Economia Mundial em Recuperacao

O crescimento mundial da nova oportunidade para o Brasil fazer a reforma da Previdéncia, sem
a qual a crise fiscal é inevitavel.
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A recuperacao da economia mundial continua firme e forte. Pela primeira vez, todas as maiores
economias mundiais, dentre as quais o Brasil, estdo crescendo simultaneamente. As razBes da
expansdo variam de pais para pais, mas o0 movimento concertado confere notavel robustez ao
cenario econdémico atual, mesmo que as taxas de crescimento ndo sejam téo altas quando em
recuperagdes anteriores.

Claro que hé& riscos de vérias ordens associados a tal cenario benfazejo. Os de natureza
geopolitica sdo especialmente elevados no Oriente Médio e na Coreia do Norte, mas diversos
outros conflitos requerem atencdo num mundo onde a poténcia hegemonica, sob Trump, carece
de politicas claras.

No campo estritamente econdmico, capitaneadas pelos EUA, as economias desenvolvidas ja
efetuam ou preparam-se para um iminente “desmame” das politicas monetarias extremamente
expansionistas (quantitative easing) dos anos recentes. Como se sabe, além de taxas de juros
extremamente baixas, muitas vezes negativas, bancos centrais ao redor do globo envolveram-se
em macicas compras de ativos financeiros, emitindo imensas quantidades de moeda. Agora, com
as economias em recuperacao, impde-se elevar os juros e reduzir os balancos dos bancos
centrais, provavelmente deixando vencer os titulos, sem reaplicar os recursos.

Dado que a economia dos EUA ja atingiu o pleno emprego, o FED vem liderando o desmame
monetario. Desde outubro passado, passou a reduzir seu balanco (atualmente em 4,4 trilnGes de
dolares), a um ritmo mensal de U$ 10 bi, com ampliagdo da reducdo em U$ 10 bi a cada trés
meses. Com isso, em outubro de 2018, a reducdo mensal do balango do FED tera atingido U$ 50
bi.

A reducdo do ativo do FED se da mediante a ndo reaplicagdo de titulos vincendos; 60% da
reducdo vem de nao reaplicacdo dos pagamentos do principal de titulos do Tesouro dos EUA, e
40% dos titulos lastreados em hipotecas. Até onde ira o encolhimento do ativo do FED néo se
sabe ainda, mas o FOMC ja sinalizou que se espera que 0 estoque de ativos ainda deva
permanecer acima dos niveis pré-crise. Outros bancos centrais, ja em processo de diminuicdo da
intensidade de suas compras, deverdo seguir o FED nesse caminho. A ideia geral é que tal
processo prossiga gradualmente durante alguns anos, sem causar sobressaltos.
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Qual o impacto de tal processo? O temor é que se repita o episddio de finais de maio de 2013,
conhecido como Taper Tantrum, quando um discurso do entéo chairman do FED, Ben

Bernanke, anunciando que se comegava a pensar em reduzir a intensidade do Quantitative
Easing, causou enorme alvoro¢o nos mercados financeiros. O preco da grande maioria dos ativos
financeiros caiu significativamente. E as moedas de paises emergentes desvalorizaram-se em
grande medida. Naquela ocasido, o real sofreu depreciacao de cerca de 20% até o anuincio do
programa de intervencao via swaps cambiais do BC, em agosto de 2013.

A expectativa majoritaria atual, contudo, é que panico similar ndo ocorrera desta vez. E o que
embasa, em grande medida, o otimismo dos mercados financeiros mundiais. Dados recentes
mostram que estdo ocorrendo significativas aplicacdes de recursos em fundos de mercados
emergentes.

Acreditam os mercados, portanto, que a recuperacdo econdmica mundial prosseguira sem
grandes sobressaltos. A medida que os bancos centrais deixarem de rolar os ativos hoje em seus
balancos, investidores privados assumiréo esse papel. No caso dos EUA, a regulagéo financeira
devera ajudar. A ideia é que, a medida que o ativo do FED se contraia, caiam simultaneamente
as reservas que os bancos detém no passivo do FED. A expectativa é que as reservas bancarias
caiam quase 2 trilhdes de dolares, o que obrigaria os bancos a reaplicarem em outros papéis.
Como a regulagdo bancaria atual, conhecida como Basileia I1l, pune com maiores exigéncias de
capital as aplicacGes em ativos de risco, mas ndo os papéis do Tesouro dos EUA, ndo devera
haver maior efeito sobre o preco das US Treasuries.

Ou seja, 0 Tesouro dos EUA ndo teria dificuldades para vender diretamente aos bancos 0s novos
papéis emitidos para substituir os papéis nao rolados pelo FED. Ja sobre o0s ativos lastreados em
hipoteca, tal pressdo compradora advinda da regulagéo ndo ocorreria, 0 que poderia a vir a baixar
0 preco de tais ativos, com possiveis repercussdes sobre outros ativos de risco e sobre a atividade
econémica.

Naturalmente, como aprendemos a duras penas, tais processos podem ter sérias implicacdes para
a economia brasileira. A boa conjuntura internacional prové financiamento a baixo custo e nos
da mais tempo para efetuar 0s ajustes macroeconémicos necessarios. Por outro lado, contribui
para diminuir o senso de urgéncia e nos induzir a procrastinar os ajustes que se fazem
necessarios.

Dado o calendario politico, teremos, nas proximas semanas, a Ultima oportunidade minimamente
realista de aprovar, em 2018, a indispensavel reforma da Previdéncia, sem a qual o quadro fiscal
podera fugir ao controle, sufocar a recuperacao que ora inicia e trazer de volta a alta inflag&o.
Contudo, avolumam-se as evidéncias de que as condicdes politicas para a aprovagdo da reforma
continuam bastante adversas.

O mais provavel é que venhamos a encarar a elei¢do presidencial sem reforma significativa na
Previdéncia, apostando, uma vez mais, que 0 mundo continuara a nos ajudar. E que, no interim,
conseguiremos viabilizar uma candidatura vencedora que faga avancar a agenda de reformas.
Mas ndo ha como nos iludirmos: o risco é grande!



