Fim do panico: nova bolha?
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O panico causado pelo desastre financeiro dos Ultimos dois anos chegou ao fim. E isso
ja é uma boa razdo para que os gestores financeiros mudem de tatica: ao invés de
fugirem dos candidatos a cadaver passam a farejar os sobreviventes. Na primeira tatica
de acdo, erros significavam ser tragados pelo vortex financeiro. Os riscos da segunda
tatica sdo de perder a oportunidade de voltar rapido a normalidade.

Neurocientistas nos revelam que o cérebro humano obedece a protocolos diferentes
quando se trata de sobreviver a um choque ou quando se trata de operar em um
ambiente “normal”. No primeiro caso, as emocdes, que sdo processadas pela amidala
prevalecem sobre a racionalidade, que envolve circuitos do cortex cerebral, organizados
para o entendimento e podem ser excessivamente lentos para o tipo de resposta exigida
pelas emergéncias. No segundo, as peculiaridades e as sofisticaces do raciocinio
humano prevalecem, e a memdria das experiéncias perigosas anteriores é parte dos
dados que sdo processados nos processos decisorios.

H& uma nova fase em curso nessa grande recessdo. A velocidade da recuperacdo de
precos em varios ativos de risco (a¢des, titulos de divida de empresas e de paises) tem
provocado euforia em alguns mercados. Ganhos de capital motivam traders rapidos.
Né&o faltam instrumentos que exacerbam os efeitos dos humores e permitem que pregos
se distanciem crescentemente de valores sustentaveis. O problema ndo € a euforia, mas
0 processo irracional que conquista adeptos e aumenta a letalidade quando bolhas
explodem.

A possibilidade de parada subita é preocupante. E agora, aléem dos traders treinados
para emergéncias, os investidores, de reagdes mais lentas, ainda estdo marcados pela
intensidade das perdas, pela sua fragilidade diante da vigarice que € legal para os
gestores do patriménio alheio e pela complexidade do colapso financeiro nos ultimos
dois anos.

O estrago feito pela crise ainda ndo acabou, apesar da senha “o fundo do poco” ter
efeito irresistivel. O sistema de intermediacdo financeira, os orcamentos das familias
nos paises mais atingidos e os balancos das empresas ndo financeiras, ainda sofrerdo,
provavelmente por mais dois anos, as consequéncias da crise: reorganizacdo da
producdo industrial no mundo, novos regimes regulatorios e deterioracdo das financas
publicas provocada pelo socorro aos bancos.

Em termos praticos, a produgdo industrial do mundo ainda estd muito baixa, os ativos
dos bancos nos EUA e na Europa ainda vdo apresentar perdas ndo cobertas pelos
aumentos de capital (o que significa que precisam de mais ajuda dos bancos centrais e
dardo menos crédito), os consumidores americanos estdo endividados e as familias
perdem renda. Mas os bancos em varios paises, confiantes na acdo salvadora do
governo, ndo produzem crédito, mas transformam otimismo difuso em excesso de
apetite para risco que ndo sabem avaliar. Nesse quadro, uma surpresa negativa pode
provocar uma nova onda de perdas de riqueza financeira com os ingredientes de mais
um fim de bolha.



O que pode tornar prematuro o diagnostico de que o fim do panico significa a volta ao
“normal” e as praticas anteriores a crise? Uma nova onda de prejuizos bancarios, pela
deterioracdo dos consumidores americanos, encontrara politicos menos dispostos a dar
dinheiro publico para salvar especuladores. Decepgdes com os esforgos de coordenagédo
internacional e com a capacidade de a China sustentar a recuperagdo do comercio
podem provocar reversdo de humores.

No Brasil, o fundamento do otimismo séo os precos das commodities. Mas o nivel de
atividade é sustentado por gastos publicos irreversiveis, transferéncias e rendncia de
impostos, ou seja, deterioragdo fiscal. Inflagdo baixa e ociosidade da industria d&o
espaco para queda de juros. No bom cenério, ha espaco para aguentar 0 mesmo regime
até 2011.

Mas uma mudanc¢a rapida no mundo encontrard& um ambiente politico sensivel a
surpresas negativas. A um ano das eleicdes, ninguém mostra-se disposto a evitar
explosdo da despesa publica, pois ndo é atraente do ponto de vista eleitoral. Por isso, a
saida mais provavel é uma desconstrucdo da imagem do governo, facilitada pelos
escandalos em torno da manutencao dos aliados e pelo escancaramento dos descalabros
pela imprensa. Ndo é dificil desconfiar de que o Brasil de 2010 ja ndo esteja tdo
resistente a um novo choque externo quanto esteve o Brasil de 2008.



