses problemas de oferta

que acabei de mencionar.

O endividamento elevado torna empresas ¢ familias, assim como 0s proprios
governos vulnerdveis aos aumentos das taxas de juros, pois eleva os pagamentos
que tém de ser realizados para honrar os servigos de suas dividas, expondo
ainda mais aqueles que ja se encontram em uma situacao financeira fragil. Nas

palavras de Roubini, com o aumento das taxas de juros e consequentemente dos



servigos das dividas, aquilo que ele chama de “instituicdes zumbis”, ou seja,
familias, corporagdes, bancos comerciais, outras instituigoes financeiras e paises
que hoje estdo em situagdo fragil vao se tornar progressivamente insolventes e

entrar em colapso.

Roubini estd exagerando na andlise da conjuntura? O seu diagndstico das
tendéncias econOmicas globais esta correto? No proximo artigo vou discutir as

evidéncias para o prognostico lugubre de Roubini.

A proposito: no momento em que escrevo este artigo, o Credit Suisse, um dos
maiores bancos do mundo com valor estimado em 10 bilhdes de dolares passa

por uma profunda crise de confianga.
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