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Sugestio de olho: A combinacio de eventual malogro da reforma da Previdéncia com risk-
off seria uma catastrofe para o Brasil

Keynes, o fundador da macroeconomia, denominava de “animal spirits” (animos vitais ou forga
vital) o otimismo natural dos empresarios que os levava, em certas ocasides, a investir para além
do que a racionalidade indicaria. Era esse otimismo coletivo que levaria a economia a crescer. E
sua falta jogaria a economia na recessao.

E um tema permanente, tanto para académicos, quanto para analistas de conjuntura econdmica,
explicar por que, em alguns momentos, o otimismo contagia € a economia cresce e, em outros,
ocorre o oposto. Referindo-se aos aplicadores em mercados financeiros internacionais, Andy
Haldane, economista-chefe do Banco da Inglaterra, cunhou a expressao “risk off”, para denotar
situagdes nas quais o medo levava os investidores a fugir dos ativos arriscados, como os titulos
dos mercados emergentes, para demandar os ativos considerados mais seguros, como os titulos
do Tesouro dos EUA. Em situagdes de risk-off, os precos dos titulos arriscados cairiam,
elevando os spreads e o custo de financiamento para as economias emergentes.

O sucesso da viagem de Bolsonaro e Guedes para Davos, com o objetivo de ressaltar as virtudes
e possibilidades da economia brasileira e atrair investimentos, dependera em boa medida do
cendrio internacional nos proximos meses. E sdo muitos os riscos que estdo hoje no horizonte da
economia mundial.

No inicio desta semana, também em Davos, o FMI divulgou suas proje¢des para a economia
mundial. Ainda que as taxas esperadas de crescimento global sigam elevadas—3,5% em 2019 e
3,6% em 2020, apenas pouco abaixo das previstas em outubro passado—, o comunicado da
Diretora do Departamento de Estudos da instituicdo, Gita Gopinah, chama a atengdo para o
aumento de diversos riscos.

A principal razdo da corre¢do para baixo na projecdo do FMI adveio de paises europeus. A
Alemanha, o motor da Europa, encontra dificuldades no seu setor automotivo e para continuar
expandindo suas exportacdes. A Italia tem um governo instavel e flagrantemente populista, que
insiste em manter déficits fiscais elevados e alto risco de default em sua divida publica, de mais
de 130% do PIB. O Brexit, por si s6 uma calamidade, torna-se ainda pior com a possibilidade de
uma ruptura sem regras definidas. Na Franga, a rebelido dos coletes-amarelos expoe a
vulnerabilidade de governos pro-globalizagdo. Nos EUA, o impulso fiscal devido a baixa dos
impostos promovida por Trump deve exaurir seus efeitos, e hd o risco de o FED ter que apertar o
ritmo da normaliza¢do dos juros, caso a inflagdo venha a se elevar. E agora temos a paralisagdo
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do governo federal nos EUA, que se alonga perigosamente, ameagando a economia. Para o FMI,
o crescimento das economias avangadas deve se desacelerar, de 2,3% em 2018 para 2% em 2019
e 1,7% em 2020.

Para as economias emergentes e em desenvolvimento, o FMI prevé crescimento de 4,5% em
2019 e 4,9% em 2020. A elevagdo do crescimento projetado advém da hipdtese de que Argentina
e Turquia, os dois paises que mais sofreram na pequena e curta crise financeira de maio passado,
voltem a se recuperar. Mas o maior risco entre os emergentes ¢ a queda no crescimento da China,
dinamo da economia mundial. O acirramento da guerra comercial iniciada por Trump € o grande
risco. E riscos geopoliticos permanecem elevados em varias partes do mundo, tornando ainda
mais incertas as perspectivas da economia mundial.

Tendo tudo isso em conta, nao se pode descartar uma deterioracdo das condi¢des financeiras
internacionais que deflagre um episddio de “risk-off”. Nao € pequena a probabilidade de que isso
venha ocorrer nos proximos anos.

E preciso, portanto, que estejamos preparados, se quisermos evitar dificuldades ainda maiores do
que as enfrentadas pela Argentina e pela Turquia em maio passado. E verdade que, em contraste
com essas duas economias, o setor externo da economia brasileira € bastante saudavel, com
reduzido déficit em conta-corrente, facilmente financiavel por investimentos estrangeiros diretos,
e altas reservas internacionais. Mas nosso quadro fiscal ¢ insustentavel, a menos de politicamente
duras reformas, sobretudo a reforma da Previdéncia.

Ainda ndo sabemos ainda qual serd a proposta de reforma da Previdéncia que o governo tentara
aprovar no Congresso Nacional. Mas, pela experiéncia da reforma malograda de Temer, sabemos
que, qualquer que seja, enfrentara durissima oposi¢ao dos diversos interesses contrariados no
Congresso.

Caso o governo ndo consiga aprovar uma reforma da Previdéncia que tenha impacto fiscal
relevante, poderd haver uma reversao profunda das expectativas dos investidores, estrangeiros e
nacionais. Tal reversdo ndo ocorreu em 2018 porque os investidores estavam esperando a
eleicdo. O programa de Paulo Guedes trouxe otimismo. Seu eventual malogro no Congresso
certamente traria fuga de capitais, queda da Bolsa, depreciacdo da moeda, € uma curva de juros
muito mais inclinada. A fraca retomada em curso, em vez de acelerar, seria abortada. O
desemprego, ainda muito elevado, deixaria de cair. Caso tal desafortunado cenario doméstico
viesse a se combinar com o agravamento das condi¢des financeiras internacionais, poderiamos
ter uma tempestade perfeita. Nao convém correr risco tao grande.



