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O segundo round da crise

Rogério Mori*

PARENTEMENTE, a crise global

comegou a entrar no segundo esta-
gio ha algumas semanas. Em outras pa-
lavras, o inicio da crise centrado nas difi-
culdades das institui¢des financeiras, com
o agravamento da sua situa¢ao parece ter
ficado para tras.

Isso ndo significa, no entanto, que o sis-
tema financeiro tenha voltado plenamen-
te a sua normalidade (longe disso). Na
verdade, a liquidez no sistema continua
restrita, com as condi¢oes de crédito bem
mais dificeis que alguns meses atrds. Apa-
rentemente, grande parte do ajuste no sis-
tema jd ocorreu, mas as seqiielas sobre a
economia global permanecem.

Assim, estd mais que evidente que a de-
saceleracdo econdmica estd em curso em
boa parte dos paises, e isso representa o
segundo estdgio da crise. O Produto In-
terno Bruto (PIB) da zona do euro, por
exemplo, retraiu 0,2% no terceiro trimes-
tre do ano (a Fran¢a com crescimento de
0,1% foi uma exce¢ao), indicando que a
Europa, assim como os EUA, também ja
entrou em recessao.

Aparentemente, o quadro recessivo
instalado deve perdurar por algum tem-
po. Mesmo que os aspectos mais graves
e dramaticos da crise financeira tenham
ficado para trds, o ndo-restabelecimento
pleno do crédito no sistema apenas difi-
culta mais uma saida rdpida da recessio.
Mais que isso, o modelo de crescimento
global vigente até poucos meses, basea-
do no dinamismo do crescimento nor-
te-americano e no endividamento das
familias desse pais parece ter se esgotado.
Diante disso, ¢ dificil imaginar uma sai-
da rapida da recessdao na auséncia de um

novo eixo dindmico de crescimento. Ima-
ginar que os paises emergentes sustenta-
rdo o crescimento econdémico global pode
ser considerado um excesso de otimismo
sem fundamento na realidade.

Adicionalmente, o instrumento mo-
netdrio parece ter-se esgotado nesses pa-
ises no contexto de estimulo a demanda
agregada, uma vez que boa parte deles
ja reduziu significativamente as taxas de
juros. O uso de politica fiscal expansio-
nista parece come¢ar a ser a opgao em
boa parte de alguns paises como forma
de estimulo a demanda.

O reflexo sobre os paises emergentes
também comecou a aparecer. A China
anunciou um grande pacote de investi-
mentos como forma de manter o ritmo
de crescimento econdémico. Outros paises
emergentes também comecaram a sofrer
com os efeitos da crise global.

O Brasil nao é uma exce¢do a esse qua-
dro que se verifica no cendrio global. A
economia brasileira comeca a enfrentar
problemas no que tange ao desempe-
nho econdmico. Claramente, a restri¢ao
da liquidez internacional e os impactos
da crise também se fizeram sentir sobre
as institui¢des financeiras brasileiras. O
Banco Central (BC) atuou nos ultimos
meses de forma a tentar evitar o colapso
do sistema financeiro.

No entanto, a restri¢ao do crédito tam-
bém comecou a afetar a economia brasi-
leira. O consumo das familias e os inves-
timentos comegaram a se retrair. Projetos
de investimento comegaram a ser poster-
gados e o governo brasileiro tem atuado
prontamente de forma a evitar a paralisa-
¢30 plena de projetos essenciais a econo-

mia brasileira, como alguns investimen-
tos em infra-estrutura.

No bojo dessa problemdtica que co-
mecou a surgir a partir da desaceleracao
da nossa economia, os debates em tor-
no de solugdes comegaram a aparecer
e algumas propostas que comecaram a
despontar devem ser vistas com alguma
preocupacao.

Talvez a mais preocupante esteja asso-
ciada a sugestdo de que o governo bra-
sileiro deva praticar uma politica fiscal
expansionista como forma de reativar a
economia nacional.

De fato, essa proposta esbarra em varias
questdes de dimensdes complicadas no
contexto atual. A primeira delas diz res-
peito ao fato de que, diferentemente das
economias desenvolvidas, a economia bra-
sileira pode ser facilmente relancada, uma
vez que nosso ciclo de desaceleracao esta
associado a problemas de crédito, que po-
dem ser facilmente solucionados no curto
e médio prazos. A partir dai, o consumo
das familias e os investimentos podem ser
facilmente retomados. Em segundo lugar,
héd espago do ponto de vista da politica
monetdria para retomar o crescimento.
Por fim, esse tipo de proposta pode indu-
zir a prética de uma politica fiscal irres-
ponsavel com conseqiiéncias graves para
o crescimento no longo prazo.

Em outras palavras, adotar sugestoes e
férmulas adotadas em outros paises no
caso brasileiro, sem uma reflexao maior e
profunda, pode ter conseqiiéncias graves
mais adiante. W
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