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O aperto do crédito é razdo suficiente para que o Banco Central do Brasil mude a
postura da politica monetaria? Os acontecimentos das Gltimas semanas mostram que
estamos em emergéncia, 0s bancos centrais sdo parte da defesa civil, ndo da policia.
Reconhecer a diferenca € crucial.

O mercado interbancario brasileiro foi atingido. Além da falta de funding externo, os
bancos menores perdem depositantes. Caminhamos, assim, a exemplo de todos os
paises, para uma versao moderna de uma crise bancaria classica, daquelas que
motivaram a existéncia de bancos centrais.

Em 8 de outubro, ocorreu um evento Unico. Sete dos principais bancos centrais do
mundo fizeram um movimento coordenado de reducdo dos juros, apesar das taxas
bésicas ndo representarem, na crise, 0 custo de reservas, como em tempos normais. No
dia 9, outros seguiram o exemplo independentemente das estratégias de politica
monetaria e da inflagdo projetada. Por qué? Para dar um sinal inequivoco de que
desejam compensar, suprindo moeda primaria, a reducdo da multiplicacdo do crédito
bancério. Mais importante, porque o colapso do crédito ao setor privado, que esta em
andamento, vai provocar uma recessdo sem precedentes, que se alastra pelos mercados
mundiais, interligados gragas & comunicagdo em tempo real de nossa era.

H4, pois, uma mudanca drastica de cenario. Em nome da necessidade urgente de agir de
modo a minorar as perdas de emprego e de renda, ficam suspensos principios de
prudéncia que sdo valiosos em tempos normais: a preocupag¢do com o risco moral, a
moderacdo nas intervencfes cambiais, o olho fixo na taxa de inflagdo de médio prazo, o
principio de Brainard de agir pouco quando os dados séo incertos.

Momentos de estresse mostram os limites praticos de estratégias vitoriosas. As metas de
inflacdo pressupdem acdo preventiva e sdo mais do que simplesmente mover 0s juros
segundo as projecbes de inflacdo realizadas com a melhor técnica disponivel.
Comunicar com transparéncia os diagndsticos requer estar atento a mudancas de
ambiente. Essa estratégia, no Brasil, a exemplo do que foi conseguido em varios outros
paises, como a Inglaterra, a Nova Zelandia, a Australia, a Suécia, o Canada e o Chile,
tem fortalecido as instituicdes de politica monetaria e posto 0s bancos centrais a salvo
das pressdes do dia-a-dia dos politicos e dos mercados.

H& uma nova forca dominante, que requer resposta clara via redu¢do dos juros: o
encolhemiento subito e destruidor da oferta de crédito. No caso brasileiro, 0 mercado
interbancario ainda estd funcionando em condicGes de quase normalidade, apesar da
onda de desconfianca que impede a ndo renovacao de depdsitos a prazo, especialmente
nos bancos menores. Mas como demonstram 0s movimentos da taxa de cambio nas
ultimas semanas, ndo é suficiente ter um sistema de pagamentos moderno e transparente
para a Autoridade Monetaria, reservas abundantes, bancos solidos e bem capitalizados,
pouco alavancados em comparacd0 com 0S congéneres de outros paises e
supervisionados segundo os melhores principios internacionais, para sustar uma crise de
confiangca. O Banco Central pode agir, com a mesma flexibilidade com que tem atuado



no mercado de cambio, suprindo os excessos de demanda provocados por mudangas
subitas de posicdo, baixar a taxa de juros e aumentar as reservas livres do sistema
bancério.

Felizmente, a inflacdo projetada estd dando sinais de resposta mais rapida do que se
imaginava ha dois ou trés meses, 0 que corrobora o acerto do aperto monetario ocorrido.
Mas o desaparecimento do financiamento externo para a expansdo do crédito ao setor
privado, a prudéncia dos tesoureiros e a fuga ao risco ja exercem um efeito
contracionista bem além do que se pretendia com o aperto dos juros. Nao se trata, pois,
de expandir a demanda, mas de reconhecer que o efeito do sistema financeiro sobre a
demanda global j& é mais contracionista do que o que parece recomendavel na
conjuntura externa atual.

Por que baixar os juros quando ha pressdo sobre as reservas internacionais? Porque
desapareceu a arbitragem de juros, diante do aumento rapido do prémio de risco e de
sua imprevisibilidade. Em conjuntura movida pelo medo, a paridade descoberta das
taxas de juros é sobrepujada pela preferéncia pela liquidez e pela fuga ao risco exatico.
Pode até haver alguma pressdo adicional sobre o cambio, mas o fortalecimento do
sistema financeiro brasileiro é um fator de queda do prémio de risco, 0 que provocara a
queda dos juros de equilibrio e a correcdo do overshooting da depreciacdo dos altimos
dias.



