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m dos fatores que agravam a
turbuléncia financeira é a per-
cepcao generalizada de que os
\ governos dos paises desenvol-
vidos ja gastaram boa parte da sua mu-
nicdo com a crise de 2008. Estados Uni-
dos e Europa, que estavam — e conti-
. ‘nuam — no epicentro da crise, lancaram
‘mao dos mais variados instrumentos: po-
liticas fiscais anticiclicas, reducao das ta-
Xas bésicas de juro para quase zero, in-
jecoes macicas de liquidez pelos bancos
centrais e operacdes custosas de socorro
a instituicoes financeiras privadas.

A crise foi contida, mas nunca chegou
‘a ser superada. As economias dos EUA,
-da Europa e do Japao crescem pouco ou

nada; as taxas de desemprego e subem-
- prego permanecem elevadas, especial-

mente entre 0s jovens; as finangas pibli-

cas estdo fragilizadas; uma parte do sis-

tema bancario continua vulneravel, par-
. ticularmente na Europa.

No momento, o grande risco é o de
um novo mergutho recessivo, desenca-
deado por choques oriundos do sistema
bancério ou de riscos soberanos. Se isso
acontecer, os governos nao poderao res-
ponder como antes.

Como as dividas piiblicas aumenta-

- ram rapidamente e os balancos dos ban-

" cos centrais estdo sobrecarregados, fica
mais dificil promover uma nova rodada

- de estimulos fiscais e monetarios. Pior:
alguns paises, notadamente na zona do
euro, estao sendo forcados a adotar po-
liticas fiscais pré-ciclicas em face das
pressdes dos mercados.

. A municao politica também é menor.

. Hoje, existe mais resisténcia a amplia-
¢do dos gastos ptiblicos do que ha trés
anos. E novas operacoes de salvamen-
to de instituicdes financeiras privadas
seriam recebidas com uma onda de in-
dignacdo da opinido publica.

Os EUA e a zona do euro sao os prin-
cipais focos de preocupacédo, mas hé
problemas em outras areas da econo-
mia mundial.

~=~""E o caso da China, por exemplo. Em

2008-2009, o governo chinés pode ado-
-~tar um vigoroso programa de estimulo
2 demanda ifiterna que compensou, em
* parte, o choque recessivo provocado
pelos desmandos financeiros nos EUA
¢ na Europa. Em 2011, contudo, a China
enfrenta inflagao significativa dos pre-
cos de bens e servigos, que se adiciona
ao problema mais antigo de uma onda
" especulativa com ativos imobiliarios. A
‘menos que a inflacao ceda rapidamen-
te, a China dificilmente podera respon-
‘der a uma segunda recessao nas eco-
nomias desenvolvidas com politicas de
expansio da demanda. Ou seja, 0
. maior dos emergentes pouco podera
- fazer para sustentar a demanda na eco-
- ‘nomia mundial.
© Como fica o Brasil? Como se sabe, a
" ‘economia brasileira ndo escapara ilesa
. de um novo mergulho recessivo dos
- paises desenvolvidos. Mas a nossa
margem de manobra é maior do que a
 deles. Temos municao para gastar, em
caso de um agravamento da situagao
mundial. _
As reservas internacionais do pais
aumentaram consideravelmente desde

. 2009 e podem ser usadas em caso de

" reducéo de linhas internacionais de
crédito e pressoes sobre as contas ex-

" ternas. Ha espaco, além disso, para

permitir que o cambio se deprecie.
* Uma desvalorizacao do real, desde que
- ndo seja abrupta, seré até bem-vinda,

uma vez que a moeda nacional se va-

lorizou excessivamente nos anos re-

centes. O Banco Central pode também

reduzir os elevados compulsorios so-

‘bre passivos bancéarios e injetar liqui-
" dez na economia.

Por dltimo, mas nao menos impor-
tante, também ha espaco para diminuir
as taxas de juro basicas. Caso a crise
internacional se agrave, afetando o ni-
vel de atividade da economia, o Banco
Central podera baixar os juros sem
comprometer o controle da inflagdo. Is-

" so ajudara a reduzir o custo da divida
- publica, favorecendo o equilibrio das
contas do governo. Além disso, deses-
- timularé entradas de capital, ajudando
. a corrigir a sobrevalorizacao cambial.
Nas circunstancias atuais, melhor
‘seria responder a um choque recessivo
externo com estimulos monetarios,
‘mantendo uma politica fiscal mais rigo-
rosa. A coordenacio entre as politicas
fiscal e monetaria é hoje melhor do que
em 2008. Naquela época, Fazenda e
_ Banco Central atuavam de forma diver-
_ gente, com frequentes contflitos. Hoje,
- a equipe econdmica esta mais coesa,

uma vantagem consideravel em época
- de incertezas e turbuléncia.
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