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n Depois da sub-prime – bolha, swap, cir-
cuit braker, derivativo tóxico, default, vul-
nerabilidade, aceleração, desaceleração, 
pé-no-freio, quebradeira, pronto-socorro, 
desequilíbrio, recessão, deflação, liquidez, 
iliquidez, empoçamento da liquidez, fluir o 
crédito, fluxo de capitais, solvência, insol-
vência, infusão, corte, turbulência global 
são os termos que já se consagraram neste 
ano de 2008. 

E, depois de semanas de tumulto e pâ-
nico nos mercados financeiros e sinais cla-
ros da iminência de uma recessão mundial, 
há motivos, enfim, para algum otimismo. 
A crise não passará de um dia para outro e 
2009 será, quase certamente, um ano muito 
difícil, mas o caminho para a superação dos 
problemas parece haver sido encontrado. 

Desde que participamos da reunião anual 
do FMI-Bird, de 10 a 13 de Outubro/2008, 
em Washington,  e da Brazil Economic Con-
ference (promovida pela Brazilian-American 
Chamber of Commerce),  os governos do 
mundo rico decidiram, afinal, agir coordena-
da e pragmaticamente para conter a instabili-
dade financeira, injetar confiança nos merca-
dos e estabelecer as condições para o retorno 
a um crescimento seguro e não-inflacionário. 
Na ocasião, as medidas anunciadas pelas au-
toridades fiscais e monetárias do Grupo dos 
7 (G-7), formado por EUA, Canadá, Japão, 
Alemanha, Reino Unido, França e Itália en-
volveram mais de ú 1,5trilh«o de Euros e ou-
tros US$ 1,5 trilh«o de D·lares. 

Agora, no final de Outubro/2008, as 
ações mais notáveis foram protagonizadas 
pelo  banco central americano e pelo FMI. 
O Fed anunciou operações de swap, isto é, 
de troca de moedas, com os Bancos Cen-
trais do Brasil, do México, da Coréia e de 
Cingapura, para ampliar a oferta de dólares 
nesses mercados. Ao mesmo tempo, o Con-
selho Executivo do FMI aprovou a criação 
de uma linha especial de financiamento pa-
ra aliviar problemas temporários de países 
com políticas consideradas saudáveis. Além 
disso, a onda de reduções de juros conti-
nuou, em vários países. 

Estratégia - Ao justificar a iniciativa, 
os dirigentes do Fed mencionaram as qua-
tro economias como “grandes e sistemica-
mente importantes”. Não se trata de mera 
gentileza. Uma crise mais séria em qual-
quer dos quatro países teria conseqüências 
graves para vários parceiros, especialmen-
te em escala regional. Ao contribuir, por 
exemplo, para a segurança da economia 
brasileira, o Fed ajuda também a limitar o 
risco de problemas importantes na maior 
parte da América do Sul. 

Conforme se comenta no mercado, 
o presidente do Banco Central, Henrique 
Meirelles, foi o pai da proposta de troca 
de Reservas e apresentou-a na reunião dos 
Bancos Centrais do G-20 em Washington, 
e o “chairman” do Fed, Ben Bernanke com-
prou a idéia. 

O acordo com o Fed aumenta o poder de 
intervenção do BC brasileiro tanto para irri-
gar o mercado quanto para conter a especu-
lação cambial. A autoridade nacional passa a 
dispor de um reforço de US$ 30 bilhões pe-
los próximos seis meses. A necessidade mais 
urgente, no caso brasileiro, é de financiamen-
to para exportações, porque as tradicionais 
operações de adiantamento de contrato de 
câmbio ficaram perigosamente escassas. 

Por sua vez, o diretor gerente do FMI, 
Dominique Strauss-Kahn, propôs na reu-
ni«o do G20, dia 15 de Novembro, em 
São Paulo, “um plano de nova governança 
mundial”, articulado em cinco eixos, que 
reafirmará o papel regulador da instituição: 
1) nova linha de empréstimos de curto pra-
zo, já anunciada; 2) aumento dos recursos 
do FMI, proposto pelo primeiro-ministro 
britânico, James Gordon Brown; 3) rela-
tório sobre medidas para prevenção de bo-
lhas, solicitado por 185 pa²ses; 4) cria­«o e 
supervisão de novas normas de regulação 
financeira, elaboradas pelo Fórum de Esta-
bilidade Financeira; e, 5) mudan­a de sta-
tus do fundo, que passaria a elaborador de 
políticas, em vez de instrumento de socorro 
em tempos de crise.

Strauss-Kahn elogiou as propostas de 

Gordon Brown e do presidente da França, 
Nicolas Sarkozy, que defendem a revisão 
do tratado de BrettonWoods, de 1944, e a 
reforma da arquitetura financeira mundial. 

Analisando o impacto da crise, Affonso 
Celso Pastore (ex-presidente do BC) diz que 
ela não é uma crise de liquidez do sistema 
bancário internacional, mas de solvência. 
“Quando os bancos estão solventes, mas 
ilíquidos, isso se resolve com a figura do 
emprestador de última instância, o Banco 
Central, que dá liquidez ao sistema”. 

No caso do Brasil, que é de iliquidez e 
não de insolvência, as medidas adotadas 
pelo BC vêm sendo bem-sucedidas, e vão 
na direção de alguns objetivos imediatos: 1) 
Evitar que a falta global de crédito implique 
ameaça à saúde de instituições financeiras; 
2) redistribuir a liquidez que tende a ficar 
concentrada; 3) evitar uma parada de cré-
dito dom®stico ¨s empresas e fam²lias; 4) 
suavizar movimentos bruscos na taxa de 
câmbio – e no fluxo de capital internacio-
nal - que prejudiquem o funcionamento da 
economia. Esses objetivos, se cumpridos, 
evitariam as piores conseqüências da crise 
internacional - falências, recessão, crise fi-
nanceira -, mas não necessariamente a desa-
celeração de atividade que deve ocorrer no 
mundo e, como conseqüência, no Brasil.

Paul Krugman, Prêmio Nobel de Eco-
nomia, no artigo “Quando os consumidores 
capitulam” alerta: se os consumidores redu-
zem seus gastos e esse vazio não é ocupado, 
a economia entra em recessão, com uma 
queda de renda de todos. “Na verdade, a 
renda do consumidor pode cair mais do que 
sua despesa e suas tentativas para econo-
mizar fracassam – possibilidade conhecida 
como o paradoxo da poupança.”
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