MERCADO & NEGOCIOS

CRISE MUNDIAL A CAMINHO?

FELIPPE SERIGATI', ROBERTA POSSAMAI? KELLEN SEVERO?

Neste momento, economistas do mundo todo discutem se, dentro dos préximos doze meses,
a economia mundial entraréd em recessdo. Se isso se confirmar, o Brasil podera ser afetado
com reducdo dos investimentos diretos no Pais, redugcdo das exportacbes brasileiras e queda
nas cotacées das commodities, inclusive agricolas, embora, por outro lado, uma elevacdo na
cotacdo do ddlar possa trazer algum alivio para os exportadores. Talvez a situacdo cambial

ESDE AGOSTO, quando a

rentabilidade dos titulos publicos
norte-americanos de dez anos ficou
menor do que o retorno dos papéis
similares com vencimento em trés
meses (a famosa inversdo da curva de
juros), entrou definitivamente na agenda
o debate se a economia mundial esta
caminhando para uma nova recessao
nos préximos doze meses.

PONTO DE PARTIDA:
DESEQUILIBRIOS ACUMULADOS
DESDE A CRISE DE 2008

Ao longo da crise de 2008, para evitar
uma quebradeira generalizada, os prin-
cipais bancos centrais (EUA, Unido
Europeia, Japiao, Inglaterra e Suica)
fizeram macigas inje¢Oes de dinheiro
no balanco das institui¢oes financeiras.
Desde entio, esses recutsos, por um
lado, inflacionaram o prego de diversos
ativos financeiros e, por outro, redu-
ziram as taxas de juros pelo mundo
(algumas operando em patamares no-
minais negativos!). Em outras palavras,
criou-se um ambiente de crédito farto
e barato. Infelizmente, com excecio
dos EUA, esse crédito farto e barato
nao se traduziu em um robusto cres-
cimento econdmico, principalmente
na Europa, mas gerou um excessivo
endividamento de diversos paises e
instituicGes financeiras.
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folgada faca o Brasil sofrer menos.

QUAIS SAO OS POSSIVEIS
DETONADORES DE UMA NOVA
CRISE?

Os desequilibrios acumulados desde a
crise de 2008 criaram possivels fontes
de instabilidade que podem ser o gatilho
para uma nova crise. Do lado financeiro,
hé instituicées com o balango em situa-
¢do fragil, notadamente na Buropa, e
dificuldades para reduzir o excesso de
liquidez injetado, para elevar as taxas de
juros e recolocar a politica monetaria
na antiga normalidade. Do lado real da
economia, merecem destaque o final de
um longo ciclo econémico nos EUA, a
desaceleracio alem3, as dificuldades com
o Brexit, uma China em guerra comercial
e crescendo menos, além de um Otriente
Médio que pode trazer turbuléncias. Nos
paragrafos seguintes, esses possiveis de-
tonadores serdo melhor detalhados.

COMO REDUZIR O EXCESSO DE
LIQUIDEZ?

A estratégia adotada de injetar macica-
mente liquidez no balango das institui-
¢Oes financeiras para evitar um colapso
mais grave em 2008 gerou desequilibrios
ainda maiores. Uma vez que o mercado
financeiro foi inundado de crédito
barato, diversas instituicdes e gover-
nos aumentaram seu endividamento,
incorporando, inclusive, papéis mais

CRESCIMENTO ECONOMICO
ACUMULADO NOS ULTIMOS
DEZ ANOS (2009 A 2018)

Mundo 40,1%
China 114,3%
Estados Unidos 19,0%
Japao 7,0%
Zona do Euro 7,8%
Franca 9,4%
Alemanha 13,6%
Grécia -23,5%
Italia -3,3%
Portugal 1,2%
Espanha 4,3%
Brasil 12,3%
Fonte: FMI

arriscados, embora também tenham
alongado suas dividas. Por mais que
esse excesso de endividamento ndo seja
um problema tdo complicado em um
ambiente de taxas de juros até negativas,
pode ser um obstaculo para a elevagdao
dessas taxas a patamares historica-
mente razoaveis.

Por exemplo, conforme o Banco Central
dos EUA aumentava a taxa de juros e,
consequentemente, reduzia o valor de
ativos que tinham que ser marcados a
valor de mercado, diversas instituices
financeiras registravam perdas (mesmo
que nao realizadas) em seus balangos.
Infelizmente, ndo ¢é evidente até que



ponto essas instituicdes ja estdo su-
ficientemente saudaveis para supor-
tar essas perdas. Caso alguma dessas
institui¢Oes apresente algum proble-
ma mais grave, ha a possibilidade de
que isso sirva como detonador para
a proxima crise.

No outro lado do Atlantico, a situacio
¢ ainda menos confortavel. O valor de
mercado de varios bancos europeus, ha
tempos, tem operado em uma trajetd-
ria de queda. Por tras dessa dinamica,
merece especial destaque a tentativa por
parte dos principais bancos centrais da
regido de aquecer as economias locais
por meio de taxas de juros nominais
muito baixas. Como, apesar do esforco,
essa politica nio tem conseguido
aquecer a demanda local, o mercado de
crédito nao tem expandido significativa-
mente e os bancos nao tém obtido bons
retornos por meio desses empréstimos.
Para piorar, as taxas de juros negativas
levam os bancos a pagarem para deixar
suas reservas nos bancos centrais. Logo,
a rentabilidade total dessas instituicoes
tem se deteriorado, e, consequentemen-
te, pode haver instituicGes em situa¢ao
fragil. A quebra de alguma institui¢do
de maior porte pode ser o detonador
da proxima crise.

FIM DE CICLO NOS EUA,
DEMANDA FRACA NA EUROPA E
CHINA EM GUERRA COMERCIAL

Dentre as principais economias desen-
volvidas, a economia norte-americana
foi, de longe, aquela que acumulou o
maior crescimento pos-crise de 2008.
Entretanto, além da inversio da curva
de juros, ha outros sinais comuns aos
perfodos finais de um ciclo: a taxa de
desemprego operando no seu piso his-
torico; e a reversio do movimento de
elevacdo da taxa de juros no inicio de
agosto. Enquanto isso, na Europa, a sua
principal economia —a Alemanha — tem
desacelerado, e o Reino Unido, outra
importante economia do bloco, ainda
ndo conseguiu desenhar o roteiro para
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VARIACAO ACUMULADA NO ANO (ATE AGOSTO) DAS
COTAGCOES EM DOLAR DE GRUPOS DE COMMODITIES

Energéticas
Metadlicas e minerais
Agricolas

De metais preciosos

a sua saf{da da Unido Europeia. Todos
esses eventos podem ser os detonadores
da proxima crise.

Desde 2015, o superavit de transa¢des
correntes como propor¢io do PIB da
China tem diminuido. Essa perda de di-
namismo do setor externo para a China
leva a, entre outras, duas consequéncias:

* A economia chinesa pode ter que
desacelerar de forma mais intensa
do que aquela que o governo central
projetou inicialmente. Naturalmente,
a economia mundial nio passara
incolume por uma China que cresce
de forma menos acelerada.

* Para tentar sustentar o crescimento
conforme o planejado, a economia
chinesa dependera ainda mais da
expansio do seu mercado interno.
Todavia, infelizmente, nio esta claro
quanto o consumo das familias chi-
nesas conseguird sustentar o atual
ritmo de expansao dessa economia.

Por si sos, esses eventos ja poderiam
ser os detonadores da proxima crise,
porém a guerra comercial entre os EUA
e a China, certamente, agrava a situagao.

CASO A CRISE CHEGUE NOS
PROXIMOS DOZE MESES, COMO O
BRASIL PODERIA SER AFETADO?

Caso o cenario mais pessimista (crise
mundial nos préximos doze meses) se
verifique, certamente devera haver maior

-1,7%

-6,9% N

-6,3%

Bl 2.4%

Fonte: Banco Mundial

aversdo ao tisco por parte do mercado
financeiro, promovendo uma saida de
capital (o famoso “flight to quality”). Essa
maior aversao ao risco também devera
ser refletida em uma reducdo dos inves-
timentos diretos no Pais. Além disso,
uma crise mundial reduzird de forma
mais intensa o comércio internacional,
desaquecendo as exportagoes brasilei-
ras. Se a China for um dos epicentros
dessa crise, essa desaceleracio dar-se-a
em maior intensidade. As cotacdes das
commodities, inclusive agricolas, ja estdo
testando patamares menores, embora a
depreciacdo cambial possa trazer algum
alfvio para os exportadores.

Evidentemente, esse nao é o melhor
cendrio para uma economia que esta
lutando para se recuperar. Porém, o
Brasil é uma das economias emergentes
que tem as contas externas em situagao
mais confortavel, além de estar pro-
movendo (mesmo que com tropegos)
uma agenda de reformas. Se, por um
lado, ninguém — nem o agronegécio —
devera passar ileso por essa crise caso
ela chegue; por outro lado, o Brasil nao
devera ser o emergente que sentira os
impactos mais desfavoraveis. B
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