Comentario Macroeconomico

0 gosto amargo do Brexit

0 surpreendente resultado favoravel a saida da Unido Europeia (UE) do referendo realizado no Reino Unido em 23 de junho foi recebido com grande
perplexidade ao redor do mundo. H4 ainda muita incerteza sobre a extensao dos seus efeitos econdmicos e politicos, mas nao ha divida de que estamos diante de
um evento histérico de grandes proporcdes. O ponto central € que esse evento interrompe uma era, iniciada apés a 2% Guerra Mundial, na qual a crescente

integracao politica e econdmica da Europa criou as bases para um longo perfodo de paz e prosperidade econdmica na regiao.

Os ganhos potenciais da remogao de barreiras comerciais entre paises sdo bem compreendidos pelos economistas pelo menos desde o trabalho seminal
de David Ricardo, publicado em 1817'. Essencialmente, o aumento da abertura comercial induz a especializagao da economia nos segmentos em que ela
apresenta vantagens comparativas. Desta forma, geram-se ganhos de produtividade que permitem maiores niveis de produto e bem-estar. Nesse sentido, o
comeércio internacional ndo constitui um jogo de soma zero: quando duas economias ampliam o grau de integragao comercial abre-se a possibilidade para que

ambas alcancem simultaneamente maiores niveis de produto e bem-estar.

— Parece evidente, portanto, que o Brexit representa um retrocesso sob a tica econdmica. E dificil a esta altura, porém, avaliar a extensdo de suas —
consequéncias. Isto porque, em primeiro lugar, nao ha clareza sobre que tipo de arranjo haverd entre o Reino Unido e a Unido Europeia a partir de agora. Haveria uma
opcéo mais benigna caso se evoluisse para um arranjo préximo aquele atualmente adotado pela Noruega, que nao é membro da UE, mas mantém com ela um
acordo que assegura a livre circulagdo de bens, servigos e pessoas. E ha, no outro extremo, a possibilidade de uma restri¢do britanica a mobilidade de pessoas
resultar em barreiras ao acesso do pais ao mercado comum. Os lideres europeus ja deixaram claro que os britanicos nao poderao escolher um arranjo que apenas
contemple aquilo que eles desejam: eles nao poderiam, por exemplo, ter acesso ao mercado comum ao mesmo tempo em que restringem a livre circulagéo de

pessoas.

Em qualquer dos casos, é razodvel supor que as consequéncias mais fortes recaiam exatamente sobre o Reino Unido. Isso porque hd uma evidente
assimetria na relagao: a UE é muito mais importante para o Reino Unido do que este para a UE. Afora os efeitos estruturais associados as potenciais restrigoes a
circulagdo de pessoas, capitais, bens e servigos, a economia britanica deve sofrer no curto prazo com a forte elevacao do nivel de incerteza econdmica e politica,
uma vez que se espera que as discussdes sobre um novo acordo com a UE se arrastem por dois anos ou mais. Nesse contexto, hd por ora uma revisdo para pior nas

projecdes de crescimento do Reino Unido da ordem de 1 ponto percentual em 2017.

Ha uma preocupacao, porém, que vai além desses efeitos mais imediatos. Isto porque esté claro que o separatismo na Europa ndo se restringe ao Reino
Unido. Ha um aparente mal-estar no continente relacionado a pelo menos dois fatores: i) a dificuldade em lidar com os enormes fluxos migratorios; e ii) no caso da
Zona do Euro, as dificuldades relacionadas a adogao de uma moeda comum em um conjunto de paises que nao apresentam politicas suficientemente integradas
para caracterizar uma zona monetéria 6tima. Evidentemente, caso o divarcio britanico se mostre um prenincio de movimentos semelhantes em outros paises da
regido, os efeitos econdmicos e politicos podem ser muito maiores. Observe-se, a prop6sito, que as consequéncias economicas sao potencialmente mais

complexas caso economias que sdo parte da Zona do Euro decidam abandonar a Unido Europeia e, por consequéncia, o proprio euro.

Por ora, a despeito de um nivel maior de incerteza, as consequéncias imediatas do Brexit para o resto do mundo sdo relativamente limitadas.
Naturalmente, os efeitos tendem a ser mais significativos no resto da Europa, que esta fortemente ligada ao Reino Unido através de fluxos de capital e de comércio.
No caso da Zona do Euro, as estimativas sugerem que o Brexit possa representar uma reducéo de crescimento do PIB da ordem de 0,5 pp em 2017. No resto do
mundo, os efeitos tendem a ser mais modestos. Em especial, no caso da economia norte-americana nao se vislumbram por ora efeitos muito significativos. Sendo
0 Reino Unido o destino de 3,8% das exportagdes de uma economia pouco aberta como a americana, os efeitos pelo canal do comércio s&o pequenos. A
transmissao poderia ser mais forte através dos fluxos de capital e das condigdes financeiras, mas também nesse caso até aqui os efeitos sao pequenos. Nao ha

impactos mais significativos nos mercados acionarios ou na taxa de cambio multilateral, embora a libra tenha se depreciado significativamente frente ao délar.

Observe-se ainda que, até aqui, os pregos de ativos refletem a expectativa de que, diante dos efeitos potencialmente deletérios do Brexit, os bancos
centrais do mundo desenvolvido tenderiam a reagir mantendo condicdes monetarias ainda mais acomodaticias por mais tempo. Como consequéncia, 0s juros

recuam nos paises desenvolvidos. Até aqui, esse efeito parece contribuir para produzir a apreciagao do cdmbio em paises emergentes como o Brasil.
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Em resumo, a despeito da perplexidade com o resultado do referendo, ndo hé qualquer evidéncia de que esse evento tenha deflagrado uma crise
financeira, que poderia produzir efeitos mais dramaticos e imediatos sobre a economia mundial. H4, ainda assim, um gosto amargo de reversao de umalonga era
de crescente integracao econdmica e politica na Europa. Em um momento em que a economia mundial d& mostras eloquentes de reducao dos ganhos de
produtividade e do seu crescimento potencial, seria desejavel que estivéssemos caminhando em sentido oposto. A redugéo do protecionismo e da xenofobia, e
nao o contrdrio, seriam o caminho para a aceleracao do crescimento e 0 aumento da bem-estarao redor do mundo.
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