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Um ano depois da quebra da Lehman, a OCDE diminuiu de 4,1% para 3,7% a queda
esperada para o PIB do G-7 em 2009. O crescimento esperado para a China ja supera 8,5%.
A Eurozona sofre menos do que o esperado e a recuperacdo brasileira no segundo e no
terceiro trimestres viabiliza um crescimento positivo para o PIB. A industria global é a
fonte do maior otimismo quanto a recuperacdo em andamento. Apesar da persisténcia dos
efeitos da crise financeira sobre a capacidade de geracdo de crédito, as vinte maiores
economias do mundo, cada uma agindo a seu modo e com 0s instrumentos disponiveis,
foram capazes de evitar a propagacdo destrutiva da onda recessiva de 2007-08. Essa
melhoria de perspectivas, ainda que sujeita a riscos de derrapagem causada pela retracéo
do consumidor americano, tem aumentado as preocupacdes com as estratégias de saida. A
expressao designa o conjunto de medidas para reverter 0s perigos provocados por acoes de
estimulo monetéario e fiscal que ultrapassem o necessario para restaurar a normalidade do
emprego e da intermediacdo financeira. Trata-se, em Ultima analise, de impedir que os
remedios do gasto publico e da liquidez barata que funcionam a curto prazo transformem-
Se em veneno para as perspectivas de crescimento econémico. O sintoma da intoxicagdo é
a divida publica explosiva.

N&o ha consenso nem sobre como nem sobre quando limitar os gastos publicos e as
injecOes de liquidez para o sistema bancéario. Na realidade, a maioria dos governos ainda
sofrera mais com uma segunda rodada recessiva nos EUA, onde o desemprego ainda deve
crescer por pelo menos trés trimestres, e a oferta de crédito continua a encolher (-18% nos
ultimos 12 meses), por falta de capital para fazer face a inadimpléncia. Os economistas
mais influentes alertam sobre o risco de reversao prematura dos estimulos.

Ainda assim, na reunido preparatoria do encontro de cupula do G-20, que oficializou o
otimismo dos mercados sobre as perspectivas de fim da recessdo, varios ministros
sublinharam a importancia de administrar a velocidade da retomada. O objetivo é néo
desperdicar, com uma inflacdo desorganizadora, a confianca na capacidade de gestdo
macroecondmica que permitiu o ultimo ciclo de prosperidade, e conseguiu evitar as piores
consequéncias de uma das mais abrangentes crises bancarias da Historia.

A julgar pelo discurso oficial brasileiro, independentemente do que ocorra com a recessao
global, o Brasil ja est4 imunizado contra os males da economia mundial. A resisténcia da
producdo industrial, do nivel de desemprego e do poder de compra das familias impediram
que ocorresse no Brasil uma queda do nivel de consumo, como a que ocorre e ainda esta
para ocorrer em tantos paises, centrais ou periféricos. Tal resisténcia resulta dos gastos
publicos, que crescem a mais de 5,3% ao ano em termos reais, desde o final de 2006 e ja
eram expansionistas antes da crise, das isencOes tributarias para produtos-chave, que
reverteu a calamitosa acumulacgdo de estoques ndo vendidos ao final do ano passado e do
aumento da oferta de crédito via maior participacdo dos bancos oficiais, que nao tiveram
de ser freados pela falta de financiamento nem pelo aumento da desconfianga. A
recuperacdo dos precos de exportacdo e a reducdo dos juros reforcaram a resisténcia da
demanda a crise externa.



Se houver uma combinacéo rapida da demanda externa, e a capacidade ociosa for esgotada
no primeiro trimestre de 2010, as expectativas de inflacdo cadente que prevalecem nos
surveys do Banco Central podem reverter. 1sso provocaria a necessidade de frear antes do
que se imaginava. Do ponto de vista macroecondmico, entretanto, o0 mix de politica
adotado pelo governo € o oposto ao que seria recomendavel para lidar com o impulso
recessivo externo: abusa de estimulos fiscais, que ndo serdo revertidos por questdes
politicas, aumenta o “afrouxamento quantitativo” caboclo, via crédito publico e
interrompe a queda dos juros nominais, mantendo-o0s em niveis distorcivos, que sustentam
pisos artificiais para a poupanca e para o custo de capital.

Pelo visto, a estratégia de saida do governo Lula é aproveitar até a Gltima gota o poder
politico derivado do gasto publico, o que significa abusar do espaco para se endividar. Ao
mesmo tempo, o0 governo brasileiro avanga no sentido incoerente. Endivida-se mais, evita
as dificuldades politicas associados a reformas e ataca o spread bancario via propaganda,
desviando para o sistema financeiro a carga de criticas aos juros altos.



