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A crise politica pde em risco a aprovagdo das reformas, mas o mercado segue
otimista.

Sudden stops ou paradas bruscas ¢ um conceito usado em macroeconomia que
caracteriza o colapso economico sofrido por economias emergentes, quando vitimas de
intensas fugas de capitais e grandes desvalorizagdes cambiais. Os efeitos deletérios
incluem recessao, queda substancial do investimento fisico e aumento do desemprego.

A origem de tal denominagio, popularizada por Guillermo Calvo, remonta a um artigo®
escrito pelo falecido professor do MIT, Rudiger Dornbusch, em coautoria com dois de
seus entdo orientandos: o atual ministro da fazenda do Chile, Rodrigo Valdés e o
presidente do Banco Central do Brasil, Ilan Goldfajn. Em sua epigrafe, o artigo traz um
velho brocardo de banqueiros: “Nao ¢ a velocidade que mata, é a parada brusca.”

Até agora, os efeitos da delagdo de Joesley Batista, divulgada no final do dia 17 de
maio, ndo parecem configurar uma parada brusca, como as que vivemos no passado.
Assemelham-se mais aos das freadas de arrumacao, tdo comuns nos antigos coletivos do
Rio de Janeiro. Quando o 6nibus parecia cheio, mas ainda com espagos vazios no meio
do corredor, era comum os motoristas frearem bruscamente, fazendo com que os
passageiros em pé fossem empurrados para frente, para facilitar a entrada de outros
passageiros pela porta traseira.

No que tange aos pregos dos ativos financeiros, que costumam colapsar durante paradas
bruscas, na antecipagdo de efeitos economicos adversos futuros, o que se viu no
mercado financeiro foi um impacto bastante moderado. Em 17 de maio, a taxa de
cambio do real frente ao dolar era de RS 3,14, a taxa de juros de um ano se situava em
8,77% e o Ibovespa havia fechado em 67540 pontos. No dia 18 de maio, auge da crise,
o ddlar e o juro tinham subido a R$ 3,36 ¢ 10,09%, e o Ibovespa caido a 61597 pontos.
Ao invés de continuar caindo, 0s precos se recuperaram parcialmente nas semanas
seguintes. Em 7 de junho, tais cotagdes haviam melhorado significativamente: RS 3,27,
9,21 % e 63170 pontos, respectivamente. O grafico mostra que, aparentemente, tudo
ndo teria passado de um soluco.

No entanto, embora nenhuma institui¢@o financeira tenha quebrado, os efeitos no
mercado financeiro foram graves. Segundo dados divulgados na imprensa, diversos
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fundos de investimento sofreram perdas pesadas. Na tentativa de evitarem perdas ainda
maiores, tais fundos acorreram a B3 (antiga BM&FBovespa) para zerar suas posigaes,
causando bruscas e grandes quedas de pregos dos ativos. As quedas vertiginosas de
pregos, por sua vez, ativaram os Circuit breakers (interrupgdes de negociagao ativadas
automaticamente quando os precos caem muito rapidamente) dos mercados da B3. Algo
que nao se via desde a crise de 2008.

Os fundos que estavam alavancados no chamado kit Brasil (apostas em apreciagao
cambial, queda de juros e alta de bolsa) e zeraram suas posi¢des rapidamente foram os
que mais apanharam, tendo em vista que os pre¢os vieram a se recuperar parcialmente,
como mostrado no grafico. J& os fundos que persistiram na aposta otimista perderam
menos. A questdo chave, para os administradores de recursos e, sobretudo, para o pais, é
se hé razdes, de fato, para persistir na aposta otimista.

O impacto moderado que se observou no mercado foi, em grande medida, fruto de
condigdes macroecondmicas mais favoraveis (reservas internacionais altas, balanca
comercial superavitaria, fluxos de capital positivos, inflagao sob controle, com juros em
queda) e da acdo competente de uma equipe econdmica com grande credibilidade, que
interveio no cambio e na divida publica. Teve também papel fundamental a aposta
aparentemente majoritaria de que, mesmo que Temer venha a sair, o pais ndo devera se
desviar da agenda de reformas econdmicas em tramitacdo no Congresso Nacional.

Mas a verdade ¢ que tal aposta continua parecendo bastante arriscada. Afinal, como
bem sabido, temos aversao atavica a contengdo do crescimento dos gastos publicos.
Mesmo sem a crise deflagrada pela delagdo dos donos da JBS, ja estava dificil assegurar
a aprovagdo da reforma da Previdéncia sem maiores desfiguragdes. Agora, com o
governo empenhado em empatar seu capital politico na tentativa de evitar que Temer
seja apeado da Presidéncia, tal missdo torna-se ainda mais dificil.

E s6 questdo de tempo, dirdo os otimistas. Afinal, um ou dois anos a mais sem reformas
nao quebrardo a Previdéncia nem nossas contas fiscais. Conquanto seja grande a torcida
para que isso seja verdade, ¢ forcoso reconhecer ser bastante dificil antever hoje o
surgimento de uma bem-sucedida candidatura a Presidéncia em 2018 cuja agenda
priorize indispensaveis avancos das reformas. E, sobretudo na area fiscal, ndo temos
mais como procrastinar decisdes urgentes.

Nos proximos meses, saberemos se a recente freada de arrumagao foi s6 um desconforto
momentaneo, ou se foi um aviso premonitdrio de eventual parada brusca numa futura
batida contra um poste.



EFEITOS DA DELAGCAO DE JOESLEY BATISTA SOBRE JUROS, CAMBIO E BOLSA

Aparentemente, uma freada de arrumagao...
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