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Um dos problemas da atual recuperacdo é que ela se da sem que tenham sido eliminadas as
anomalias que deram inicio a crise mundial. Ha suficiente entendimento que o aumento
exagerado da demanda por ativos que causou 0s pregos dos mesmos ultrapassarem 0S
valores realistas teve sua origem em duas falhas de gestdo publica. Politicas monetérias
expansionistas para prevenir quedas prolongadas de precos e politicas regulatorias fracas
estimularam uma alavancagem excessiva das institui¢des financeiras.

Encorajados pelo manejo das expectativas, que permitiam ajustes finos nas taxas de juros
sem perturbar o crescimento, os banqueiros centrais ofereciam um seguro implitico contra
alta turbuléncia. Isso estimulou a ousadia com o dinheiro alheio. A crenca na capacidade
auto-reguladora dos mercados financeiros abriu espaco para que técnicas financeiras mal
compreendidas pelos seus usuarios dessem, aos aplicadores, uma falsa medida de seguranca,
aos devedores, a certeza de ndo faltaria liquidez para seus projetos e, aos bancos, confianca
para vender ou estocar produtos de alta periculosidade. Parecia ndo haver limites para o
crescimento da atividade bancéria, dado o potencial global para a expansdo da oferta de
crédito.

A frase-titulo deste artigo foi escrita por Goethe, em seu diario de viagem a Italia.
Extasiado pela beleza da arte romana e pelo longo periodo em que floresceu, em meio a
decadéncia de costumes e a ruina de valores, o escritor alemédo sublinha o contraste entre
arte e destruicéo, associando-as aos excessos de riqueza e de poder. Esses elementos estdo
presentes nas patologias que a crise ndo foi suficiente para remover.

Os desequilibrios internos dos EUA que comandaram a trajetdria de expansdo da divida da
principal economia do mundo ndo serdo corrigidos no mandato Obama. Forcam os limites
da confianca no ddélar, que nada mais € do que a confianca na capacidade de auto-correcao
da economia mais flexivel do mundo. A combinacdo de flexibilidade de precos relativos,
governanga monetario-fiscal e boa supervisdo financeira, que colocava o ddlar acima de
qualquer desafio, transformou-se em fator de inseguranca econdmica para 0 economia
global. Como emissor de moeda internacional de reserva, os EUA precisavam pagar pouco
aos que financiam sua divida publica, pois estes buscavam, antes de mais nada, seguranca.
Em paralelo, o capital deixado sob a guarda dos gestores abrigados pela previsibilidade da
economia americana podia render altas taxas. Ao longo do tempo, os economistas podiam
atribuir as altas remuneracdes do capital a eficiéncia na alocagdo do mesmo, e 0s gestores
se convenceram de que conseguiam medir bem os riscos e, assim, adequé-los ao apetite de
cada classe de investidor. O engano produziu a abundéncia de financiamento barato, que
multiplica a riqueza e o poder, mas parecia eternizar, na expressdo de Goethe, absurdos.

Infelizmente, dois anos depois de haver estourado a bolha de financiamento imobiliéria,
poucos desses absurdos foram corrigidos. Restaurada a sua rentabilidade e livres dos
prejuizos associados aos erros anteriores, os bancos desejam funcionar sob as mesmas
regras de antes da crise. Isso tem gerado incdmodo na opinido publica, mas influenciara



pouco a reforma regulatéria. Tudo se passa como se os lucros dos bancos nédo tivessem
nada a ver com a enxurrada de dinheiro publico. Os governos emitem divida para absorver
passivos impagaveis. Os déficits fiscais aumentam por causa das novas despesas com a
salde do sistema financeiro. Nos EUA, o Presidente tem dificuldade para mediar os
conflitos entre os que cobram a necessidade de coeréncia fiscal em meio a escolhas cruéis:
as despesas de guerra, a universalizagdo do acesso ao sistema de saude e a guarda dos
ativos toxicos dos bancos. O resultado é o risco de um deslizamento ndo controlado do
dolar.

O Brasil se beneficia da recuperacdo do comércio e da confianca dos investidores, que
voltam a buscar maiores rentabilidades. Vale aqui um conselho citado por Goethe: “em
Roma, devemos procurar todas as coisas com fleuma, se ndo nos tomam por um francés”.
N&o nos devem surpreender os absurdos que comecam a surgir. A abundancia de
financiamentos pode produzir riquezas e certamente aumenta o poder dos governantes para
explorar as fronteiras da imprudéncia. Sem cuidado, podem nos tomar por venezuelanos.



