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 Carta de Conjuntura Econômica ao Interior - Ano III N.º XVI

Um início turbulento para 2008

Antes da virado do ano o clima era de otimismo e satisfação geral com a economia mundial. Havia sim a expectativa de uma recessão dos EUA, porem nada concreto. Tudo indicava que teríamos um ano novo muito bom, com fundamentos sólidos, a exemplo do que fora observado em 2007. No momento ainda não é possível afirmar que não teremos um ano próspero, porém os primeiros dias de janeiro foram turbulentos o suficiente para desafinar o coro otimista que muito se ouvia e o que era apenas uma expectativa de recessão da economia norte-americana, virou uma convicção.

Foram vários os fatos que levaram a construção desta conjuntura de incerteza acentuada. Em linhas gerais pode-se dizer que a significativa inflação observada, principalmente dos alimentos, para a maioria dos países e a incerteza quanto aos reais efeitos da crise do subprime são os vetores condicionantes para a atual situação observada. A inflação observada nos países (Tabela 1) expressa um pouco esta preocupação dos mercados. É válido destacar que em períodos de crescimento forte, como foi 2007, é natural que se observe uma elevação mais acentuada nos preços, refletindo um excesso de demanda.  A Alemanha, por exemplo, não observava um inflação deste patamar (2,8%) desde 1994, em 2006 a inflação tinha sido de 1,7%; em 2005, 2,0%; e em 2004, 1,6%. A China tenta de todas as maneiras conter um pouco o seu crescimento vertiginoso do PIB, que chegou a 11,50%, em 2007, assim como teme pressões inflacionárias mais fortes. E para tanto, recentemente anunciou a elevação do juro compulsório (para encarecer o crédito) e o controle dos preços para alguns itens. Nos Estados Unidos a inflação de 2007 (4,10%) foi a maior desde 1990, em 2006 foi de 2,54%; em 2005, 3,41%; e em 2004, 3,25%. Para o Brasil o cenário não é diferente, pois mesmo apresentando uma inflação dentro da meta de inflação estipulada pelo Banco Central (4,5%), o país viu a reversão da tendência de queda da inflação que se observava desde 2002. Entre 2002 e 2006 a inflação medida pelo IPCA caiu sistematicamente de 12,53% em 2002, para 3,14% em 2006, voltando a subir em 2007 para 4,46%. 

Enfim, pode-se dizer que a crise que se molda atualmente difere das ocorridas no passado, pois ao contrário da crise asiática (1997), da crise brasileira (1999) e da ocorrida na Argentina (2001), esta crise terá como personagem principal um país central, no caso os EUA.  Ainda não é possível saber qual será o impacto desta crise, pois em princípio não sabe-se qual  o tamanho do rombo ocasionado pelo lastro podre dos créditos hipotecários de alto risco dos norte-americanos. Em breve as respostas virão, mas as perspectivas ainda não são de pânico, embora desta vez o olho do furacão esteja apontado para a maior economia do mundo e em pleno processo de eleições presidenciais. 

Tabela 1 - Indicadores Internacionais


Inflação

2007
Crescimento do PIB (2006-2007)
Taxa de Juro Nominal
Taxa de Juro Real*



Venezuela
22,50%
8,70%
12,88%
-7,85%

Rússia
11,90%
7,60%
10%
-1,70%

Argentina
8,50%
8,70%
12,94%
4,09%

Chile
7,80%
4,10%
6,36%
-1,34%

China
6,90%
11,50%
4,48%
-2,26%

Colômbia
5,70%
6,60%
9,05%
3,17%

Brasil
4,46%
5,70%
11,25%
6,46%

Estados Unidos
4,10%
2,80%
3,50%
-0,58%

Alemanha
2,80%
2,50%
4,51%
1,66%

Japão
0,60%
1,90%
1,90%
0,14%

*Juro Real = Juro Nominal – Inflação passada

Fonte: Economist

Os reflexos deste cenário:

O movimento do índice Ibovespa, que mede o desempenho das ações mais negociadas no mercado, representa bem a fotografia da insegurança desenhada na seção anterior. O Ibovespa busca mensurar o valor de uma carteira de ações hipotética e o seu desempenho acaba por medir a apreciação ou depreciação do valor destas empresas. Desta forma, com a queda de 15% do índice, observado nos primeiros vinte dias de janeiro, pode-se dizer que o somatório do valor destas empresas diminuiu na mesma proporção da queda do índice. Em valores reais a desvalorização destas empresas alcançou a cifra de R$ 300 bilhões.

Não é normal a bolsa acumular perdas tão significativas, superiores a 10%. Na história recente momentos assim ocorreram em abril de 2004 (-11,93%), quando Alan Greenspan, presidente do Federal Reserve (Fed) anunciou que a trajetória de queda dos juros americanos iria ser revertida e em setembro de 2002 (-16,95%), devido a  tensões geradas pela eleição presidencial brasileira.   

O reflexo mais recente desta nova conjuntura de incerteza, além da divulgação do pacote fiscal do presidente Bush, foi a antecipação da reunião do Fed agendada para o dia 29 de janeiro. Nesta reunião extraordinária a taxa de juros de longo prazo dos Estados Unidos teve o maior corte dos últimos 23 anos, a taxa passou de 4,25% para 3,50% ao ano, corte de 0,75 ponto percentual. Somado ao pacote divulgado pelo presidente Bush, este corte histórico na taxa de juros norte-americana sinaliza que o tamanho do estrago da crise das hipotecas é maior que o imaginado. 

Para o Brasil os impactos serão menores dos que os ocorridos em crises passadas, pois os fundamentos econômicos estão sólidos e as grandes reservas internacionais permitem ao país passar por um período de turbulência sem naufragar. O mercado financeiro passará por momentos de volatilidade no curto prazo e para o longo prazo tudo indica que haverá recuperação das perdas ocorridas até o momento.
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