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As Grandes Incertezas

E hora de considerar seriamente a possibilidade de diferentes futuros e
mobilizar energia para evitar os piores

Por: Armando Castelar

Em uma semana, o segundo trimestre de 2020 chegara ao fim, encerrando a
“recessdo do coronavirus”. De fato, o pior momento da recessdo ja ficou
para tras, com a atividade econdmica tendo melhorado em maio e junho. A
previsdo é que esse processo ganhe forca daqui para a frente, com uma
forte recuperacdo no periodo julho-setembro, seguida de altas mais
modestas nos trimestres seguintes.

Qualitativamente, ha bastante concordéancia sobre esse cenéario, ainda que
com divergéncias quantitativas. A estimativa mediana de mercado,
computada pelo Boletim Focus do Banco Central, ¢ que o PIB tenha
contraido 12,2% no segundo trimestre, em termos dessazonalizados, na
comparac¢do com o periodo janeiromarco, e que no terceiro trimestre o PIB
cresca 6,5%, com altas mais modestas nos trimestres seguintes.

Pessoalmente, acredito em uma queda mais moderada no segundo
trimestre, na faixa de 10%, e uma recupera¢do mais contida no resto ano,
com o PIB fechando 2020 com retracdo de 5,5%, melhor que os 6,5% de
queda que projeta o analista mediano do mercado. Concordo com este,
porém, em que provavelmente apenas em 2024, ou depois, veremos o PIB
brasileiro voltar ao nivel de 2014.

H4, todavia, analistas mais otimistas, que acreditam em uma normalizacdo
mais rapida da atividade, uma retomada em “V”, conforme se “religa” a
economia. Também ha quem acredite que o crescimento do PIB pode
acelerar a reboque dos fortes estimulos, fiscais e monetarios, adotados
desde marco pelos governos de diversos paises. De fato, o ambiente
externo é favoravel, com a alta liquidez resultante da emisséo de trilhdes de
ddlares pelos bancos centrais aumentando o apetite pelo risco e permitindo
alguma recuperacdo do preco de ativos em mercados emergentes. Em maio,
isso ajudou o Brasil a registrar um saldo positivo de US$ 3,1 bilhdes no



cambio contratado, depois de acumular um déficit de US$ 60,3 bilhGes nos
12 meses anteriores.

Ha grande concordancia, também, em que a elevadissima incerteza
econbmica que se observa hoje no Brasil sera um trava a retomada do
crescimento, ao desencorajar o investimento e, em menor escala, o
consumo das familias. Paradoxalmente, porém, toda essa incerteza ndo tem
motivado uma discussdo mais intensa de cenarios alternativos para 0s
proximos anos.

Em momentos como estes é interessante lembrar das licdes da Economia
Comportamental, que mostram que o0 ser humano tende a subestimar a
incerteza, em linha com os argumentos de Nassim Taleb, que deve estar
feliz com o rendimento de 3.612% obtidos em mar¢o passado pelo fundo
Universa Investments, do qual é consultor, apostando em riscos extremos
(bloom.bg/2V]jTdF5).

Nesse sentido, tenho me perguntado se 0 cenario que tragamos para o pais é
realista. Ndo porque ele seja inconsistente com a teoria econémica ou que
haja erro nas planilhas de Excel. Mas em relacdo a se conseguimos seguir
essa trajetoria sem ‘“combinar antes com os russos”’. A meu ver, ha pelo
menos dois riscos fundamentais, o social e o fiscal, que séo interligados
pela politica.

Com a queda do PIB, o emprego também caiu e vai cair mais, e com forca.
Inclusive por a crise ter afetado desproporcionalmente os servigos e a
construcdo, que, excluindo a administracdo publica, responderam em 2019
por 61% das ocupacdes no Brasil. A crise também impactou mais as micro,
pequenas e médias empresas, que empregam mais e tém mais dificuldade
em sobreviver, pela falta de reservas e acesso ao crédito. Nesse quadro, as
projecOes apontam para uma taxa de desocupacédo no final do ano na faixa
de 18% a 20%. Ou seja, 5 a 6 pontos percentuais (pp) acima do recorde de
13,7% registrado no primeiro trimestre de 2017. A desocupacdo subiria
com rapidez, mas a queda seria lenta, ao ritmo de 1 pp ao ano, ou menos.

Sera isso viavel? Seré sustentavel tanta gente ficar sem trabalhar por tanto
tempo? O mais provavel, na minha visdo, € que nao, que haja uma explosao
no numero de trabalhadores informais, em atividades legais, ou nédo. Isso
levara a um esgarcamento do tecido social, dificultara o controle da
pandemia e pressionard o governo a manter Vvarios dos programas



“temporarios” adotados este ano, como o Beneficio Emergencial de
Manutencdo do Emprego e da Renda e, especialmente, o Auxilio
Financeiro Emergencial.

Dado esse quadro, é dificil acreditar na projecdo do mercado de que o
déficit publico primario, depois de atingir 10% do PIB este ano, caia para
2,3% do PIB em 2021 e 1,5% do PIB em 2022. Mesmo nesse cenario,
otimista, a meu ver, a divida puablica bruta, depois de superar 90% do PIB
este ano, continuaria a subir nos anos seguintes. Até que valor dessa divida
o0s investidores estardo dispostos a continuar financiando o governo? Com
0 presidente perdendo popularidade, quédo disposto ele estara para reduzir
as despesas publicas e aumentar a tributacao?

Como disse Groucho Marx, é dificil fazer previsdes, especialmente sobre o
futuro. Porém, com a incerteza tdo alta, como mostram nossos indicadores,
é hora de considerar seriamente a possibilidade de diferentes futuros a
nossa frente. E mobilizar energias para evitar os piores.

Link original: https://valor.globo.com/opiniao/coluna/as-grandes-
incertezas.ghtml
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