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Talvez Bolsonaro tenha alguma folga da economia internacional em 2019

A economia americana deve crescer 3% em 2018. Em 2019, quando o impacto do
impulso fiscal de Trump se diluir, e também em razdo dos efeitos da elevacdo da taxa
basica de juros, a economia devera crescer 2,4%.

Para 2020 e 2021, prevé-se pouso suave em dire¢ao a taxa de crescimento potencial,
que ¢ da ordem de 1,8% ou um pouco menos.

O crescimento potencial da economia americana ¢ a soma da taxa de crescimento da
populacao em idade ativa, 0,8%, com a taxa de crescimento da produtividade do
trabalho, rodando nos ultimos anos a 1% anual ou um pouco menos.

Na quarta-feira (19), o banco central americano, o Federal Reserve, ou simplesmente
Fed, em seguida a reunido do comité de politica monetaria deles (Fomc), comunicou
que a taxa bésica de juros, a Selic deles, que ¢ chamada de taxa dos Fed Funds (FF), iria
subir 0,25 ponto percentual, para o intervalo entre 2,25% e 2,5%.

A divulgagdo mais importante foi que os membros do Fomc consideram que a trajetoria
da taxa de juros sera nos proéximos anos 0,25 ponto percentual menor do que se
projetava ha trés meses.

E bem possivel que tenhamos novas surpresas € que, no ano proximo, sejamos
informados de que a FF subira ainda menos.

O que ocorre?

Ap0s a crise de setembro de 2008, a FF caiu para zero. Estava dificil fazer a economia
retomar. Restou ao Fed reativar a economia reduzindo o prémio que as dividas de longo
prazo pagam sobre as de curto. O Fed comprou um monte de divida de longo prazo que
havia no mercado. Com isso, o prego desses titulos subiu e, portanto, os juros que eles
pagam caiu.

A aposta do Fed foi que a queda dos juros pagos pelas dividas de longo prazo ajudaria a
fazer o investimento retomar.

Agora a economia cresce acima do potencial e encontra-se a pleno emprego. Hora de
aumentar os juros de curto prazo e se desfazer dos titulos de divida de longo prazo que
foram adquiridos. E isso que o Fed tem feito.

O problema —isto ¢, a arte da politica monetaria— ¢ fazer no ritmo correto. Muito
dificil, pois o Fed esta desfazendo uma politica que foi aplicada pela primeira vez. Nao
se sabe ao certo com que velocidade se deve subir a taxa basica e com que velocidade
os titulos de divida de longo prazo devem ser revendidos ao setor privado.

Ha dois riscos para o Fed. Ele pode subir juros rapido demais, isto ¢, ficar adiantado, ou
pode subir muito lentamente, isto €, ficar atrasado. Nesse segundo caso, pode ter de
enfrentar uma inflag@o superior ao que desejaria, e, no primeiro, pode ter de enfrentar
uma desaceleragao superior a que desejaria.



Como meu colega do Ibre José Julio Senna tem apontado ha tempos, na atual situagao
os dois riscos ndo sdo simétricos. E muito pior para o Fed lutar contra uma
desaceleracdo mais forte da economia do que contra um surto inflacionario mais
intenso.

Nesse segundo caso, o Fed sempre pode subir juro e acelerar a velocidade de revenda
dos titulos longos. No caso do risco recessivo, ndo tem muita muni¢do. Os juros ainda
estdo baixos e ele ainda carrega um monte de titulos longos.

Ou seja, mesmo com a economia rodando a pleno emprego, podemos esperar uma pausa
no processo de subida dos juros em algum momento de 2019.

Como a reinfla¢ao tem sido muito lenta por 14 —minhas contas sugerem que ela ndo
saird muito do controle nos préximos dois anos, mesmo com desemprego
excepcionalmente baixo— , talvez Bolsonaro tenha alguma folga da economia
internacional em 2019.

Mas isso ja ¢ tema para a proxima coluna.



