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A crise global
tera passado?

Rogério Mori*

ULTIMO trimestre de 2008 foi for-

temente marcado pelo agravamento
da crise financeira em 4mbito internacio-
nal. No epicentro dessa crise se encontrava
aeconomia norte-americana, que, apos um
longo periodo de crescimento econdmico,
entrava em um cic lo recessivo profundo.
Esse processo foi detonado apds a quebra
do banco Lehman Brothers, que levou a
um panico relativamente generalizado no
contexto do sistema financeiro norte-ame-
ricano. Tal fendmeno se espalhou para as
demais economias, predominantemente
devido a retracio do crédito em ambito in-
ternacional. Com isso, a recessdo, que em
um primeiro momento estava delimitada
a economia dos EUA, se espalhou para as
demais economias do globo.

Varias medidas fiscais e monetarias fo-
ram adotadas desde entdo. A economia
norte-americana comecou a dar sinais de
recuperacao, em grande medida, devido
aos impulsos promovidos pela politica
fiscal expansionista, centrada no aumen-
to dos gastos, promovida pelo governo
norte-americano. No caso brasileiro, as
acoes de politica fiscal e de p olitica mo-
netaria atuaram de forma conjunta para
abreviar o ciclo recessivo que a economia
brasileira enfrentou em fins de 2008 e
no inicio do ano seguinte. Em diferentes
dosagens, os paises ao redor do mundo
adotaram medidas no sentido de evitar o
aprofundamento da recesséo.

Passados dois anos desde entéo, a econo-
mia global da sinais de alguma retomada,

mas ainda em bases frageis. As economias
desenvolvidas apresentam crescimento
baixo e taxas de desemprego elevadas. Do
lado dos emergentes, algumas economias,
como China e Brasil, despontam com ta-
xas de crescimento mais robustas e pers-
pectivas mais favoraveis.

Ainda assim, cabe indagar quais as
perspectivas econdmicas globais daqui
para frente e quais os possiveis cendrios
com os quais a economia mundial deve-
rd se defrontar. Sob essa perspectiva, fica
claro que a situa¢do da economia norte-
americana nao é nada co nfortavel. A in-
terrup¢do do ciclo de queda do produto
e o crescimento observado parecem fruto
direto da expanséo fiscal do governo dos
EUA, e o s etor privado, aparentemente,
exibe uma baixa capacidade de ma nter
esse ritmo de crescimento por si so. Isso
ocorre devido ao fato de que os exageros
do endividamento das familias e das em-
presas nos EUA levaram a uma p roble-
matica em que esses agentes mostram-se
preocupados em co rrigir seus balangos
e diminuir suas dividas. Em o utras pa-
lavras, o setor privado norte-americano
exibe uma baixa capacidade de ampliar a
demanda doméstica, mesmo em face das
baixissimas taxas de juros, por conta dos
excessos anteriores. Com isso, 0 governo
tem sido o principal agente de expansdo
da demanda agregada nos EUA etem
contribuido para evitar o aprofundamen-
to da recessdo. No entanto, os ventos da
politica nos EUA come¢am a mudar, e o

governo comega a exibir limites politicos
no contexto de manter a expansao fiscal.
Isso significa que existem riscos con-
cretos de uma nova recessio na econo-
mia norte-americana.

Em func¢io disso, a b rutal expansido
monetdria promovida pelo Federal Re-
serve (Banco Central dos EU A) tem
como pano de fundo a depreciagdo do
doélar frente as demais moedas. A cris-
taliza¢do disso provocard uma expansio
das exportagdes norte-americanas para
o resto do mundo e representard o novo
vetor de expansio da demanda agrega-
da nos EUA. A problematica associada
a isso é que esse cendrio embute o fato
de que as exportagdes norte-americanas
sejam absorvidas pelo resto do mundo,
o que afetaria a produgdo do resto do
mundo. Em fun¢io disso, o grande de-
bate atual em t ermos econdémicos no
cendrio internacional remete ao que é
comumente conhecido como “guerra
cambial” em que a tradu¢ido mais basica
desse fenomeno reside na “exportagio
do desemprego” para seu vizinho.

A contextualizacdo desse processo se
da em um a mbiente de baixo crescimento
global e de fragilidade de varias economias.
Em particular, algumas eco nomias euro-
peias tém sofrido duramente com os efeitos
da crise e terdo uma grande conta a ser paga
em funcdo dos ajustes necessarios. m
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