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inal de ano pede uma reflexdo sobre o que foi e 0 que vird — no

caso presente, uma andlise do panorama econdmico brasileiro.

Para quem olha o pais de fora, esse exercicio é ousado, e s
pode ser tratado se juntarmos partes de um quebra-cabeca global.
Comecemos hoje com duas pegas fundamentais: Estados Unidos e

China - ou o chamado G-2.

Primeiramente, é importante en-
tender que a crise de 2008 nio foi
“simplesmente” um colapso fi-
nanceiro que derrubou o consu-
mo, o investimento e a produgio -
com efeitos retardados, mas nio
menos virulentos sobre as chama-
das economias em desenvolvi-
mento. A crise também atingiu
em cheio um dos principais elos
dadinamica do crescimento mun-
dial das duas décadas que aantece-
deram: o que liga finangas, gastos
e dividas. Nas economias avanga-
das, esse elo se refletia na extraor-
dindria alavancagem financeira,
que permitiu gastos das familias
muito além da expansio do seu
rendimento; e dos gastos do gover-
no muito além das suas bases tri-
butdrias. Nos Estados Unidos, por
exemplo, este elo foi o que facili-
tou os booms de consumo e do se-
tor imobilidrio, com poupanga fa-
miliar negativa; e a inédita conjun-
¢do entre guerras multibiliondrias
e reducdo dos impostos para os
que estdo entre 0 1% mais ricos.

O outro lado dessa moeda foi
uma nova divisio internacional
do trabalho — sendo 0 marco mais
representativo o crescimento do
déficit comercial, dos EUA e de ou-
tras economias do Norte, em rela-
¢ao a China. Esse processo se ace-
lerou a partir de 2001 — quando es-
ta dltima ingressou, com forte
apoio norte-americano, na Orga-
nizacdo Mundial do Comércio.
Apesar da estagnacio do saldrio
meédio norte-americano, era ine-
vitdvel que as empresas e a produ-
¢ao de bens de consumo migras-
sem para uma economia com mio
de obra abundante e saldrios bai-
xissimos. A China soube aprovei-
tar muito bem essa “relagdo espe-
cial”, promovendo politicas expli-
citas de catching-up e ampliando
a sua capacidade produtiva e sua
competividade em quase todo o
espectro produtivo — de bens de
consumo mais elementares, até se-
tores de maior tecnologia: Porém,
o pafs ndo pode evitar pelo menos
trés tragédias do processo: 3 des-
truicdo, de inédita intensidade,
de seu meio ambiente e resyrsos
naturais (4gua e terra, por exem-
plo); um crescimento profunda-
mente concentradorderendaeri-
queza; e um acimulo de reservas
internacionais concentrada em di-
vida norte-americana e/ou titu-
los denominados em d6lares.

A crise de 2008 colocou em
~}-cheque estas inter-relagbes. Em

primeira instincia, gerou umare-
tragdo do financiamento e um au-
mento enorme da averso 20 ris-
¢o por parte do setor financeiro

_privado. Isto s6 ndo levou a uma

contfnua retracio do consumo e
da produgdo, devido A generosissi-
ma expansdo de financiamento
ptiblico e dainje¢do (em doses ca-
valares) de liquidez por parte das
autoridades nacionais. Evitar o
pior teve custo: o extraordindrio
crescimento do déficit e divida pii-
blicos. Os EUA, por possuirem a
moeda de comércio e finangas in-
ternacionais, utilizam-se até ago-
ra deste “privilégio exorbitante”
para continuar uma das politicas
mais expansionistas de sua hist6-
ria republicana — que sé se res-
tringe 2 politica monetdria por-
que a politica fiscal foi basicamen-
te travada por uma oposi¢ao radi-
cal que paralisa todo o processo or-
¢amentdrio do Executivo. Mas
uma grande parte das economias
avancadas (especialmente na Eu-
ropa) j4 em 2010 iniciou um pro-
cesso de contengio e reversio do
endividamento piblico — sem
contar com o fato de que algumas
foram forcadas a radicais ajustes
dos gastos ptiblicos como parte
dos sempre exagerados ajustes es-
truturais. Em algum momento, os
EUA terd de fazé-lo também.

Qual a implicacdo desses pro-
cessos? A primeira € que os ajus-
tes de déficits e de dividas conti-
nuardo a dar o tom dos desenvolvi-
mentos da economia mundial. Da-
doo graude endividamento das fa-
milias e governos, e o tamanho da
dfvida externa das economias
avangadas, ndo se pode ignorar
que esse ajuste seja simplesmente
interrompido por alguma outra
crise de ambito financeiro. Mas,
mesmo que o ajuste seja feito de
forma suave, é pouco provivel
que a dindmica do crescimento
mundial possa se dar a partir de
uma expansio do comércio e das
financas como ocorreu nos anos
que antecederam a crise.

Mesmo antes da crise, havia evi-
déncia de que estava falido o mo-
delo com base na articulacdo en-
tre finangas, consumo e dfvida. Es-
sa foi uma das razdes porque uma
das principais propostas de campa-
nhade Obama era a da transforma-
¢3o da matriz energética e da in-
fraestrutura como parte de um pro-
jeto maior de “crescimento ver-
de” — quepoderia ter tido efeitos
ainda mais impressionantes de re-

novagdo da dinimica do cresci-
mento e do avango tecnolégicona-
quele pais. Infelizmente, para os
Estados Unidos e o mundo, esses
planos foram parcialmente enter-
rados pela irracionalidade do deba-
te fiscal naquele pais. Porém, se os
EUA tém tido alguma recupera-
40, ela tem sido em funcdo das po-
liticas expansionistas ji descritas
acima — mas também pelo boom
de investimento gerado pela revo-
lugdo no setor energético (por
exemplo, extracio de gés de folhe-
Iho — ou xisto, para usar a expres-
sd0 mais comum). Esse é o resulta-
dode forcas de mercado, mas tam-

A China agora
apostaemum
processo voltado para
0 mercado interno.
Joga fortemente

na ampliacio

dos gastos das
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das dreas rurais
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bém de politicas piiblicas que faci-
litaram, e inclusive com financia-
mento, a prospecgao.

Também parece ser essa evi-
déncia uma das razdes pelas quais
a Chinarecentemente resolveu le-
var adiante, a toque de caixa, o
seu antigo projeto de “sociedade
harmoniosa”. Depois de passar dé-
cadas se valendo do comércio ex-
terno e do investimento como ala-
vanca principal do seu processo
de crescimento, a China agora
aposta em um processo mais volta-
do para o mercado interno. Joga
fortemente, para isso, na amplia-
¢ao dos gastos das familias que mi-
gram das 4reas rurais e mesmo do
crescimento populacional — favo-
recido agora pelo relaxamento da
sua politica de “um filho (a) por ca-
sal”. Mas também aposta na rees-
truturacdo da base energética, na
infraestrutura e na mudanca de
tecnologia de producio — ndo s6
para evitar um desastre ambien-
tal, mas também como forma de
criar novos espacos de investi-
mento e avanco tecnolégico. Por
se tratar de um “regime de coman-
do” — ou seja, uma economia
cujo Estado ainda tem forte con-
trole sobre os fluxos de financia-
mento e sobre os meios de produ-
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¢30, € possivel que a China tenha
éxito. Porém, nio se pode ignorar
que enfrentard desafios extraordi-
nérios — por exemplo, o fato de
que parte significativadasua dgua
de superficie e subterranea, e do
seu solo, estarem contaminados;
ou o desafio de manter o processo
de inclusdo econémica e social
mantendo a “estabilidade politi-
ca” do regime (afinal, inclusio ge-
ramais cidadania, o que é antag6-
nico com autoritarismo).

Em suma, um breve olhar so-
bre o que estd ocorrendo no G-2
indica que estdo em curso no mun-
do mudangas tecténicas. H4 uma
tendéncia a vermos mudangas co-
mo sinal de desafios — e esquecer-
mos as oportunidades que se apre-
sentam. Estou convencido que te-
mos mais oportunidades do que
desafios — mas antes de apresenta -
los, precisamos ainda juntar os de-
mais pedac¢os para podermos ter
uma visdo geral do quebra-cabe-
¢aglobal e suias consequéncias pa-
ra o Brasil. Até a semana que vem.
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