
sucesso 
tem mui-
tos -pais, 
mas o 
fracasso 
é órfão" 

- nada mais sucinto para enten-
der o atual debate de política 
econômica no Brasil. O baixo 
crescimento, a alta inflação e a 
baixa qualidade do serviço públi-
co no País têm provocado várias 
críticas de diversos segmentos 
da sociedade. Mas há outro com-
portamento comum que mere-
ce atenção: "O sucesso foi nos-
so, o fracasso é global". A ten-
dência (não sono Brasil) é abra-
çar as conquistas como resulta-
do das políticas locais, mas atri-
buir as dificuldades a um cho-
que global. O comportamento 
surge porque não é fácil distin-
guir as razões locais das globais 
no que se refere ao sucesso/fra-
casso. Por exemplo, quanto da 
atual desaceleração da econo-
mia brasileira é um fenômeno 
global e quanto é resultado das 
escolhas de política? 

A pergunta hoje faz sentido 
porque várias economias emer-
gentes estão desacelerando. A 
China, que crescia acima de 
10%, está com dificuldade de 
manter o crescimento acima de 
7% neste e nos próximos anos. 
A Índia, que também chegou a 
crescer acima de 10%, atingiu 
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que se pensava. Mas a sincroni-
zação tem defasagens. Enxergo 
o crescimento mundial como 
um filme em câmeralenta. A cii-
se financeira atingiu, em primei-
ro lugar, seu epicentro, nos 
EUA, que foram os primeiros a 
ver sua economia desacelerar. 
Na sequência, a desaceleração 
atingiu a Europa e se propagou 
para os países periféricos (Gré-
cia, Irlanda, Espanha e Portu-
gal), que estavam mais vulnerá-
veis a uma mudança de curso, o 
que quase levou à quebra do sis-
tema do euro no ano passado. 
As economias da China e dos 
emergentes desaceleraram ape-
nas anos depois, algumas só nes-
te ano. A capacidade de reação 
dos emergentes com políticas 
expansionistas diversas (estí-
mulos creditícios, fiscais e mo-
netários) adiou o impacto. 
Quando essa capacidade e sua 
eficácia se esgotaram, a desace-
leração finalmente ocorreu. Na 
China, por exemplo, ficou evi-
dente o esgotamento da capaci-
dade de sustentar a expansão 
do crédito e dos investimentos. 
Em outros emergentes, o esgo-
tamento se deu nos estímulos à 
expansão do consumo. Esta-
mos diante do mesmo filme que 
começou em 2008, mas com ca-
pítulos e atores novos. 

Nessa linha de raciocínio, are- 
tomada do crescimento global 

ano-passado.-Mesmo-os—pode-já-estar-na.sua-fase-inicial.- 
• países da América Latina, que 
cresciam forte até o ano passa-
do, em contraste com a desace-
leração do Brasil já em curso, es-
tão com perspectivas piores: o 
México deve crescer apenas 
2,3%; o Chile, desacelerar de 
5,6%, no ano passado, para 
4,2%; a Colômbia, de 4% para 
3,5%; e mesmo o Peru, uma das 
economias com maior cresci-
mento no mundo no passado re-
cente, está desacelerando para 
5,4%, uma taxa baixa para o país. 

Muitos se questionam por 
que as economias emergentes 
estão desacelerando agora, de-
pois de se terem recuperado 
tão rapidamente da crise inter-
nacional em 2008. Afinal, após 
um ou dois trimestres de queda 
em 2009, voltaram a crescer for-
te e parecia que nada poderia 
abalá-las. Elas cresciam à mar-
gem das dificuldades nas econo-
mias avançadas, um verdadeiro 
desacoplamento (decoupling), 
na linguagem da época. 

Acontece que o crescimento 
mundial é mais sincronizado do 

tar que a desaceleração do Bra-
sil, em linha com os outros emer-
gentes, já estava encomendada, 
e que apenas ocorreu dois anos 
antes. Mas não creio completa-
mente nessa tese. 

Em geral, acredito que haja 
um papel tanto para o impacto 
global quanto para as políticas 
locais. Boas políticas econômi-
cas locais deixam as economias 
menos vulneráveis e permitem 
um crescimento maior (menos 
baixas), mesmo em épocas difí-
ceis. Políticas focadas no curto 
prazo aumentam a vulnerabili-
dade das economias a mudan-
ças de rumo na. economia glo-
bal. O problema é que as conse-
quências dessas políticas só são 
claramente percebidas quando 
há um choque mundial negati-
vo e a desaceleração é mais pro-
nunciada ("quando a maré bai-
xa, fica claro quem está nu"). Ao 
longo do tempo, o crescimento 
médio será maior nos países 
que adotaram políticas que per-
mitiram mais investimentos e 
também aumentaram a produti-
vidade da economia. 

Durante os anos de cresci-
mento global acelerado não ha-
via políticas equivocadas (pelo 
menos aos olhos dos governan-
tes). Cada um acreditava que 
seu arsenal de políticas econô-
micas era responsável pelo su-
cesso, ignorando que o mesmo 

--acontecia-em -todos os cantos 
do planeta. Mas as políticas ado-
tadas nessa época são importan-
tes no momento de desacelera-
ção global, assim como para o 
crescimento no longo prazo. 

A desaceleração no Brasil inse-
re-se, sim, no contexto da atual 
desaceleração global. Mas sua 
extensão e as perspectivas 
adiante sugerem que, apesar de 
todos os avanços nas últimas dé-
cadas, as políticas locais (ou a 
falta delas) contribuíram negati-
vamente. A fase de desacelera-
ção trouxe de volta dúvidas so-
bre a disposição de manter o ar-
cabouço macroeconômico (e 
microeconômico) promotor de 
crescimento no longo prazo. E 
faltaram reformas que aumen-
tassem a produtividade, que ele-
vassem o investimento, princi-
palmente em infraestrutura e 
educação. É o momento de 
aprender as lições antes da pró-
xima fase da economia mundial. 
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É o momento de 
aprender as lições antes 
da próxima fase 
da economia mundial 

Caso a retomada do crescimen-
to nos EUA seja confirmada - os 
sinais mais fortes são a disposi-
ção do banco central norte-ame-
ricano (Fed) de retirar os atuais 
estímulos monetários e a eleva-
ção das taxas de juros mais lon-
gas no país -, acredito que, a seu 
tempo, as outras economias do 
mundo também se recuperem 
(na Europa, a partir do ano que 
vem, e mesmo nos emergentes, 
a partir de um par de anos). O 
mesmo filme, na outra direção. 

E qual tem sido o papel do Bra-
sil nesse filme? O País desacele-
rou antes dos outros emergen-
tes, quando o crescimento caiu 
de 7,5% em 2010 para 2,7% em 

2011 e para 0,9% em 2012. A frá- 
gil recuperação em 2013 deve le- 
var o crescimento para algo em 
torno de 2%. Pode-se argumen- 


