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O governo brasileiro ndo podera, no segundo semestre, fazer o jogo do contente. Um
ano depois da exploséo dos subprimes, os mercados até agora ignoraram o0s contrastes
entre 0s incomodos vindos do tumulto da economia internacional e as conveniéncias
politicas do momento. O resultado € que, nos ultimos seis meses, 0 discurso e a acao
de varios (felizmente ndo todos) funcionarios pagos para analisar o mundo real da
economia puderam disfarcar a seriedade das ameacas a estabilidade e ao crescimento
porque o etanol e as gragas de Tupi permitem otimismo para o futuro. Mas o governo
tera de trabalhar duro para evitar danos ainda maiores ao prestigio de Lula do que
aqueles que a perda de poder de compra das familias ja sinaliza.

O que houve? O mundo real bateu a porta do governo e o ministério da Fazenda
comportou-se como se morasse em outro planeta. Visto da ponte que o governo Lula
anunciava, desde a campanha eleitoral, entre a “fase de ajuste” e “fase do PAC”, o
panorama ndo € bonito: inflacdo fora da meta, déficit em conta-corrente em
deterioracdo répida, pleitos salariais crescentes e governos locais cobrando
afrouxamento da Lei de Responsabilidade Fiscal.

Alguns mitos perturbam a andlise clara das op¢des diante do choque inflacionario, ja
suficientemente complicado. Meias verdades tentam disfarcar o desfile ridiculo de
idéias incoerentes que tém ecoado com alta sonoridade na imprensa, como a da
inflacdo do feijdozinho, que passa logo. Outros seguem a tradicdo dos governos
perdidos. Vejamos rapidamente alguns deles:

“A politica monetaria ndo corrige choques de oferta.” Essa ideia tem duas vertentes.
Uma vertente correta, benigna, propde aumentar a eficacia da politica monetéria pela
reducdo do consumo do governo. Outra, preocupante, expressa a desconfianca nos
controles indiretos promovidos pela politica macroecondmica, especialmente em sua
variante “a politica de demanda é impotente contra os choques de oferta”, que
costuma ser seguida da ilusdo “o choque de oferta € combatido pelo aumento da
producdo”. Ora, sera que a producéo sé ndo foi maior porgque o0 governo gastou pouco
e deu pouco crédito oficial nos ultimos seis anos? O préprio Presidente da Republica
ja mostrou entender que € mais facil aumentar a despesa (demanda) do que a
capacidade produtiva, pois os efeitos dos investimentos sobre a primeira sao
imediatos, mas sobre a segunda, precisam de tempo para maturar. O mundo fora de
alguns gabinetes de Brasilia ja entendeu que as politicas de fortalecimento da oferta
nédo substituem os controles de demanda, antes a complementam.

“Choques de hoje sdo menos inflacionarios do que os de ontem”. E verdade que 0s
mercados de trabalho estdo mais flexiveis e a estratégia de metas melhorou a
credibilidade da politica monetaria em todo o mundo. No Brasil, a indexac¢éo salarial



automatica acabou. Em todo o mundo, os bancos centrais tiveram mais independéncia
para aumentar os juros quando projetam inflagdo mais alta. Na semana passada,
diminuiram as davidas sobre o que véo fazer par a conter a inflagdo, mesmo diante da
ameaca do que o BIS considera ser a maior crise que ja se abateu sobre o sistema
financeiro internacional. Mas, no Brasil, o mercado de trabalho apertado vai provocar
maiores pressOes salariais. Além disso, ndo fomos afetados diretamente pelos
subprimes. Porque os bancos brasileiros, ao contrario dos alemaes, dos suicos, dos
ingleses, franceses e australianos, ndo compraram os pacotes de crédito nos quais 0s
riscos eram incalculaveis, mesmo porque, quando estdo dispostos a correr risco de
crédito, preferem os empréstimos internos, que estdo bem remunerados e em terreno
conhecido.

Finalmente, ha o mito de que “os juros sdo impotentes para conter o crédito.”
Estimamos que para cada 1% de aumento de juros, haja uma reducdo de 1,8% na
relacdo crédito total/PIB, o que é um efeito consideravel (ver mais detalhes no Blog
de Monica Baumgarten de Bolle em www.galanto.com.br).

Lula j& parece ter percebido que o0 jogo mudou. Sua equipe econdmica terd de
trabalhar em dobro, porque as metas de inflagdo deixaram de ancorar as expectativas.
N&o ha mais espaco para promessas de aperto monetario suave, baseado na idéia
ingénua de que a inflacdo global é “dos outros” e que “os juros brasileiros nédo
reduzem o preco do petroleo importado”. Um governo que tem sido saudado pelo
pragmatismo do Presidente, precisa deixar de mascarar a realidade e voltar a ter
compromisso com a légica econémica. Caso contrario, a popularidade de Lula se
consumira na divergéncia, e jogara o pais na fogueira que se supunha extinta.



