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Sob
- tensao

Mundo pds-pandemia ainda busca
seu equilibrio. Especialistas apontam
como isso afeta o Brasil

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Menos de dois dias. Foi o que durou o efeito da reunidao do FOMC

de julho nas expectativas do mercado. Se na quarta-feira (31/7) as
sinalizacbes do comité de politica monetaria dos Estados Unidos
reforcavam a ideia de pouso suave da economia americana, abrindo
caminho para o inicio de corte de juros em setembro, na sexta da
mesma semana o relatério de empregos (payroll) informava um
resultado abaixo do esperado, gerando interpretacdes de que os
Estados Unidos estariam diante de uma recessao. Na segunda-feira
seguinte, primeira do més de agosto, o mundo ocidental despertou
temendo uma reedicdo da Black Monday, ao ver a Bolsa de Téquio

despencar, fechando em queda de 12,4%.



O efeito dominé caracteristico da
crise do mercado financeiro de 1987
nao se repetiu na mesma intensidade,
evidenciando as diferengas entre am-
bos os episédios. A comegar pelo pa-
pel do Japao, que na semana anterior
havia dado sua prépria contribui¢io
para essa turbuléncia, a0 aumentar a
taxa de juros bédsica — pela segunda
vez em 17 anos — e indicar que pode-
1 repetir a dose. Sem aumentar juros
na pandemia, o Japdo tinha atraido
muitos tomadores de divida a juros
baixos em ienes interessados em ga-
nhar aplicando em outras moedas
que pagavam mais juros — movimen-
to conhecido como carry trade —, e
que ao antdncio de alta correram para
desmontar suas operagoes.

Mas nio foi s6. Ainda era preci-
so qualificar a situagido americana,
tarefa que contou com a colabora-
cio da economista Claudia Sahm,
autora da regra sobre mercado de
trabalho que acendeu o alarme nos
Estados Unidos.

Criada em 2019, a regra Sahm
identifica que, se a taxa média de
desemprego americana em trés me-
ses for meio ponto percentual maior
do que o menor nivel nos tltimos 12
meses, 0 pais estd no inicio de uma
recessio. O objetivo do indicador,
afirma Sahm, ¢ antecipar-se ao antin-
cio oficial feito pelo National Bureau
of Economic Research (NBER), per-
mitindo uma agio mais tempestiva
para mitigar essa retragao via politica
fiscal. A regra apontou nove das 11
recessdes do pais desde 1970. Nas
duas restantes, em 1959 e 1969, a re-

cessdo chegou dentro dos seis meses
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seguintes, conta Sahm em artigo para
o Bloomberg Opinion.

Com os dados de julho, a média
de trés meses da taxa de desemprego
americana havia fechado em 4,1%,
enquanto o menor nivel observado
nos 12 meses anteriores foi 3,5%,
enquadrando, pela dita regra, o pais
com um pé na recesso.

No artigo, Sahm ponderou que o
sucesso de seu indicador tem se pau-
tado no fato de que “um aumento na
taxa de desemprego devido ao enfra-
quecimento da demanda por traba-
lhadores ganha for¢a em recessoes”,
diferente do cendrio atual, em que a
alta do desemprego envolve também
um aumento da oferta de trabalha-
dores, em especial com a alta da imi-
gragdo. Dessa forma, pode haver um
exagero na andlise de enfraquecimen-
to da demanda, diz. Mas a economis-
ta também destacou a contribuigao
das incertezas nascidas ou crescidas
desde a pandemia, e que ainda nu-
blam o horizonte de andlise. “A regra
de Sahm estd adicionada a uma longa
lista de dados econdémicos distorci-
dos pelas perturbagoes incomuns dos
tltimos quatro anos e meio”, acres-
centando que, apesar de o pais viver
desconfortavelmente perto de uma
recessdo, o foco agora estd em que o
FED comece a cortar juros.

Otaviano Canuto, ex-vice-presi-
dente do Banco Mundial, recém-in-
gressado no corpo técnico do Centro
de Estudos de Desenvolvimento do
Nordeste do FGV IBRE, reforca a
percepgdo de um mundo que ainda
nao concluiu o processo de decanta-

¢ao dos choques dos anos 2020, parte
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“Gosto de

mencionar que se trata de um con-

deles ainda em processo.

junto de fatores quase biblicos, como
saidos do livro de Ezequiel”, ilustra,
citando a pandemia, conflitos geo-
politicos envolvendo guerras, e os
efeitos das mudangas climdticas, que
resultam em eventos mais extremos
de secas e enchentes. A agenda cli-
mdtica também abarca o movimento
global de transi¢io energética, em
que predomina a competi¢io por in-
vestimentos voltados 4 descarboniza-
¢d0, que por sua vez alimentam me-
didas protecionistas, como detalha a
pesquisadora Lia Valls em seu artigo

desta edicdo (ver pdg. 48). “Tudo isso

leva a uma inflagio mais alta e a mais
riscos. Hd aumento de pregos de ali-
mentos, ampliam-se os gastos com ar-
mamentos, ¢ também vemos politicas
industriais com forte componente de
subsidio, levando a déficits publicos
mais altos”, descreve, citando cend-
rios projetados pelo Budget Office do
Congresso americano de que, se nada
mudar, o endividamento americano
pode virar explosivo. “Isso, no mini-
mo, tornard mais dificil o financia-
mento da divida putblica americana
com juros baixos.”

Com uma frequéncia maior de
choques inflaciondrios do lado de

oferta, tampouco se pode imaginar o

Bolsas e o Black Monday de agosto
(var %)

FTSE 100 1,1 -1,01
S&P500 1,58 -1,37
lbovespa 1,2 -0,2
Nikkei 225 1,49 -2,49
Nasdag 100 3,1 -2,44

Fonte: Investing.com.
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retorno dos juros no patamar dos 12
anos depois da crise financeira global,
afirma Canuto. “Até meu amigo (Oli-
vier) Blanchard tem revisto sua posi-
¢do em relacio a isso”, diz, citando o
macroeconomista francés, ex-econo-
mista-chefe do FMI, que em 2022
projetava a volta dos juros baixos pas-
sado o choque da pandemia.

“E claro que sempre foi preocu-
pacio de todo mundo, e continua
sendo, que a mudang¢a do patamar
de juros traga instabilidade também
no circuito financeiro”, aponta o
ex-vice-presidente do Banco Mun-
dial, citando o mais recente Global
Financial Stability Report do FMI,
de abril,
a complexidade adquirida pelas fi-

“que chama a aten¢io para

nangas nio bancdrias, que em gran-
de medida substituiram o financia-
mento bancdrio, e ao fato de que os
economistas tém que ter humildade
em relagio a esse mundo de transfor-
magao financeira, no sentido de que
ninguém pode hoje afirmar, com
certeza, que domina claramente o
grau de vulnerabilidade e os riscos
desse cendrio”.

A dimensio sobre a qual nao hd
duvidas quanto a potenciais proble-
mas, diz Canuto, ¢ a fiscal. “Trago de
volta aqui o Blanchard. Muito corre-
tamente, ele fez uma andlise extrema-
mente simples, porém poderosa, de
que se vocé tiver uma taxa de juros
abaixo, em termos reais, do cresci-
mento econdmico (PIB), a divida nio

um problema, ou pelo menos nio

o~

¢ algo complexo de se administrar.
A questao ¢ que a dinAmica mudou,
porque agora a gente tem nao apenas

juros mais altos do que os que preva-



leceram nos anos pés-crise financeira
global, mas virios fatores levando a

déficits bem mais altos.”

Cenario deriscos

Para Samuel Pessoa, pesquisador as-
sociado do FGV IBRE, o maior ris-
co para o Brasil vindo da conjuntura
americana estd nos extremos. “De um
lado, que os Estados Unidos entras-
sem em uma recessio profunda — algo
no qual nio acredito —, pois haveria
corrida para o ddlar”, diz, destacando
o curioso poder da moeda americana
de se tornar moeda de seguranga para
outros paises mesmo sob um quadro
recessivo. “Por outro lado, também
¢ preocupante uma aceleragio da
inflacdo e sua persisténcia, pois isso
demandaria que o FED esfriasse a
economia, via juros.”

“Estamos diante de um quadro
em que erros de politica sairdo mais
caro”, diz Livio Ribeiro, pesquisador
do IBRE. Ribeiro ainda ressalta que
nessa elaboragio de cendrios ainda
incidem as precificacdes de mercado
quanto 2 evolugao do quadro eleito-
ral. Para Ribeiro, essa é uma varidvel
que jé pode estar refletida, por exem-
plo, na onda de desvalorizacio de
agoes das companhias de tecnologia
— sobre as quais sobrevoa a sombra do
estouro de uma bolha. “Sabe-se que,
em uma eventual vitéria de Trump
nos EUA, prevalecerd a preferén-
cia jd observada na gestao anterior
do republicano por setores ‘reais’ da
economia em detrimento do tech”,
diz. Armando Castelar, pesquisador
associado do FGV IBRE, considera

que mudangas numa eventual gestdo
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Projecao de divida publica como projecao do PIB
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Trump nio seriam de diregdao, mas
de calibragens setoriais. “Certamen-
te haveria mais preocupagio com a
posi¢do americana em petréleo, entre
outros setores que ganharam mais na
gestao anterior. De novidade, hd a de-
fesa de criptoativos”, cita.

Outros temores pairam no mer-
cado, como quanto ao potencial
aumento do protecionismo, assim
como de um freio da agenda de tran-

sicdo energética, dado que a Trump

india China e México

nio faltam pulmées para bradar seu
negacionismo as mudangcas climdti-
cas. Para os especialistas consultados
pela Conjuntura Econémica, entre-
tanto, em ambos os casos a realidade
deverd impor limites as ambig¢ées do
candidato, se eleito. “O antncio de
Trump de elevar 60% as tarifas de
importagio de produtos chineses e
10% para o restante do mundo re-
sultard em um choque inflaciondrio

brutal que afetard a todos, inclusive
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aos eleitores do republicano. Além
do fato de ser uma irresponsabilidade
populista dele afirmar que pode subs-
tituir a receita do imposto de renda
com a arrecadagio tributdria via im-

posto de importagao. As magnitudes

sao incomensuravelmente diferentes,
nio tem como dar certo’, diz Ca-
nuto. Ele lembra, entretanto, que a
tendéncia protecionista via politica
tarifiria deverd se manter seja com

Trump ou com a democrata Kamala

EUA: componentes da execucao fiscal

Juros

M 2020
Fontes: Treasury e CBO.

Defesa

(% despesas orcamentarias)

46,9
44,7

Seguridade social

2024

Busca por protecao aumenta
Ativos de “protecao” (jun/23 = 100)

Harris, posto que o governo Biden
tampouco voltou atrds na diregao das
medidas impostas por Trump nesse
campo. Ao contrdrio. Em apresenta-
¢ao na FGV Eesp dia 12 de agosto,
Roberto Campos Neto, presidente
do Banco Central, ilustrou o impacto
inflaciondrio que uma escalada tari-
firia pode representar. Citou estudo
do Peterson Institute que estima que
um aumento geral de 10% nas tarifas
de importagio, e uma retaliacio dos
paises afetados em outros 10%, po-
deria levar a um impacto de 1,1% na
inflagao americana. “Se levarmos em
conta a tendéncia expansionista no
campo fiscal, além das implicacoes de
uma mudanga na politica migratdria,
estamos tratando de um contexto de
fato pré-inflago. Talvez tenha caido
a ficha de agentes de mercado de que
nio haverd mais juros como antes da

pandemia”, reforcou.
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Rafael Cagnin, economista-chefe
do Instituto de Estudos para o Desen-
volvimento Industrial (Iedi), conside-
ra que uma eventual vitéria de Trump
nio deverd levar a um retrocesso sig-
nificativo nas politicas relativas ao
Inflation Reduction Act (IRA), que
hoje subsidiam as iniciativas referentes
a transi¢do energética. “Acho que j4
passamos do ponto de achar que o go-
verno Trump possa ser um problema
para a transicdo energética. Os Esta-
dos Unidos tém mobilizado suas agoes
de politica industrial a partir da retd-
rica da seguranca nacional, motivagio
que tem atravessado vdrios governos
e nao deve ser mudada”, afirma. “Ha
processos de politicas industriais que
estao sendo construidos desde o go-
verno Obama, passaram pelo gover-
no Trump, embora tenham chamado
menos atengao, e que ganharam escala
muito maior com Biden”, diz, desta-

cando que, diferentemente do Brasil,

Turbuléncias financeiras
$ao ruins para o Brasil,
que ja enfrenta
um custo de capital
elevado, pois
comprometem a atragao

de investimento

os EUA nio tém tradigio de dar ca-
valos de pau em politicas de desenvol-
vimento produtivo. “Acho pouco pro-
vével que isso acontega agora, de fazer
desaparecer programas da noite para
o dia, ainda mais por serem coerentes

com essa agenda ainda mais politica-
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mente importante para Trump, que
é a de seguranga nacional. E possivel
que haja uma mudanga de énfase, mas
nio de politica, pois se trata de algo
que tem sobrevivido de 2012 pra c4.”

Para Cagnin, as turbuléncias fi-
nanceiras sao o principal problema
a se observar, pois podem deprimir
o ritmo de crescimento econémico
global e reduzir a capacidade de atra-
¢do de investimento do Brasil. “Para
nosso pais, que ji tem um custo de
capital elevado, dado a uma agenda
doméstica que precisa ser trabalhada,
essas turbuléncias significam volati-
lidade alta que afeta taxas de cAm-
bio, interrup¢io da queda da taxa
basica de juros, ampliagao da aversao
a riscos e aumento de spread’, enu-
mera. Eleafirma que, dentro desse
mundo em transformagio, a grande
oportunidade que o Brasil tem ¢ de
se colocar como lider no campo da

transicao energética. “Isso, entre-

Inflagdo americana no caminho de convergéncia a meta, mas ainda falta
CPI'EUA: aberturas selecionadas (YOY)
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tanto, envolve dois elementos fun-
damentais. Um ¢ o custo de energia,
que temos que resolver, pois o Brasil
produz energia limpa e barata, mas
como a engordamos com subsidios,
penduricalhos, e uma carga tribu-
tdria alta, acaba em uma conta cara
especialmente no mercado regula-
do (reveja matéria da Conjuntura
Econémica de maio sobre o tema:
heeps://go.fgv.br/GJOQHUjlYoo).
Isso nao assegura a competitividade
do produto nacional como deveria”,
diz. “O outro elemento é que apro-
veitar a transi¢io energética impli-
ca investimento, e isso exige custo
de capital adequado, mais baixo e

em melhores condi¢oes, com prazo

mais longo. Sem investimento, nio
dard para fazer”, complementa, re-
forcando que o maior desafio serd
passar por esse processo de transi-
¢do energética e tensio geopolitica
sem crise financeira. “Vale lembrar
que, quando as economias centrais
espirram, geram um maremoto nas
economias emergentes, em especial
as mais integradas.”

Jorge Arbache, ex-vice-presidente
de Setor Privado do Banco de De-
senvolvimento da América Latina e
o Caribe (CAF), disseminador do
powershoring — conceito relacionado
A atragdo de investimento direto es-
trangeiro motivada pela disponibili-

dade de energia limpa, segura, barata

Crescimento chinés: ajuda das exportacoes na ponta

contribuicao - demanda - 12 semestre

Investimento 5
Consumo -2,6

Exportagdes liquidas -0,3

Fonte: NBS, elaborado por BRCG.
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e abundante — acrescenta que, para
que esse potencial seja realizado no
Brasil, é preciso que algumas con-
digoes sejam atendidas. A primeira
¢ uma agenda doméstica voltada a
melhoria do ambiente de negécios
(leia a integra da entrevista no Blog
da Conjuntura Econdmica: https://
go.fgv.br/oYs4Tyh9cM1). Outra ¢
que os mercados internacionais fun-
cionem, “no sentido de favorecer
o comércio e o investimento onde
ambos fossem mais eficientes, onde
vocé pudesse fazer mais com menor
pegada de carbono, ou onde a efi-
ciéncia fosse maior”. Arbache avalia
que essa agenda estd evoluindo me-
nos do que poderia em termos de
escala e velocidade, por conta dos
programas de intervenc¢io de mer-
cados. “Especialmente o IRA (Lei
de Redugao da Inflacdo, na sigla em
inglés) e as normativas europeias
que trazem obstdculos para os inves-
timentos aqui ¢ o comércio de bens
com menor pegada de carbono. Isso
inviabiliza negdcios e torna o ritmo
desse processo mais lento do que
deveria para os mercados funciona-
rem”, afirma.

Também faz parte dessa lista a acio
da Uniao Europeia, com menor félego
financeiro, que joga suas cartas no po-
der de criar novas regulagdes relacio-
nadas ao meio ambiente — a legislacio
para o combate a0 desmatamento em
cadeias de producio de commodities
que incluem o setor agropecudrio —,
e o Carbon Border Adjustment Me-
chanism (CBAM), cuja lista de im-
portagoes sujeitas a fiscalizagdo inclui
cimento, ferro e ago, aluminio, ferti-

lizantes, eletricidade e hidrogénio. O



CBAM prevé uma exigéncia para que
as importagdes que entrem no merca-
do europeu cumpram o mesmo grau
de exigéncia de descarbonizacio que o
produto europeu.

Tatiana Prazeres, secretdria de Co-
mércio Exterior do Ministério de De-
senvolvimento, Inddstria, Comércio
e Servicos (MDIC), destaca a preo-
cupagio do governo com “barreiras
que sio adotadas com discurso legi-
timo, mas que na verdade escondem
interesses protecionistas’, e cita fren-
tes de atuagdo governo nesse campo.
“Colocamos esse tema como uma das
quatro prioridades na agenda de co-
mércio e investimento do G20 que
coordenamos com o Itamaraty. O
objetivo ¢é atingir um consenso entre
paises-membros a respeito de como
fazer com que normas adotadas com
o objetivo ambiental contribuam
para a agenda comercial, para evitar
que medidas adotadas por motivos
ambientais sejam mais restritivas ao
comércio do que o necessrio”, diz.

Outro desafio que jd se apresenta

no campo comercial para o Brasil,

M/
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Estimativas de impacto sobre o PIB de
aumento da tarifa de importacao dos EUA

Estimativa 1
Impacto sobre o
PIB da China
Estimativa 2
Estimativa 3 Impacto sobre o

PIB dos EUA

Estimativa 1 (Goldman Sachs): aumento de tarifa geral de 10% e 60% sobre a China
Estimativa 2 (UBS): aumento de tarifa sobre a China de 60%
Estimativa 3 (Peterson institute): aumento de tarifa geral de 10% e 60% sobre a China

Fonte: Elaborado por BCB.

afirma Canuto, vem da China, re-
lativo aos efeitos que as perspectivas
econdmicas e o conflito com os Esta-
dos Unidos tenda a evoluir. “Sempre
que me perguntam se o Brasil e ou-
tros emergentes podem se beneficiar
de alguma maneira da rivalidade dos
Estados Unidos com a China, sempre
me reporto a um provérbio swahili,
que diz o seguinte: quando dois ele-
fantes brigam, a grama sofre; quando

dois elefantes fazem amor, a grama

também sofre”, ilustra. Voltando as
promessas de ampliagio das tarifas de
importagio, estimativa do Goldman
Sachs aponta que, se Trump de fato
operar um aumento de 60% nas ta-
rifas a produtos chineses, e de 10%
para os demais paises, isso poderd
representar um impacto de 1 ponto
percentual no PIB chinés. . “Depen-
dendo da reagio do mundo — jd ve-
mos a mudanca tariféria nos Estados

Unidos e Europa —, e levando em

Balanca comercial brasileira (US$ bi)
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Importagoes no primeiro semestre de 2024: efeito China

participacao (%)

A
B

12sem 1°sem
2024 2024
o

China 223 233 u Combustiveis e 6leos minerais 14,7 14
Zona do Euro 16,5 18,7 Adubos e fertilizantes 5 43
EUA 15,8 15,5 Veiculos automotores 59 9,4
Argentina 5 48 Maquinas e instrumentos mecanicos 57 6,2
Chile 23 4,2 Maquinas e materiais elétricos 54 54
QOutros 38 33,5 Outros 63,4 60,7

Fonte: ComexStats.

conta a politica industrial chinesa
voltada para a eletrificagio, o im-
pacto ao crescimento chinés pode de
fato ser relevante, com forte implica-
¢i0 no preco de commodities e para
as economias emergentes’, afirmou
Campos na FGV EESP.

Uma reconfiguragio do comércio
a partir de medidas protecionistas
pode implicar, ainda, em desvios,
em especial sob um contexto no qual
a diretriz chinesa tende a ser de ex-
portar a qualquer custo para com-
pensar a falta de demanda domésti-
ca. “Sabemos que a China atravessa
desde o comego da década passada
o rebalanceamento em direcio a ta-
xas mais baixas de crescimento, com
uma atividade menos dependente de
investimentos e de exportagdes para
ser mais apoiada do consumo do-
méstico. Mas a China nio fez essa
transi¢io integralmente, e quando a
bolha imobilidria — sustentada pelo
financiamento via shadow banking —
estourou, sem O avango, por outro
lado, da agenda de protecio social,

viu-se que as condi¢oes para que a de-
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manda doméstica substituisse o papel
do investimento e das exportagoes,
ainda nio estavam dadas”, descreve.
Ou seja, a China ainda de hoje ainda
se mostra extremamente dependente
de exportar, mas agora sob um con-
texto de rivalidade geopolitica e tec-
nolégica. Para Canuto, a velocidade
com que chegaram carros elétricos
chineses ao Brasil e outros mercados
no primeiro semestre deste ano pode
ser uma boa ilustragio disso. A cor-
rente de comércio Brasil-China no
primeiro semestre também aponta
para esse movimento: enquanto as
importagbes totais cresceram 13%
em volume, as chinesas tiveram alta
de 32% na mesma comparagio. Seto-
res especificos como o sidertrgico e o
quimico sentiram mais esse aumento.
O de pneus é um dos mais significa-
tivos: registrou 200% de aumento do
volume importado em relagio ao pri-
meiro semestre de 2023.

Apesar de ressaltar que o mais
relevante para o pais ¢ intensificar a
corrente de comércio, considerando

que as importagoes também sao rele-

vantes para uma maior insergao inter-
nacional do pais, Prazeres reconhece
um aumento na demanda para veri-
ficacagao de prdticas desleais. Apenas
no primeiro semestre, o nimero de
pedidos de investigacio de defesa co-
mercial, 45, superou o total de 44 em
2023. Sao petigdes que incluem pedi-
dos contra medidas antidumping, sal-
vaguardas e medidas compensatérias.
Desses 45, 22 eram contra importa-
¢oes de produtos chineses; segundo
lugar é da India, com trés.

“Vivemos um momento geopoli-
tico de revisio do papel do comércio
exterior, do modelo das cadeias globais
de valor que dominou as ultimas dé-
cadas, do formato dos acordos comer-
ciais”, enumera Armando Castelar.
“Trata-se de uma transi¢do para uma
nova realidade que nao sabemos ainda
qual é, mas para a qual ¢ preciso estar
atento”, diz, lembrando que se o Brasil
nao foi bem-sucedido como competi-
dor no modelo de globalizagio vigen-
te até agora, terd de colocar atengio
dobrada para ganhar seu espago nesse

novo normal em construgio.



