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As rachaduras na economia

O crescimento global esta voltando rapidamente apds a pandemia de

covid-19, mas recuperacao é desigual e fragil
THE ECONOMIST NEWSPAPER

A pandemia provocou uma terrivel recessao econdmica, mas, agora,
um estranho e empolgante boom econdmico ocorre a todo vapor. O preco
do petrdleo disparou e restaurantes e empresas de transporte estao
tendo de lutar e agradar para recrutar funcionarios. Enquanto empresas
listadas sinalizam que os lucros atingirdao recordes neste ano, os mercados
de agdes estao em alta. Um indice produzido pela JPMorgan Chase e IHS
Markit sugere que o crescimento global esta em seu ponto mais alto
desde os grandiosos dias de 2006.

Qualquer saida da covid-19 é motivo de comemoragao. Mas a
economia em expansao de hoje também é uma fonte de ansiedade,
porque trés rachaduras estdao abaixo da superficie. Juntas, elas
determinardo quem prosperara e se a recuperagao mais incomum de que
se tem lembrancga conseguira ser mantida.

A primeira divide os vacinados dos ndao vacinados. Apenas aqueles
paises que estdao recebendo vacinas em seus bracos serdao capazes de
controlar a covid-19. Essa é a condicdo para que lojas, bares e escritorios
reabram permanentemente, e os consumidores e trabalhadores tenham
confianga para sair de casa. Mas apenas uma a cada quatro pessoas no

mundo tomou a primeira dose de vacina e apenas uma a cada oito esta
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completamente imunizada. Mesmo nos Estados Unidos alguns Estados
com poucas pessoas sao vulneraveis a infecciosa variante Delta do virus.

A segunda estd entre a oferta e a demanda. A escassez de
microchips interrompeu a fabricacdao de eletronicos e carros justamente
quando os consumidores mais os queriam. O custo do envio de
mercadorias da China para os portos da costa oeste dos EUA quadruplicou
em relacdo ao seu nivel antes da pandemia.

E mesmo a medida que esses gargalos sdao desbloqueados, as
economias recém-abertas criardao novos desequilibrios. Em alguns paises,
as pessoas parecem mais dispostas a sair para tomar algo do que para
trabalhar atrds do balcdo, causando uma escassez estrutural de mao de
obra no setor de servigcos. Os pre¢os das casas dispararam, sugerindo que
os aluguéis também comecarado a subir em breve. Isso poderia sustentar a
inflacdo e intensificar a sensacdo de que a habitacao esta cara demais.

A Ultima rachadura é em relagao a retirada de incentivos. Em algum
momento, as interven¢Oes estatais que comegaram no ano passado
devem ser revertidas. Os bancos centrais do mundo rico compraram
ativos no valor de mais de USS 10 trilhdes desde o inicio da pandemia e
estdao nervosamente considerando como se libertar sem causar desespero
nos mercados de capitais por um aperto rapido demais. A China, cuja
economia nao encolheu em 2020, da um sinal do que esta por vir: o pais

apertou a politica de crédito neste ano, desacelerando seu crescimento.

Enquanto isso, os esquemas de ajuda emergencial do governo,

como complementos de seguros-desemprego e moratdrias de despejo
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estdo comecando a expirar. E improvavel que as familias recebam uma
nova injecao de incentivos em 2022. Os déficits se contrairdo em vez de
expandir, puxando para baixo o crescimento. Até agora, as economias tém
evitado em grande parte uma onda de faléncias, mas ninguém sabe quao
bem as empresas vao lidar com isso quando os empréstimos de
emergéncia vencerem e os trabalhadores ndao forem mais capazes de ficar
de licencga as custas dos contribuintes.

Vocé talvez ache que um evento tao extremo como uma pandemia,
combinado com a resposta sem precedentes do governo a ele, em algum
momento, desencadearia uma reacdao econdmica global igualmente
extrema. Os pessimistas se preocupam com um retorno a inflagdo ao
estilo dos anos 1970, ou um colapso financeiro, ou que a energia
subjacente do capitalismo seja drenada por esmolas do Estado. Tais
resultados apocalipticos sdao possiveis, mas ndao sao provaveis. Em vez
disso, uma maneira melhor de pensar a respeito do progndstico incomum
€ examinar como as trés linhas interagem de modo diferente em
diferentes economias.

Comece com os Estados Unidos. Com vacinas abundantes e
enormes incentivos, o pais corre o maior risco de superaquecimento. Nos
ultimos meses, a inflacdo alcancou niveis ndao vistos desde o inicio dos
anos 1980. Seu mercado de trabalho esta sob pressdo a medida que a
atividade econdémica muda. Mesmo depois de um crescimento de 850 mil
novas vagas de emprego em junho e levando em consideracao as vagas

em abundancia, o numero de pessoas trabalhando com lazer e hotelaria é
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12% menor do que antes da pandemia. Os trabalhadores estao relutantes
em retornar ao setor, o que fez com que os saldrios aumentassem.

O pagamento por hora esta quase 8% maior do que em fevereiro de
2020. Talvez eles voltem quando os beneficios do seguro-desemprego de
emergéncia expirarem em setembro. Mas os paises sem tais esquemas de
ajuda, como a Austrdlia, também estdao vendo uma escassez de mao de
obra. As atitudes em relagdao ao trabalho podem estar mudando na base
do espectro de renda, entre gargons e faxineiros, nao apenas entre os
profissionais com grandes salarios que sonham com iates e anos sabaticos.

Os paises de renda baixa e média estao em uma situacgao dificil. Eles
deveriam estar se beneficiando pelo aumento da demanda global por
commodities e bens industriais, mas estdao passando por dificuldades. A
Indonésia, lutando contra outra onda de covid-19, esta transferindo
oxigénio da industria para os hospitais. Em 2021, prevé-se que os paises
mais pobres, que estdao desesperadamente com escassez de vacinas,
crescerdao mais lentamente que os paises ricos, pela terceira vez apenas

em 25 anos.

Mesmo com a covid-19 enfraquecendo suas recuperagdes, 0s
mercados emergentes enfrentam a possibilidade de taxas de juros mais
altas no Fed. Isso tende a pressionar para baixo suas moedas a medida
qgue os investidores compram délares, aumentando o risco de
instabilidade financeira. Seus bancos centrais ndao podem se dar ao luxo de
ignorar a inflacdo tempordria ou importada. Brasil, México e RuUssia

aumentaram as taxas de juros recentemente, e mais lugares podem fazer
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0 mesmo. A combinagao de vacinagao tarde demais e aperto cedo demais

sera dolorosa.

O ciclo econémico tem sido frenético, deixando a recessao para tras
em apenas um ano. Talvez no verdao do Hemisfério Norte de 2022 a
maioria das pessoas estejam vacinadas, os negdcios tenham se adaptado
aos novos padrdoes de demanda e os incentivos estejam sendo relaxados
de maneira organizada. Nesse estranho boom, entretanto, cuidado com as

rachaduras.
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