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A avaliagdo do impacto efetivo da atual crise sobre a economia brasileira depende de
analises em diversos niveis. Qual sera, afinal, a efetiva dimensdo da crise financeira
global? Qual sera a intensidade do impacto da crise financeira sobre a economia real,
tanto nas economias desenvolvidas quanto nas economias emergentes, em especial na
China? Que sucesso terdo as iniciativas de acdo internacional coordenada para
responder a crise? Qudo acertadas tém sido e serdo as medidas compensatérias adotadas
pelas autoridades brasileiras para atenuar o impacto da crise? Em que medida as
reavaliacdes politicas suscitadas pela crise afetardo a politica econdmica brasileira no
biénio 2009-2010? E muita incerteza cumulativa.

Ainda é impossivel avaliar a efetiva dimensdo da crise financeira mundial. N&o parece
haver indicacdo de que tenha arrefecido a seqiiéncia de revelacBes a respeito da
gravidade da situacdo de intermediarios financeiros importantes tanto nos Estados
Unidos quanto na Europa. Mais grave, ha indicacBes da necessidade de aumento
substancial na injecdo de recursos financeiros em instituices que ja haviam sido
socorridas, tal como a seguradora norte-americana AlG.

A escala da contracdo real na esteira da crise financeira também é incerta, e ndo apenas
porque ainda € prematuro chegar a um diagndstico conclusivo sobre as dimensdes da
crise estritamente financeira. Provavelmente haverd crescimento negativo do PIB na
Europa dos 15 e, mesmo assim, se 0 aperto financeiro ndo se agravar. Os Estados
Unidos estdo a beira da recessdo. As informacGes precarias sobre a queda da demanda
por produtos chineses indicam que a invulnerabilidade da China podera ser duramente
posta a prova e a sua taxa de crescimento anual do PIB podera ser significativamente
abaixo de 9%.

As dificuldades em relacdo as acGes internacionais coordenadas sdo formidaveis.
Escrevo antes da reunido de fim de semana do G-20. Gostaria de ser desmentido, mas
tudo indica que resultard em confirmacdo da sabedoria do Bardo de Itararé: donde
menos se espera, é dali mesmo que ndo sai nada. Para comecar, a reunido foi
prejudicada pela auséncia do futuro presidente dos Estados Unidos. Barack Obama
evitou se contaminar com o desgaste de George W. Bush. Néo interessa politicamente
ao novo presidente levantar qualquer divida quanto a paternidade republicana da crise e
da recessdo. O interesse europeu na crise € um reflexo combinado do protagonismo de
Nicolas Sarkozy, do desejo de Gordon Brown de faturar politicamente os seus acertos
quanto as modalidades de apoio a intermediarios financeiros claudicantes e do desejo de
George W. Bush de atenuar as agruras de sua posicdo de lame duck extremamente
impopular. As discordancias em relacdo a forma que poderiam tomar os esforcos de
reforma regulatéria do setor financeiro indicam qudo arduas e longas serdo as
negociages futuras.

Entre os membros do G-20 que ndo sdo membros do G-8, especialmente no caso do



Brasil, é persistente o discurso queixoso quanto a situacdo desfavoravel das economias
em desenvolvimento em meio a crise que teve origem no mundo desenvolvido. Além de
ser dificil pensar em crise sistémica gerada fora do centro do sistema, € necessario
avaliar se € realista adotar tal posicdo em meio a crise. Se, na bonanca, as economias
desenvolvidas eram reticentes, ndo sera agora que essa atitude vai ser alterada. O
governo brasileiro considera prioritaria a conclusdo da Rodada Doha, mas o impacto
sobre a renda mundial de uma rodada bem-sucedida é desprezivel ante o que poderia
resultar de politicas compensatorias de natureza fiscal ou monetaria. O impacto da crise
sobre os precos agricolas tornou a proposta dos Estados Unidos sobre subsidios, em
junho, mais generosa do que parecia e, também, de digestdo politica mais dificil. Seria
desejavel uma limitagdo concreta ao ressurgimento do protecionismo, mas a conclusao
das negociacdes em Genebra parece ter prioridade baixa para a maioria do G-20.

As medidas horizontais - isso €, sem discriminacdo a priori de setor beneficiado -,
tomadas pelo governo brasileiro para enfrentar a crise financeira, foram eficazes na
reversdo da contracao de crédito externo e interno. O governo também garantiu acesso a
linhas de financiamento do Federal Reserve (Fed) e do Fundo Monetério Internacional
(FMI) com base na reputacao de gestdo econdmica prudente.

Ja outras decisbes, como a provisdo de credito publico para sustentar a demanda do
setor automobilistico ou as compras de bancos publicos e privados pelo Banco do
Brasil, séo discutiveis e devem encontrar a explicacdo no plano de jogo politico do
presidente Lula.

Até a eclosdo da crise, 0 presidente, amparado na sua fortuna e astlcia politica, pensava
ser possivel eleger qualquer candidato em 2010. A crise enfraqueceu a candidatura
Rousseff e aumentou o temor presidencial com as conseqiiéncias de uma queda do ritmo
de expansdo da economia. Dizem alguns que o presidente teme igualmente as
consequéncias politicas de um recrudescimento inflacionario. Ndo é o que estdo
revelando as “ousadas” ac¢Oes discricionarias na provisdo de crédito e compras de ativos
publicos e privados. Nem a sangdo presidencial, por omissdo, do lamentavel
comportamento do ministro da Fazenda, que usou a reunido preparatoria do G-20 para
advogar a reducdo da taxa de juros no Brasil.

Um novo plano de jogo presidencial deveria incluir mais prudéncia econdmica -
tornando as decisbes menos discricionarias - e ousadia politica na reavaliacdo de
candidaturas em 2010.
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