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A recessdo finalmente chegou ao debate presidencial americano, e a desaceleracéo
do PIB do quarto trimestre ndo deixou duvidas. Nem por isso deve-se ter esperanca
de que um pacote salvador comande a unanimidade dos politicos em campanha (€
claro que a unanimidade dos economistas € impossivel, qualquer que sgja o clima
politico).

Ha, agora, um complicador adiciona na virada do ciclo de negécios. 0s excessos
cometidos na expansédo da demanda mundial pressionaram de tal forma a capacidade
de producdo de insumos agricolas e minerais e os transportes que a inflacéo se
acelera em praticamente todos os cantos do mundo. Na Ultima vez em que essa
combinacdo aconteceu, no inicio dos anos setenta, o resultado ndo foi nada bonito
de se ver. Inflagdo mais impulso recessivo levaram ao colapso do sistema monetario
internacional baseado no ddlar, e a uma proliferacdo da heterodoxia em varios
paises. Jack Kennedy ja introduzira o entédo chamado “jawboning”, rosnando contra
0s produtores de aco que teimavam em aumentar impatrioticamente seus precos
diante do excesso de demanda gerada pela guerra do Vietrd e pela “Nova
Fronteira’. Lyndon Johnson, que detestava burocratas e intelectuals, aposentou
Macnamara, mas ndo os controladores de pregos. Richard Nixon, nédo podendo
cortar as despesas com a guerra do Vietnd, promoveu um controle de precos
acompanhado de uma onda de patriotismo indcuo (“Buy American”, “Whip Inflation
Now”). Em varios paises, a obstinagdo de combater a inflacdo sem perdas no
emprego (que ja vinha sendo erodida pelo primeiro choque do petréleo na esteira da
Guerra dos Seis Dias) levou o mundo a conhecer o primeiro episodio de estagflacéo
e a0 descarte de véarios mitos em termos de politica anti-inflaciondria. Os
argumentos de entdo soam familiares. (a) ndo se combate inflagdo “de custos’ com
politicas de demanda; (b) é preciso defender o crescimento interno da recesséo
externa.

No mundo de 2008, um colapso do crédito na maior economia do mundo, que vinha
sendo propelida pelos gastos das familias e financiada pelos novos superavitarios €
preocupante. Mas uma recessao sera mais eficaz do que a caca aos especuladores e
os discursos politicos que convocam o patriotismo para combater a inflacéo, como
na Argentina e na Venezuela. Os superpoupadores orientais, que tentam manter suas
moedas depreciadas, tampouco escapardo. A inflacéo baixa ajudada pel os ganhos de
produtividade definia o paraiso que 0s economistas latinos nunca conheceram:
moedas depreciadas sem que as intervengdes ameacassem 0S pregos. Agora, 0S
precos ao consumidor bateram recorde em dezembro no Japdo. A China fumegante
reprime, com o rigor das economias de comando, as atas de precos de alimentos,
com a vantagem, sobre nossos vizinhos dos julgamentos sumarios. Todos 0s
governos sdo aplaudidos pela populagdo quando reprimem aumentos de precos, mas
0S pregos continuam a se acelerar até que a demanda sgja contida.

E ela s6 sera contida nas economias onde prevalecem os meios indiretos de gestao
macroecondmica para desencorgjar 0s repasses das pressoes inflacionérias, sem
aplausos: 0 BCE enfrenta forte oposicéo dos politicos e dos sindicatos, mas Trichet



reafirma o proposito de honrar seu mandato de manter a inflacdo sob controle. Os
vargjistas ingleses e o0 setor imobiliario enfrentam arecessdo, mas Mervyn King
renovou seu mandato como guardido da libra Os cortes de Bernanke denunciaram o
panico e, assim, ficaradificil impedir que o afrouxamento monetario se converta em
expectativas de acomodacdo inflaciondria. Assim, 0 superaquecimento sO néo
retornara caso a fragilizacdo dos bancos propague a desorganizacdo financeira, um
fina infeliz, que ndo merece torcida

A menos dos cuidados de Henrique Meirelles confirmados pela ata do Copom, s
gurus brasileiros parecem descartar aumentos de juros, e 0 governo continua a
apostar no melhor cenario: uma recessao americana gque apenas corrija 0S excessos
(deles), baixe o preco do petrdleo mas permita que os precos de exportacdo se
mantenham favordveis. No mas, torcida para que as novas economias
superavitarias, com moeda depreciada, continuem incélumes. Um bom sinal foi
emitido pelo Presidente Lula, quando declarouse atento ao desenrolar da crise de
crédito, abandonando o discurso de que a crise “era do Bush”. Os empresérios
adotam o discurso otimista, por saudavel necessidade profissional, mas precisam
distinguir entre torcida e andlise dos fatos, antes que sgja tarde.



