
A à espera de uma recuperação difícil 
A economia mundial en-

trou numa fase delicada. 
Até agora o efeito das re-
cessões nos Estados Unidos 
e na Grã-Bretanha sobre o 
crescimento econômico 
mundial foi, em parte, 
compensado pelo forte de-
sempenho das economias 
do Japão e da Alemanha. O 
crescimento econômico na 
Alemanha e no Japão está 
agora perdendo vigor sob a 
pressão das altas taxas de 
juro. Isso significa que as 
perspectivas para a econo-
mia mundial dependem, no 
segundo semestre deste 
ano, da manutenção da di-
vergência, e não do aumen-
to•da convergência, no de-
sempenho econômico. O 
que é necessário é uma re-
cuperação americana que 
não só contrabalance mas 
também compense a desa-
ceteração na Alemanha e 
no Japão. 

As perspectivas não pa-
recem muito promissoras, 
pois nos Estados Unidos os 
pessimistas voltaram a ga-
nhar terreno. As notícias 
de queda de 51 mil pessoas 
no emprego da sexta-feira, 
ante as expectativas de 42 
mil, combinadas com o 
crescimento apenas mo-
desto dos ganhos por hora e 
a redução da jornada se-
manal média de trabalho, 
trouxeram um revés para a 
idéia de que uma forte re-
cuperação está a caminho 
nos Estados Unidos. 

Por outro lado, as suges-
tões de que os Estados Uni-
dos estão deslizando de vol-
ta para uma recessão de 
"duplo mergulho" estão 
provavelmente sendo exa-
geradas. A evidência acu-
mulada sugere que uma es-
pécie de recuperação está 
a caminho. A produção in-
dustrial dos Estados Uni-
dos vem crescendo agora, 
há três meses consecuti-
vos, o consumo está em al-
ta e há uma recuperação 
definitiva no mercado da 
habitação. O mais impor-
tante é a alta no índice dos 
gerentes de compras ame-
ricanos em julho, pelo se-
gundo mês consecutivo, 
dando uma indicação con-
Liável de que a produção da 
indústria está crescendo 
outra vez. 

Ainda assim, as noticias 
da sexta-feira sobre o em-
prego implicam que a recu-
peração americana certa-
mente não é robusta. Com  o 
crescimento da base mone-
tária ampla ainda muito 
débil, há crescentes evi-
dências de que uma com- 

pressão de crédito está re-
tardando a recuperação, 
possibilidade que Alan 
Greenspan, presidente do 
Federal Reserve, banco 
central americano, admi-
tiu repetidas vezes. 

Um novo corte nas taxas 
de juro é bastante possível 
agora — e o mercado acre-
dita em sua probabilidade. 
A recuperação do mercado 
de bônus do governo ameri-
cano, na sexta-feira, elevou 
em mais de 1 ponto a cota-
ção dos títulos de longo pra-
zo. O aumento imediato dos 
preços das ações em Wall 
Street, que se seguiu àque-
las notícias, foi provocado 
por expectativas de um 
corte nas taxas de juro, 
apesar das notícias som-
brias para os Estados Uni-
dos e da estagnação do 
crescimento econômico 
mundial. 

Uma recuperação ameri-
cana lenta não é boa para a 
economia européia. O cres-
cimento lento da economia 
na maior parte dos países 
europeus foi aquecido pelos 
efeitos derivativos do rápi-
do crescimento econômico 
alemão. O aumento nos 
gastos alemães com as im-
portações, mostrado na rá-
pida flutuação da conta 
corrente do país do superá-
vit para o déficit, a partir 
da unificação monetária, 
elevou as exportações da 
maior parte dos países eu-
ropeus. Resta a esperança 
de que um aumento na de-
manda americana por im-
portados da Europa com-
pense a queda da demanda 
do consumo alemão. Mas 
essa chance parece cada 
vez menos confiável. 

Nem é a competitividade 
dos produtos europeus no 
mercado americano auxi-
liada pelos desenvolvimen-
tos da sexta-feira. Pois a 
expectativa de um corte 
nos juros americanos e alta 
nos juros alemães provo-
cou queda do dólar diante 
do marco, e assim diante 
das outras moedas euro-
péias participantes do me-
canismo de taxas de câm-
bio. Ainda assim, o vigor 
recém-reencontrado do 
marco tanto diante do dó-
lar quanto nesse mecanis-
mo pode aliviar a pressão 
altista sobre os juros euro-
peus, se os efeitos deflacío-
n‘rios da valorização do 
marco bastarem para per-
suadir Helmut Schlesinger, 
novo presidente do Bundes-
bank, da desnecessidade de 
um novo aumento nos juros 
alemães. 

A França, particular-
mente, terá essa esperan-
ça. Com  o franco preso fir-
memente na posição mais 
baixa do mecanismo, um 
aumento nos juros alemães 
poderia forçar a elevação 
das taxas francesas e des-
truir as esperanças de uma 
retomada do crescimento 
econômico neste ano. Nem 
a faixa mais ampla de flu-
tuação da libra dentro do 
mecanismo impediria que 
o aumento dos juros ale-
mãs reduzisse a margem 
de manobra britânica para 
novos cortes de juros. 

A Grã-Bretanha continua 
a ser a única economia eu-
ropéia a ter passado por re-
cessão plena neste ano. Em 
parte alguma a divergên-
cia das fortunas econômi-
cas na Europa foi sentida 
mais vivamente na semana 
passada do que na compa• 
ração entre o forte cresci-
mento dos lucros provisó-
rios dos principais bancos 
alemães e os fracos resul- 

tados dos bancos britânicos 
de compensação quanto 
aos lucros e provisões con-
tra empréstimos inadim-
plentes. 

Nem há evidência con-
vincente de que uma recu-
peração está a caminho na 
Grã-Bretanha. A mais re-
cente pesquisa da Confede-
ração da Indústria Britâni-
ca mostra que o fundo da 
recessão foi atingido. Mas 
no estudo há poucos sinais 
de que teria começado uma 
recuperação. 

Enquanto as perspecti-
vas de uma recuperação 
sustentada na economia 
britânica permanecerem 
fracas, as chances de recu-
peração econômica m un-
dial serão reduzidas. A me-
nos que os consumidores 
britânicos comecem a gas-
tar logo — questão de con-
fiança bem além do alcan-
ce do governo —, as pers-
pectivas para a economia 
britânica parecem pouco 
animadoras. 


