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A conjuntura internacional ainda reserva surpresas para este ano. E literalmente
impossivel prever-se atualmente até onde iréo os efeitos da crise de crédito que atinge o
sistema financeiro internacional. Por outro lado, a estagflacdo dificulta a agdo dos
bancos centrais. Mas 0 banco central americano ja resolveu lidar com as pressdes
inflacionarias sO depois da tempestade: apertou o0 botdo de emergéncia. Baixou
rapidamente os juros, sinalizou novas baixas e ofereceu saida para virtualmente
qualgquer problema de liquidez bancaria. Anunciou, na semana passada, que trocaria
gualquer pacote de titulos privados que ainda ndo tivesse sido oficialmente rebaixado,
por titulos do Tesouro imaculados até um montante de US$ 200 bilhdes. No primeiro
dia de operacdo, houve euforia dos mercados aciondrios. Teve de financiar US$ 248
bilhdes, e a0 que tudo indica, os limites sdo O referenciais. Esta aberta a temporada de
socorro aos intermediarios financeiros para evitar um dano maior. Os mercados
perceberam entdo os custos da medida, e o ddlar refletiu a desconfianca. Depois do
socorro do governo inglés ao Northern Rock, antes da estatizacdo (temporéria, frisou
um humilde Gordon Brown) e dos anuincios semanais de reconhecimentos de perdas de
capital dos principais bancos internacionais, nimeros de dez ou doze digitos perderam
sua capacidade de impressionar até mesmo financistas mais familiarizados com outras
experiéncias. Muitos dos recémchegados, fascinados pela possibilidade de
enriguecimento que dispensa o0 entendimento, ainda ndo parecem entender o que se
passa. SO se ouve que deve ser passageiro, limitado e sem dor.

A redidade, porém, tem sido mais embaragosa, ndo apenas para 0s gue trabalham no
centro da crise, mas também para os innocent by-standers, que ndo tém como proteger-
se das balas perdidas que circulam pela economia internacional. Sgja vocé um pegueno
depositante atraido para o risco por um gerente que ndo sabia o que oferecia (mas € bem
remunerado para atrai-lo), ou a companhia de esgotos de Birmingham, Alabama
envolvida em uma estratégia financeira que |he custou caro.

Paises ndo podem dar-se a0 luxo de comportar-se como Vvitimas de balas perdidas.
Bancos centrais, muito menos. O que fazer?

A primeira tarefa € ndo estimular excessos. O PIB brasileiro expandiu-se a uma taxa
anualizada de 6,4% ro quarto trimestre de 2007. Nos trés Ultimos trimestres cresceu a
um ritmo anua de 6,7%. Um belo nimero para a geragéo de demanda, propiciada pelo
aumento real da massa salarial de 3,6% no ano, e pelo crescimento nominal do crédito a
pessoas fisicas de 28,8%. Este € um ritmo certamente muito superior as mais audaciosas
projecOes para a capacidade produiva, apesar do aumento dos investimentos N&o
surpreende, portanto, que a inflacdo anualizada dos Ultimos trés trimestres moveis esteja
superior a 6% ao ano. Os precos dos ativos também estdo inflados: terra, residéncias,
muitas agOes. Essa redlidade embaracosa precisa mais do que “ser monitorada
atentamente”. O anuncio da morte do produto potencial € um slogan perigoso.

A segunda, é agir de forma preventiva: esperar a crise externa com uma economia
superaquecida € abandonar a estratégia de antecipacdo seguida pelos principais bancos
centrais dos paises que tém se beneficiado do boom de matérias primas e adotam o
regime de metas. Nova Zelandia, Austrdlia, Noruega, Suécia e Canada estdo em regime



de aperto. Se o Banco Central enfrentar a realidade embaracosa, os mercados véo
brincar menos de “mudancas de texto” de atas, e olhar mais para os fundamentos da
economia. E perigoso contar com pregos internos de combustivel, da energiae do dolar,
fora do lugar para ancorar expectativas de que a inflacdo brasileira ndo se acelere. A
ancora construida pela estratégia de metas tem sido a melhor saida contra a incerteza
dos investidores que néo tarda a sofrer os efeitos da crise externa.

Ha gque se rever a idéia da inconveniéncia politica. Para o Presidente Lula, € melhor que
seu Banco Central aumente o0s juros o quanto antes, a exemplo do que fez em 2004,
guando desafiou a opini&o de seus correligionérios, e impega que ainflagdo em elevacdo
propague o desgaste de seu governo, até agora restrito as classes com poucos votos. Um
realidade embaragosa € que os eleitores do Presidente sdo mais sensiveis a eroséo do
poder de compra provocada pela inflacdo em dta, do que as teorias de seus
economistas.



