A DIMENSAO DA CRISE
(Francisco L. Lopes 2008)*"

Tolstoy escreveu, no Anna Karenina, que todas as familias felizes séo
parecidas, mas uma familia infeliz € infeliz de seu proprio modo. As
recessdes sdo um pouco como as familias infelizes do grande escritor russo:
cada uma tem a sua proépria historia e a sua forma peculiar de produzir
infelicidade econdmica. Isto significa que € sempre dificil prever a
intensidade de um desses episodios quando ainda ndo terminou.

Se considerarmos o indicador da producéo industrial (indice total com
ajuste sazonal e base 2002=100), ndo ha davida que a presente recessao
comecou nos Estados Unidos em janeiro de 2008. Mas que intensidade tera
e quando terminard? De acordo com o National Bureau of Economic
Research, desde 1854 a economia americana passou por 31 recessdes, com
periodo médio de contracdo de 17 meses. Duas delas, porém, se destacaram
pela intensidade: 1929-32 e 1937-38.

Data inicial jul-1929 mar-1937
Producé&o Industrial maximo local 8,9 9,4
Data final jul-1932 mai-1938
Producéo industrial minimo local 4,1 6,3
Duragdo em meses 37 14
Variagcdo % Producéo Industrial -53,6% -32,5%

E possivel ter certeza que ndo teremos agora uma nova recessio
“anormal” desse tipo? Sem duvida e preocupante notar que a recesséo de
1929 teve a mesma origem que a atual: uma grave crise no sistema
financeiro. E a recessdo de 1937 parece mostrar que o final da crise
bancéria ndo é suficiente para permitir uma reativacao sustentada.

A principal razdo por que se pode considerar muito improvavel a
repeticdo agora de uma recessédo desse tipo faz lembrar aquela resposta que
alguém deu a pergunta se somos mais sabios do que 0s gregos antigos. A
resposta € que obviamente sim ja que conhecemos o pensamento deles. Do
mesmo modo, a razdo por que podemos evitar desastres como 0s dos anos
1930 ¢ que, conhecendo aquela experiéncia, sabemos agora 0 que deveria
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ter sido feito: estancar a propagacdo da crise bancaria 0 mais rapido
possivel (para evitar 1929-32) e adicionar politicas monetarias e fiscais
expansionistas (para evitar 1937-38). Isto €, exatamente, 0 que 0 governo
americano, tanto com Bush como Obama, esta tentando fazer.

Devido a essa firme reacdo da politica econdmica, a recessao de 2008-
10 sera uma recessdo ‘“normal”, compardvel as seis que tivemos nos
ultimos 50 anos.

Data inicial mai-53 fevh7 set73 fevB0 setB0 jundd janO8
Prod. industrial maximo 218 248 508 a1 04 1043 1126
Data final ago-54)  abr53) mai-dS dez-B2) mard1) dez-01 set10
Prod. industrial minimo 20,2 21,4 44 7 524 E7 5 ogra 1020
Duracao em meses 15 14 20 44 4] 21 32
Variaciao Prod. Industrial 9% -138%) 120% 98% -42% B2% S94%

A projecéo, na ultima coluna do quadro, sugere que sera uma recessao
de intensidade e duracdo semelhante a de 1980-82. Como se sabe aquela
recessdo resultou da combinacdo do segundo choque do petréleo com uma
contracdo monetaria intensa e persistente produzida pelo FED para
controlar a inflacdo. Agora temos a combinacdo do rompimento de uma
bolha especulativa nos precos de imdveis com uma desorganizacao
profunda dos mercados financeiros e um colapso do crédito bancario
(credit crunch), mas junto com uma politica monetaria expansionista.
Quando escrevemos a producéo industrial americana ja caiu pouco mais de
4% em 2008 e nossa expectativa é que ainda caird 5% até meados de 2010,
quando se iniciara a fase de recuperacéo.

A recessdo americana se propaga internacionalmente através de quatro
mecanismos principais:

1) contracdo de crédito produzida pelo processo de reducdo da
alavancagem no sistema financeiro global e consequente fragilizacdo dos
bancos;

2) destruicdo de riqueza, como resultado da queda nos precos de
ativos financeiros, como imoveis e acoes;

3) deterioracdo das expectativas sobre a evolucdo futura da atividade
econdmica, afetando decisdes de dispéndio de empresas e familias,

4) reducéo no crescimento das exportac6es e do comercio mundial.



Nossa projecdo é que diferentes combinacfes desses mecanismos
produzirdo quedas de producéo industrial de 7% na Eurozona e de 14% no
Japdo, também com inicio de recuperacdo no segundo semestre de 2010.
Para a economia chinesa nossa projecao é de um crescimento medio de 7%
ao ano entre 2009 e 2011, mas nesse caso ja com inicio de recuperacdo no
primeiro trimestre de 2010 e retorno a um crescimento de 8 a 9% no longo
prazo.

Como consequéncia dessa recessdo global, deveremos registrar nas
economias avangadas deflacbes nos indices de precos por atacado em 2009
e 2010 e taxas de inflagdo nos precos ao consumidor inferiores a 1% ao ano
pelo menos até 2011.

E como fica o Brasil? No nosso caso a propagacdo da crise via
contracdo de crédito serd pouco intensa. A necessidade de desalavancar
ficou restrita a empresas exportadoras que especulavam com opc¢des
exoticas e a bancos de pequeno porte. O sistema bancario tende a ser
apenas temporariamente mais seletivo no credito ao consumidor e a
pequenas empresas, mas a normalizacdo das operacdes devera ser rapida.

O mesmo ocorre com a propagacao via destruicdo de riqueza. N&o
tivemos bolha especulativa nos precos dos imdveis e esse mercado apenas
continuard na mesma estagnacédo de sempre. A queda nas bolsas brasileiras
provavelmente terd mais impacto sobre a riqueza de investidores
estrangeiros, ja que a participacdo da renda variavel na riqueza financeira
de investidores brasileiros (incluindo fundos de aposentadoria) é pequena.

A contaminagcdo via expectativas serd mais importante e devera
explicar boa parte da contracdo da atividade produtiva que deveremos
registrar no ultimo trimestre de 2008 e primeiro de 2009. A reducéo de
estoques na industria terd papel importante nesse fendbmeno, mas
naturalmente, por sua propria natureza defensiva, tendera a contribuir para
a recuperacdo a partir do segundo semestre de 2009. No médio prazo a
dindmica de crescimento atualmente “embutida” no sistema e a atuacao
expansionista do governo através do PAC, BNDES e outros mecanismos
fiscais e crediticios, deverdo garantir a recuperacdo das expectativas, com
crescente consolidagcdo da confianca das empresas nas perspectivas de
crescimento de longo prazo. Na realidade o governo brasileiro ja tinha
encomendado um pacote expansionista mesmo antes da crise se manifestar,
claramente se antecipando aos chineses e americanos!

O outro mecanismo potencialmente importante de propagacéo da crise
€ 0 crescimento das exportacdes, que sera afetado pela contracdo do valor



em ddlares do comércio mundial, que projetamos em 13% em 2009 e 6%
em 2010. O impacto sera particularmente notado em alguns setores
industriais com forte integracdo internacional, como o automobilistico.
Esse mecanismo de propagacdo sera, porém, em parte neutralizado pela
desvalorizacdo cambial, que no momento em que escrevemos é da ordem
de 25% sobre a média de 2007-8 e podera evoluir para mais de 40% até
2011 ou 2012.

E importante notar que o Banco Central do Brasil esta agindo
corretamente ao deixar a taxa de cambio se ajustar a nova realidade da
economia mundial, e isto nos livrara de uma das nossas duas grandes
deformidades macroecondmicas. A realidade é que o trabalho de
estabilizacdo da economia brasileira, iniciado com o Plano Real, ainda ndo
foi totalmente concluido, e as evidéncias disso, até recentemente, eram a
supervalorizagcdo cambial e o nivel da taxa SELIC. Com o ajuste cambial
provocado pela crise, resta apenas o problema de reduzir a taxa de juros a
um patamar “civilizado”.

Nossa projecdo é que, como resultado da crise, a taxa de crescimento
anual do PIB brasileiro caira do patamar de 5% registrado em 2007 e 2008
para algo como 2,5% em 2009 e 3,5% em 2010, retomando para uma
média de 4 a 4,5% a partir de 2011. A taxa anual de inflacdo ficard pouco
abaixo de 7% em 2008, mas voltara para um patamar 5% ou menos em
2010. Por outro lado, o balanco de pagamentos apresentara desequilibrio
crescente, com o déficit em transacdes correntes evoluindo para mais de 60
bilndes de dolares em 2011, superior a 4% do PIB, antes de voltar a
declinar em funcdo do ajuste cambial e da recuperacdo do comércio
mundial. Isto, naturalmente ainda sera conseqiéncia retardada da
equivocada apreciacdo cambial de 2006 e 2007. N&o obstante se for
possivel sustentar um financiamento externo, via investimento direto e
carteira, de pelo menos 2,5% do PIB, ainda sera possivel obter uma
calibragem das politicas monetéria, fiscal e cambial que permita a
sustentacdo do crescimento ao nivel de 4,5% ao ano com taxa de inflacdo
entre 5 e 6% ao ano no longo prazo.



