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Brasil sai fortalecido da crise

0 Brasil devera mostrar maior resisténcia ao choque externo e maior capacidade de recuperagao.
E um sinal de que ha algo de novo no Brasil.

TexT0: ROBERTO PADOVANI®

omo qualquer outra economia
mundial, o Brasil foi dura-
mente atingido pelos efeitos

da quebra da Lehman Brothers, em
setembro de 2008.

A historia é conhecida: a contragdo
do crédito levou a uma queda nas
exportagdes de manufaturados, afetou
a confianca dos agentes e produziu
tanto um forte ajuste nos estoques
quanto uma postergacdo dos investi-
mentos.

Como resultado, a induastria desace-
lerou-se de modo relevante e, a partir
de agora, deveremos acompanhar os
impactos sobre emprego, renda e
comércio varejista. A agricultura, seja
por problemas de falta de crédito, pre-
G0, ou por questdes climaticas, ndo
devera contribuir para a recuperagao
da economia. Com tudo isto, o Brasil
devera mergulhar de um crescimento
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proximo a 5% ao ano em 2008 para
uma recessdo proxima a 1% neste
ano.

Diante deste cendario, dois comenta-
rios podem ser feitos. O pais esta
diante da mais forte contragdo do
crescimento mundial das ultimas
décadas e, mesmo assim, a desacele-
ragdo aqui devera ser proxima a
observada em crises menores registra-
das nos ultimos anos. Isto indica que
a capacidade de a economia brasileira
resistir a choques externos ¢ hoje bem
superior ao observado em crises
recentes.

A segunda constatagdo ¢ que, como
decorréncia da menor vulnerabilidade
a choques externos, ¢ bastante prova-
vel que o Brasil tenha uma recupera-
¢do mais rapida e mais forte que na
maior parte dos paises, reforcando o
proprio processo de retomada.

Menor vulnerabilidade

A economia brasileira apresenta
hoje quatro caracteristicas centrais:
(a) a gestdo macroecondmica tem
sido marcada por elevada responsabi-
lidade pelos ultimos 15 anos, permi-
tindo ao pais tornar-se investment
grade em 2008; (b) o pais esta bem
posicionado no comércio mundial, (¢)
diferentemente de outros paises, a
industria bancaria brasileira mantém-
se solida e (d) o pais é um mercado
consumidor relevante.

A combinagdo dos fatores acima
tem feito com que a desaceleragdo
econdmica ndo se transforme em cri-
se de confianga. Mais que isto, o
desempenho relativo da economia
brasileira tem chamado a atengdo.
Paises que normalmente disputavam
capitais com o Brasil atravessam uma
situagdo bem mais delicada. E o caso
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do leste europeu e alguns latino-ame-
ricanos mais dependentes de uma Uni-
ca commodity ou do mercado consu-
midor norte-americano. Ou seja, mes-
mo diante da maior desaceleragdo
mundial em décadas, a retracdo da
economia brasileira devera ser mais
suave do que outras experiéncias pas-
sadas e do que de outras economias.

Capacidade de recuperacio

Este ambiente de bons fundamentos
e maior confianga no Brasil ¢ critico
em um cenario de recuperagdo. O con-
tagio da crise mundial sobre o Brasil
foi ampliado pela cautela dos agentes
econdmicos. Tanto consumidores,
quanto investidores e banqueiros
postergaram decisdes diante de um
quadro de pouca informagdo sobre o
impacto do crescimento mundial gera-
do pela contragdo de crédito ao final
de 2008.

Caso haja maior informacdo global
sobre a crise econdmica ¢ seus des-
dobramentos, a aversdo a risco deve
cair ¢, deste modo, as decisdes dos
agentes tendem a voltar no Brasil,
beneficiando a retomada. Ou seja, ndo
ha restrigdes econdmicas fundamen-
tais a uma retomada da confianca.

De fato, tanto o risco sistémico da
industria bancaria global, quanto a
capacidade futura de conceder crédito
parece estar se recuperando. Apos
algumas duvidas, o circulo vicioso
entre capacidade de concessao de cré-
dito, desempenho econdmico e saude
bancaria foi rompido e, desde entdo,
os pregos dos principais ativos globais
conseguiram se estabilizar.

O tempo, neste caso, importa.
Quanto mais informagdes forem cole-
cionadas sobre o tamanho ¢ a duragdo
da recessdo, maior tende a ser a reto-

mada da confianca e disposi¢ao dos
investidores em buscar rentabilidade e
abandonar posi¢des defensivas de pro-
tegao do patrimdnio, preferencialmen-
te montadas em titulos publicos norte-
americanos durante os momentos
mais agudos da crise.

Tomando-se a bolsa norte-america-
na como uma boa referéncia do grau
de aversdo global a risco, pode-se
notar uma queda significativa da vola-
tilidade ao longo dos ultimos meses.
Quanto mais e melhores informagdes,
melhor precificados sdo os ativos,
menores as supresas positivas ou
negativas. Neste ambiente, hd mais
disposicdo em se buscar alternativas
de investimento, trocando protegdo de
patriménio por rentabilidade.

Diante deste quadro de maior segu-
ranga global, o Brasil devera manter
sua atratividade a investimentos e,
deste modo, reforgar a sua capacidade
de recuperagdo da crise. Espera-se,
para os proximos meses, um desem-
penho econdmico mais favoravel, com
apreciagdo cambial, queda da infla-
¢do, corte da taxa de juros e uma sua-
ve recuperagao economica.

Um dos primeiros canais de influén-
cia ¢ o comportamento global do
délar, influenciando tanto o prego das
commodities, quanto da moeda brasi-
leira. Com a maior confianga do inve-
stidor externo, o dolar tende a perder
espago globalmente, o que implica
tanto uma estabilidade dos pregos das
commodities, altamente correlaciona-
das com as cotagoes do dolar, quanto
o fortalecimento global de moedas,
inclusive a brasileira. Refor¢a o qua-
dro da valorizacdo do real o fato de a
economia brasileira apresentar melho-
res fundamentos fiscais e ter mostrado
melhores reagdes durante a crise. A
percepgao de estabilidade de regras e
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baixo risco fiscal permite ao Brasil
sustentar investimentos e receber flu-
xos de capitais assim que as condigo-
es externas o permitirem.

Com os macigos investimentos fei-
tos ao longo dos ultimos anos no Bra-
sil, a desaceleragdo recente devera
implicar aumento da capacidade ocio-
sa. Em conjunto com a apreciagdo
cambial, a inflagdo devera ceder, con-
tribuindo para proteger o poder de
compra local. Vem permitindo, tam-
bém, amplo espago para o afrouxa-
mento monetario.

Mesmo esperando que o desempre-
go industrial gere impactos negativos
sobre a renda, ainda ha espago para
que algum crescimento real seja regi-
strado neste ano. Como foi menciona-
do, a queda da inflagdo preserva o
crescimento da renda real e o aumen-
to da informalidade evita uma queda
mais acentuada na ocupagao.

Além disto, os bancos brasileiros
ndo apresentam problemas de solvén-
cia e a inadimpléncia sobe de modo
controlado. Como resultado, recupera-
da a confianga dos banqueiros, o cré-
dito deve efetivamente voltar, como ja
parece estar ocorrendo.

Do ponto de vista de atividade, por-
tanto, a forte retragdo da industria no
curto prazo tende a ser revertida de
modo suave. O ciclo de estoques ten-
de a ser superado e, com a volta da
confianga global, os investimentos
devem se recuperar.

Diante deste quadro, o crescimento
brasileiro devera ser maior do que o
registrado nos Estados Unidos,
Europa, Japdo e boa parte dos paises
latino-americanos. Sera uma oportu-
nidade para mostrar que ha algo de
novo no Brasil.
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