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APOSTA ARRISCADA
EM MOMENTO DIFICIL

A crise econdmica nascida nos Estados Unidos e que agora abala diversos paises europeus
ainda nao teve reflexos dréasticos na economia brasileira, mas a preocupacao é grande. A
lembranca dos erros e acertos das estratégias adotadas na crise de 2008 € valiosa para que
0 Brasil busque um melhor entendimento entre as politicas fiscais do governo e as decisoes
do Banco Central, que vem reduzindo a taxa basica de juros em uma aposta incerta para
manter o crescimento do pais.
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a Europa, vem o temor do calote
de vaérios paises e da faléncia
de grandes bancos; dos Estados
Unidos, o medo de um duplo
mergulho que jogue o mundo
em nova recessdo. O bdlido
chinés, com problemas de in-
flagdo, pode desacelerar forte-
mente. No Brasil, o ddlar ameaca
umardapidasubida, enquantoainflacdoassusta e a economia
desaquece. O Banco Central (BC), alarmado com a crise
internacional, compra a promessa de aperto fiscal do gover-
no e faz aposta arrojada em juros mais baixos para manter
a economia crescendo sem que a inflacdo fuja da meta.
Nosso crescimento voltara a se assemelhar ao voo da
galinha? O délar seguira barato ou subira como no passado?
Alinflagdo continuard aumentando? Sdo muitas as dividas
neste momento extremamente conturbado da economia
internacional. Este artigo busca analisar a conjuntura in-
ternacional e seus provaveis desdobramentos para a eco-
nomia brasileira.
Embora pareca ter ocorrido ha muito tempo, faz menos
de seis meses que os politicos dos Estados Unidos chegaram
aoacordo que impediu o calote de sua divida ptblica. Tam-
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bém em agostode 2011, a agéncia avaliadora de riscos Stan-
dard & Poor’s rebaixou a classificagdo do pais, aumentando
ainda mais a incerteza. O acordo entre democratas e repu-
blicanos para evitar o calote da divida, porém, ndo deu cer-
to, j& que mais tarde o supercomité bipartidario se declarou
incapaz de chegar a um consenso.

A solugédo de cortes automadticos a ser implementada
manieta o governo no curto prazo, impedindo-o de com-
bater a recessdo por meio da expansao temporaria da po-
litica fiscal, e mesmo tempo deixa de atacar os problemas
fiscais de longo prazo, a grande ameaca a solvéncia do
pais. A economia norte-americana estd praticamente
estagnada, com alto risco de voltar a recessdo. Frente a tal
situagdo, em atitude inusitada, o banco central dos Esta-
dos Unidos (FED) prometeu manter juro zero até meados
de 2013 e deflagrou a operacdo twist, que visa a baixar a
taxa de juros de longo prazo, buscando incentivar empre-
sas e familias a voltarem a gastar. O problema é que mui-
tas empresas e familias estdo sobre-endividadas, e quem
tem dividas a pagar precisa cortar consumo e investimen-
to. Outras empresas ainda contam com muitos recursos,
mas ndo investem porque temem ndo ter para quem
vender. A politica monetdaria parece exaurida e a politica
fiscal deve se tornar contracionista em 2012.




% por ano

LEGENDA

Na Europav a sHuagao € Taxa Selic (meta) 1
. y . S
alnda plOI'. ApO~S long.o pI'O Inflagao acumulada
cesso de negacao da inevi-  em12meses (PCA)
tabilidade de umareducdo i penpeisa
para 12 meses

substancial da divida grega, 8

e
novas iniciativas foram im- Meta para inflagéo—

centro da meta

: — r "
plementadas. Sempre mui- .. ; e, FTTTTTTTTTITIRTIRTIRR. At T ST .~ A
° Meta para inflagao— "‘*-\_ -
to pouco, muito tarde, com b da infacree . o — ——
os mercados financeiros = - =
d ﬁ d 2 1 t Meta para inflagao — ndice
€sallando sua 1mplanta- banda superior I I I S T T S S O S N T I S N I S
& \l@ < Q\“’Q \’é\'Q \3‘«“ 7 b“‘& \%@ \’@ \%\'&Q Q\‘@ \%«% v“““ ¥ @\g \'b@ \r‘@ » Q“@ \"b«Q w’“@ » Q\@ \’b«\ \ﬁl\ = Q\y\ \’5\ \’Sq\ » Q“V\

¢ao, continuando a vender ;s S
grande quantidade de b~ Msiimawe
nus de Portugal, Irlanda,  médiade2002=100)

Italia, Grécia e Espanha

(grupo conhecido como PIIGS) e elevando o custo de finan-
ciamento das dividas desses paises. As decisdes econdmicas
necessarias na Unido Europeia enfrentam dificuldades po-
liticas ainda maiores que as dos Estados Unidos, ja que en-
volvem diversos paises e exigem unanimidade.Os merca-
dos ddo como iminente um calote grego e temem a possibi-
lidade de calotes de outros paises pequenos (Portugal e Ir-
landa) e até de alguns grandes (Italia e Espanha). Medidas
mais fortes eram esperadas para a reuniao de lideres euro-
peus em 9 de dezembro passado, mas era grande o ceticismo.

Os bancos, nao s6 dos PIIGS, mas também de Franga,
Alemanha e até Estados Unidos, recheados de papéis das
dividas desses paises, sofrem uma debandada de investi-
dores e tém dificuldades para obter financiamento inter-
bancario. Caso os lideres europeus nao consigam um acor-
do capaz de convencer os investidores de que nao havera
uma sequéncia de calotes soberanos que atinja os maiores
paises, grandes bancos podem quebrar, e teme-se que isso
gere efeito doming, similar ao ocorrido ha trés anos, quan-
do o banco norte-americano Lehman Brothers quebrou.
Nesse cenario catastréfico, se repetiria a paralisia do cré-
dito internacional observada em 2008.

A fonte de crescimento da economia mundial esta nos
paises emergentes, sendo a China seu dinamo. O problema
é que a China luta contra inflacdo elevada e tenta, com
dificuldades, impedir que esta aumente sem frear demais
seu crescimento. Para isso, precisara passar a depender
menos do investimento e das exportacdes e mais do con-
sumo interno. Dada a complementaridade entre as eco-
nomias chinesa e brasileira, os prognésticos para a China
tornam-se ainda mais importantes para determinar nosso
crescimento futuro.

0 exem pIO de 2008 paraavatiaros provaveis efei-
tos da crise internacional na economia brasileira, hoje, vale
recordar nossa reacao a crise de 2008. Na época, o principal
canal de transmissao da crise internacional para a economia
nacional foi a macica contragdo internacional de crédito.
Fragilidades financeiras internas ampliaram o impacto re-
cessivo dessa contracdo: grandes empresas apostaram que
a taxa de cambio ndo voltaria a se depreciar fortemente,
envolveram-se em complexas operagdes financeiras e

34 | CIENCIAHOJE | VOL. 49 | 289

o~

i —————— ey

— _—

sofreram pesadas perdas, e bancos pequenos e médios, e
até um grande, tiveram grandes dificuldades financeiras.
Tentaram-se diversas medidas de corre¢do. Foram libera-
dos depdsitos compulsdrios, incentivando bancos maiores
a comprar carteiras dos menores com dificuldades, alon-
gados os prazos de pagamento de empréstimos do Banco
Central (redesconto) e criado um seguro para depositos
até R$ 20 milhées. Com isso, o sistema financeiro nacional
ndo sofreu grandes danos, apesar da severidade da crise.
Nao se espera que tais problemas se repitam na crise atual.

No que tange as politicas macroeconémicas, nao ha
tanta concordancia quanto ao acerto das acoes governa-
mentais. As vésperas da eclosio da crise de 2008, dada a
elevacdo da inflagdo (tanto a ocorrida quanto a prevista
estavam acima da meta de 4,5%), o BC vinha elevando
a taxa basica de juros (Selic), que ja atingia 13,75 %. Muitos
dizem que o BC teria errado ao manter inalterada a Selic
no ultimo trimestre de 2008, apesar do colapso do nivel de
atividade. No entanto, cabe lembrar que a taxa de cambio
elevou-se significativamente: o délar chegou a beirar os
R$ 2,50, e de agosto a dezembro daquele ano o real de-
preciou-se 62 %, em relagdo ao délar. O impacto inflacio-
nario dessa depreciacao s6 nao foi maior devido a queda
brusca dos precos dos produtos basicos, em ddlar, o que
hoje ndo estd ocorrendo. Note-se que, mesmo com a acen-
tuada queda do nivel de atividade, a inflacao (a prevista
e a realizada) ndo teve queda muito acentuada, ficando
ao redor da meta (ver grafico).

O padrao internacional de reagéo a crise de 2008 foi
recorrer a expansao fiscal (aumento de gasto do governo
ou corte de impostos) apenas quando a expansao mone-
taria (aumento da moeda em circulacao) ja havia se esgo-
tado, com taxas de juros perto de zero. Por isso, varios
paises reduziram muito os juros, enquanto no Brasil os ju-
ros s6 foram reduzidos até 8,75 %. Isso ocorreu porque aqui
as politicas fiscal e parafiscal (expansao de crédito subsi-
diado nos bancos publicos) foram rapida e fortemente
expandidas, limitando a capacidade de o BC reduzir
mais os juros sem por em risco o controle inflacionério.
Teria sido melhor recorrer mais ao relaxamento da politica
monetdaria do que a expansao fiscal, pois a primeira age com
muito mais rapidez e afetando todos os agentes econémicos.
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Séries histdricas da taxa bésica de juros (Selic), da inflagao acumulada nos 12 meses passados (IPCA),
da inflagao prevista para os 12 meses futuros (IPCA) e do indice de produc@o industrial
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|nf|a950 eincerteza Na reacdo a crise atual, 0 BC
ja decidiu baixar os juros, confiando que as politicas fiscal
e parafiscal ndo exibirdo o perfil expansionista da crise
passada. A taxa Selic foi reduzida de 12,5% para 11% (em
31/11/2011), e o banco admitiu que a meta da inflagdo
(4,5%) talvez s6 seja atingida em 2013. Estima-se que a
inflacdo de 2011 deve ficar por volta de 6,5%. Em termos
econb6micos, é indiferente o indice ser 6,51% ou 6,49%,
mas nao em termos politicos. Seria a primeira vez, desde
2004, que a inflacdo superaria o limite superior da previ-
sdo, e isso poderia vir a ser explorado politicamente, so-
bretudo se, como também deve ocorrer, o crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) em 2011 for baixo (a pes-
quisa do BC prevé 3,14 %, mas pode ser ainda menor).

O mais importante é o comportamento futuro da infla-
¢do. E hé varias ameacas, reconhecidas pelo BC em docu-
mentos publicos. Uma delas estd nos aumentos salariais
acima da produtividade. O aumento do salario minimo em
janeiro de 2012, que deve se situar por volta de 14 %, difi-
culta muito a contencdo dos aumentos salariais. Com o
mercado de trabalho aquecido, a meta de inflagao (4,5%)
dificilmente serve como base para reajustes salariais. Em
geral, os acordos salariais recentes tém registrado aumen-
tos percentuais bem maiores, ndo raro nos dois digitos.

Outra ameaca € que a politica fiscal siga sendo expan-
sionista. O pacote fiscal langado pouco antes da divulgacao
do crescimento nulo do PIB no terceiro trimestre de 2011
aumentou tal preocupacdo. Ou que o governo, se houver
um desaquecimento mais rapido da economia, volte a re-
correr a expansao do crédito por meio dos bancos puiblicos
(politica parafiscal). Ainda que a situacao fiscal do Brasil
seja tranquila no curto prazo, ha diversas ameacas de mé-
dio e longo prazo que deveriam estar sendo atacadas,
a comecar pelo déficit previdencidrio.
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A deciséo de realizar sucessivos cortes na taxa Selic foi
tomada pelo BC, ha trés meses, com base em apostas arris-
cadas: de que a crise internacional nos permitiria importar
deflacao (o que reduziria precos de produtos importados e
exportados), de que as demandas salariais arrefeceriam
apesar domercado de trabalho aquecido, e de que o gover-
noreverteria as politicas fiscal e parafiscal expansionistas.
Os impactos deflacionarios da crise europeia tornaram
essa estratégia menos arriscada, mas ainda hd ameacas.

Nesse contexto, a questdo da credibilidade do BC é
importante. Como se sabe, o sucesso da politica moneta-
ria depende da crenca dos agentes econdmicos na capa-
cidade do BC de manter a inflagdo préxima a meta. Tal
credibilidade foi afetada pelas davidas quanto a auto-
nomia do Comité de Politica Monetéria (Copom) para
fixar a taxa de juros. Tal impressdo pode ser falsa, mas
existe e afeta negativamente a credibilidade do BC e,
portanto, a eficiéncia da politica monetaria. Para que a
perda de credibilidade ndo aumente, caso a inflacdo dos
proximos meses nao se aproxime da meta, o BC precisa-
ra reverter o movimento de queda da Selic.

Quanto a taxa de cambio, sua trajetoéria futura estara
condicionada ao desenrolar da crise internacional e a seus
impactos no crédito internacional, no nivel de atividade e
nos precos de produtos basicos, bem como, no planointerno,
a condugiio das politicas monetaria e fiscal. E pequena a
probabilidade de depreciagdo tdo acentuada como a regis-
trada em 2008, e as empresas estdo hoje em situagdomelhor,
jé& que suas dividas ndo estdo, como antes, tdo vinculadas a
taxa cambial. No entanto, a recente depreciagdo da taxa de
cambio, caso prossiga, pode ameacar o controle da inflagdo.

Em suma, vivemos um periodo de enorme incerteza
nas economias desenvolvidas, com possiveis repercussoes
profundas, muito além da esfera econdmica. Nossa eco-
nomia serd negativamente afetada, ainda que a situacao
relativa do Brasil seja boa. A reacdo do BC a crise, ao re-
duzir os juros, aumentou o risco inflaciondrio. Mais do
que nunca, o crescimento futuro da economia brasileira
depende da contencédo da expanséo fiscal, bem como das
reformas estruturais que precisam retornar a discussao
da sociedade civil e do Congresso Nacional. [l
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