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Nio creio haver maiores du-
vidas sobre qual terd sido o
principal debate nas mesas de
operagdes de todo o mundo du-
rante os ultimos dias: qual sera
a decisdo do Federal Reserve
de Ben Bernanke na primeira
reunido de seu Comité de Mer-
cado Aberto (Fomc, na sigla
em inglés) desde o aprofunda-
mento da crise de crédito?

A aposta num corte do juro
basico é praticamente unanime
nos mercados, restando a davida
sobre a magnitude (se 0,25 pon-
to, como parece mais provavel a
se considerarem o quadro eco-
nbémico e o perfil de Bernanke,
ou 0,50 como ostensivalmente
solicitado por segmentos do
mercado financeiro americano)
e também sobre se o Fed ira
anunciar outras agdes; que se
somem as garantias de liquidez
que tém sido dadas aos bancos
durante as ltimas semanas.

Mas como a reunido do Fed
serd hoje, especular sobre a de-
cisdo, neste momento, ndo deve
resultar em muito ganho. Agora
¢ aguardar e avaliar as reagdes do
mercado e, principalmente, da
economia, bem como seguir
acompanhando eventuais “fatos
novos” de crédito — aos quais o
desempenho dos ativos de risco
certamente seguira subordinado.
~ Vou usar este espago, entdo,
para uma outra discussdo. Nao
menos interessante e nem restrita
apenas as mesas de operagdes —
e com Obvias implicagdes politi-
cas —, mas relativa ao Brasil:
nossa economia sera afetada pela
turbuléncia global? Somos vul-
neraveis ou estamos blindados?

Perguntas simples, respostas
(muito) complexas. Afinal, se €
verdade que nossas condigdes
estruturais sdo bem melhores do
que no: passado permanecemos
uma economia emergente cuja
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dependéncia em relago ao cena-
rio internacional € indiscutivel.
Portanto, ndo se trata de uma
discussdo binaria, de resposta
sim ou ndo. A questdo nio ¢€ se,
mas quanto. E neste caso as
proprias evidéncias acumula-
das desde o inicio da crise se-
rdo valiosas para que estabele-
¢amos os melhores cenarios.
Quando nds, economistas,
repetimos que os fundamentos
brasileiros estdo “muito melho-
res” do que no passado, nos re-
ferimos a diversas variaveis.
Reservas internacionais muito
elevadas, divida externa liqui-
da tendendo a zero, divida mo-
bilidria doméstica com muito
melhor composig¢do (menos do-
larizada, mais prefixada), in-
flagdo baixa e controlada.
Melhoras que se devem em
grande magnitude a esforgos em-
preendidos por noés, brasileiros.
Mas que também foram inega-
velmente motivadas por um ce-
nario internacional que nos tem
sido muito favoravel, de muito
crescimento global, expansdo do
comércio mundial e forte alta
dos precos de exportacdo de pro-
dutos brasileiros, que contribui-
ram decisivamente para a mais
expressiva mudanga de funda-
mento da economia brasileira
nos ultimos anos: a diminui¢ao
da vulnerabilidade externa. Ou,

‘melhor dizendo, a reversdo de

um pais fortemente devedor em
moeda estrangeira para outro,
moderadamente credor.

E que, por conseqiiéncia,

~ dispde de condigdes estruturais

para enfrentar turbuléncias ex-
ternas de pequena (ou mesmo
de média) magnitude com bai-
xos riscos, podendo ser afetado
apenas em casos extremos, de
cenanos de recessdo global. ..
* Para qué tenhamos mot1vos;1
para temer que o Brasil sera real-
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mente afetado — e que a taxa de
crescimento por nos projetada
para 2008, de 4,3%, sera mudado
em grande intensidade — ndo
basta que os EUA desacelerem
por um ou dois trimestres. Mes-
mo que se trate da maior econo-
mia global (aproximadamente
um ter¢o do PIB mundial) e que,
portanto, sua desaceleragdo ine-
vitavelmente traga implicagoes
para todo o restante do mundo.
Estimativa feita pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI)
pouco antes do recrudescimen-
to da crise “subprime” aponta-
va para crescimento da econo-
mia mundial de 5,2% neste e
no préximo ano — em ambos

Nossa dependéncia do
cenario internacional é
indiscutivel, apesar de
termos hoje condicoes
estruturais melhores
que no passado

0s casos, resultados muito su-
periores a qualquer média his-
téorica das ultimas décadas
(muito mais préoximas aos
3,5%) e, portanto, compativel
com um cendrio benigno para
os emergentes e o Brasil.

E certo que hoje essas proje-
¢des soam otimistas. Que ndo
devem estar corretas e que pro-
vavelmente serdo revisadas.
Mas permanece bastante razoa-
vel seguir trabalhando com es-
timativas de crescimento para a
economia mundial ainda supe-
riores aos 4% para 2007 e 2008.
Impulsionadas pelos emergen-
tes — em sua maioria em boas
condi¢des de fundamentos — e
também pela China, uma eco-
nomia cada vez maior € mals
importante para o mundo.

Portanto... se a desaceleragao
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A crise externa vai ou nao nos afetar‘?

Ainda é razodvel esperar um crescimento da economia mundial de 4% em 2007/8

nos EUA for suficiente para des-
locar o crescimento mundial para
niveis inferiores as médias histo-
ricas, dificilmente se podera evi-.
tar um efeito mais pronunciado
sobre os emergentes. Mas este
ndo € o cenario mais provavel.
Por fim, mais uma mensagem.
E natural que nos, analistas, eco-'
nomistas e agentes de mercado,
olhemos com muita atengdo o
desempenho da economia ameri-
cana. Ndo se trata apenas da
maior economia mundial, mas
também do mais relevante mer-
cado financeiro do globo, onde
estdo os melhores analistas, as
melhores fontes de dados e onde
o0 “chairman” da autoridade mo-
netaria é usualmente considerado
pelos mercados como mais po-
deroso até mesmo do que o pro-
prio presidente da Republica.
Mas os 1ltimos anos t€m de-
monstrado que para os emergen-
tes e, entre eles com destaque o
Brasil, outros paises podem tam-
bém ser muito importantes. Ain-
da que seu acompanhamento se-
ja bem mais dificil de ser feito.
Reitero o que afirmei neste
mesmo espago ha um més, quan-
do analisava os primeiros desdo-
bramentos da crise “subprime”
sobre os mercados de crédito: no
mundo de hoje — e para o Brasil
— a crise € uma se restrita aos
EUA e outra, diferente, se chegar
a Asia. Em especial, & China —
uma infinidade de desequili-
brios, mas que tem se constituido
numa importantissima forga es-
tabilizadora para a economia
mundial nos ultimos anos.
Provavelmente voltarei a es-
tes assuntos também nos proxi-
mos meses.

* Superintendente de Anélises Eco-
némica /Areg de Mercado de Capi-
o Banco Itad. Préximo artigo do
autor em 17 de outubro




