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Perspectivas Sombrias para a Economia
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Outro dia, no grupo da familia, um sobrinho me perguntou: tio, vai ter recessao logo? Meio
brincando, respondi: ndo. E adicionei na linha seguinte: s6 em 2023!

De fato, as perspectivas da economia para 0 ano que vem ndo sao muito boas. Primeiro, 0
cenario mundial vem se deteriorando significativamente. A inflacdo alta tornou-se um
problema em quase todos os paises, notadamente nos EUA e na Europa. A esperanca de que a
inflacdo fosse temporéaria ndo se confirmou. E os bancos centrais, sobretudo o FED e o BCE,
terdo que elevar os juros muito mais do que previam.

Periodos longos com juros baixos, como 0s que tivemos desde a grande crise financeira
internacional de 2008, geram fragilidades no sistema financeiro. Para aumentar a
rentabilidade, investidores costumam compensar o juro baixo com apostas alavancadas
(usando dinheiro emprestado) muito arriscadas. Quando os juros voltam a se elevar, tais
apostas magnificam as perdas, levando a fragilidades e faléncias. Como instituicdes
financeiras se concedem crédito, umas as outras, a quebra de uma instituicdo geralmente afeta
varias outras. A possibilidade de um efeito domind é sempre a preocupacao central dos
reguladores, para tentar evitar crises sisttmicas, como em 2008. E verdade que muitos
cuidados adicionais foram tomados desde entdo, para garantir a solidez do sistema financeiro
internacional. Mas s6 com o tempo, a medida que os juros forem subindo, é que saberemos
qudo robusto estara o sistema.

Mesmo que ndo haja uma crise financeira, serd muito dificil para os bancos centrais
controlarem inflacéo t&o elevada quanto a atual sem provocar uma recessdo, permitindo que a
economia tenha uma aterrisagem tranquila (soft landing). Afinal, a principal forma pela qual
a politica monetaria combate a inflacdo € por canais de transmisséo que tendem a reduzir a
demanda agregada. E calibrar exatamente a reducéo requerida é tarefa muito dificil, mesmo
em tempos normais.

Com o aumento da incerteza ocasionado primeiro pela pandemia, e agora pela guerra na
Ucrania, amplificado pelos efeitos do enorme impulso fiscal continuado nos EUA, acertar a
ma&o nos juros € extremamente dificil. Assim, ou o Fed vai errar para baixo, e a inflagdo vai
continuar alta, ou vai errar para cima, e vai haver recessdo. Se o remédio do juro alto for
insuficiente, o Fed tera que aumentar ainda mais a dose, para nao perder credibilidade.

Paul Volcker, ha quatro décadas, viveu dilema semelhante. Em 1979, quando assumiu como
chairman (presidente) do Fed, elevou os juros dramaticamente. Quando a economia entrou
em recessdo em 1980, os juros foram reduzidos e a inflagdo voltou a subir. Com menos
credibilidade, teve que voltar a subir ainda mais 0s juros e manté-los elevados por mais
tempo, provocando uma recessdo ainda mais longa. A descrigdo das enormes pressoes
politicas que se fizeram sentir sobre ele e sobre o Fed para reverter a alta de juros é bastante
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eloquente. D4 bem ideia do que podera ocorrer a medida que 0s juros altos comecarem a frear
a economia.

No Brasil, o quadro inflacionario é também bastante preocupante, apesar de nosso Banco
Central ja estar ajustando os juros ha mais de um ano, e bem mais intensamente do que a alta
que se preveé para os EUA. O grafico compara as previsdes do mercado financeiro para a
inflacdo e para a taxa Selic, ao final deste ano e de 2023, aferidas no inicio do ano (em azul) e
na semana passada (em laranja). Observa-se notavel aumento, tanto das previsfes
inflacionarias como do aperto dos juros pelo BC, para os dois anos. Até agora, os efeitos
recessivos na economia brasileira foram pequenos, mas é certo que ganhardo forca no
segundo semestre deste ano e em 2023.

Do lado positivo, estamos nos beneficiando, nas contas externas, dos precos mais altos das
commaodities que exportamos, movimento que deve permanecer por ora, a menos de uma
desaceleracdo mais forte do crescimento chinés. Mas é preciso ter em conta que o beneficio
das exportagGes mais caras tem como contrapartida pregos internos mais altos, sobretudo de
alimentos, e um quadro inflacionario mais dificil. Por outro lado, a boa situacéo da balanga
comercial, aliada as altas reservas internacionais e baixa divida externa, da & nossa economia
uma solidez que falta a outros mercados emergentes. Tal vantagem relativa, ao lado dos juros
internos tdo altos, pode ajudar a atrair capitais e a apreciar o real, o que poderia facilitar o
combate & inflagéo.

O quadro fiscal trouxe boas noticias, com superavit mais alto e divida publica mais baixa do
que se previa. Infelizmente, as boas noticias no plano fiscal tendem a ser efémeras, uma vez
que boa parte da melhora se deve a efeitos da inflagdo, que aumenta as receitas fiscais ao
mesmo tempo que corroi as despesas. Mesmo que 0 executivo consiga passar este ano sem
reajustar o funcionalismo, é dificil que resista a pressfes por reajustes no ano que vem, 0 que
pioraria, simultaneamente, as contas publicas e a inflagdo. Tampouco augura bem a
enxurrada de projetos acarretando expansdo de gastos publico ora em consideracao no
Congresso Nacional.

Né&o faltardo desafios a quem assumir a Presidéncia da Republica no inicio de 2023. A
questdo é se os candidatos que vém liderando as pesquisas de intencdo de voto terdo
condicdes de enfrentd-los com sucesso.
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