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A previsão econômica é uma
ciência imperfeita, por is-
so ninguém pode afirmar
com certeza se há um du-

plo mergulho recessivo nos Estados
Unidos – em termos técnicos, se a
economia voltará a registrar cresci-
mento negativo por dois ou mais tri-
mestres.

Lembremos do aviso de Edgar
Fiedler, ele mesmo um especialista
em prognósticos econômicos:
“Aquele que vive em função da bola
de cristal aprende logo a comer vi-
dro moído”. Mas dados recentes,
desde as taxas de desemprego e de
venda de imóveis até dos estoques e
da atividade manufatureira, não dei-
xam dúvida de que o crescimento
da economia americana não chega-
rá nem mesmo a 1% no segundo se-
mestre do ano.

Com o risco de ter de comer vidro
moído, eu hoje apostaria por 3 a 1
num duplo mergulho recessivo pro-
fundo. E como aprendemos em
2008/2009, apesar de relatos absur-
dos de “descolamento” das econo-
mias, se os Estados Unidos volta-
rem a cair numa recessão, vão derru-
bar o resto do mundo.

Embora aqueles que não sabem
nada digam que não se deve fazer
nada, o debate real nos Estados Uni-
dos é se devemos reagir à situação
com um pacote financeiro adicional
ou com um estímulo fiscal adicio-
nal. Os que defendem um estímulo
fiscal ainda relutam, inquietos com
o montante crescente da dívida pú-
blica. E também preocupados que
um outro pacote de estímulo possa
se tornar mais uma desculpa para
nos acomodarmos aos desafios fis-

cais do País a médio prazo.
Mas acham que o Federal Reserve

(banco central americano) usou todos
os seus recursos. A taxa dos fundos
federais já está próxima de zero. Os
títulos do Tesouro mal chegam a 2,5%.
As taxas hipotecárias registram baixas
históricas. O que faz com que um novo
estímulo fiscal seja a única alternativa.

Bem, deixando os méritos dessa te-
se de lado, isso não deve ocorrer.

A sociedade não entende o argumen-
to. E com as eleições de novembro se
aproximando, o Congresso não tem co-
ragem de resistir à opinião pública.

A definição de coragem política é ir
contra a opinião pública quando ela
está errada. Mas dizer que o Congres-
so deve mostrar coragem política é di-
ferente de dizer que ele o fará.

A realidade política é que a única
fonte de respaldo para a economia

americana será o Federal Reserve. O
Fed terá de fornecer mais recursos.
Além de repor seu portfólio de títulos
hipotecários, decisão adotada no mês
passado, terá de se engajar num afrou-
xamento quantitativo, muito mais
quantitativo.

Além da compra de títulos do Tesou-
ro, ele terá de comprar em grande nú-
mero títulos corporativos, recebíveis
de cartões de crédito, securitizar em-
préstimos feitos para compra de car-
ros e para estudantes, além de emprés-
timos de governos estaduais.

Só o fato de pensar nisso provocaria
náuseas em qualquer dirigente de um
banco central respeitável . Mas, se exis-
te alguma chance de evitar esse duplo
mergulho recessivo, é esta. Taxas de
juro mais baixas no caso de títulos do
setor privado estimularão os gastos de
investimento.

As compras de recebíveis de cartões
de crédito e a securitização de emprés-
timos para compra de carros e para
estudantes propiciarão mais crédito
fluindo para o consumo. As compras
de títulos de governos estaduais não
ajudarão tanto quanto as transferên-
cias fiscais do governo federal, mas já
seriam um começo.

A questão é quando esse começo
ocorrerá. Ben Bernanke, num discurso
proferido em Jackson Hole, mostrou-
se um pouco relutante em seguir esse
caminho. Mas se suspeita que, mesmo
que ele não afirme em público, já está
engajado nessa linha.

Mas, antes de a medida se tornar
pública, ele tem de convencer a mino-
ria da Comissão Federal de Mercado
Aberto, que se opõe a esse afrouxa-
mento quantitativo. Em alguns casos,
pode ir mais longe ainda, elevando as
taxas de juro.

Do contrário, um voto dividido para
adotar esse afrouxamento quantitati-
vo, com dissidentes ruidosos, corroe-
ria a credibilidade do Fed e a eficácia
de suas políticas.

Para esses dissidentes, o desempre-
go nos Estados Unidos é sobretudo es-
trutural – ele reflete principalmente a
dificuldade de transferir trabalhado-
res desempregados da construção pa-
ra empregos no setor de saúde – e o
Fed não pode fazer nada nesse caso.

Acham que o setor privado e os con-
sumidores precisam reduzir suas dívi-
das e que as compras de títulos de em-

presas, recebíveis de cartões de cré-
ditos e a securitização de emprésti-
mos só irão frustrar este ajuste.

Eles confundem o que o país pre-
cisa a médio prazo, ou seja, menos
crédito e endividamento e mais
poupança, com o que necessita ago-
ra, ou seja, mais gastos. No final
acabarão entendendo. Mas levará
algum tempo para Bernanke con-
vencê-los.

Bernanke pode também estar va-
cilando por razões políticas. O Fed
foi duramente criticado pelas suas
intervenções pouco convencionais
em 2008, por exemplo a compra de
títulos lastreados em hipotecas e es-
tender quatro controvertidas
swaps de US$ 30 bilhões para Brasil,
México, Cingapura e Coreia do Sul.

Preocupado com que os críticos
possam propor uma revogação da
sua independência, o Fed reluta em
se engajar em outras ações desse
tipo. Mas para que serve a indepen-
dência se não for para adotar medi-
das impopulares? Num determina-
do ponto o banco central terá de
contar até dez e retornar ao afrou-
xamento quantitativo. A única dúvi-
da é se isso ocorrerá mais cedo, e
não mais tarde, e se em tempo sufi-
ciente para evitar um duplo mergu-
lho.

No caso do Brasil, a situação será
esta: apertem seus cintos de segu-
rança. Diante dos obstáculos para
adotar medidas fiscais e a probabili-
dade de uma ação monetária ser
adiada, uma nova desaceleração da
economia nos Estados Unidos é
iminente.

Um duplo mergulho é bem prová-
vel. No final, o Fed adotará o afrou-
xamento quantitativo. Nesse pon-
to, reduzir as taxas de juro em todo
o espectro do crédito significará um
dólar mais fraco e dificuldades mais
competitivas para o Brasil.

E desta vez, ao contrário de
2008/2009, não haverá nenhum me-
gaestímulo da parte de Pequim e ne-
nhum aumento de exportações bra-
sileiras para a China, para compen-
sar o enfraquecimento de outros
mercados. A implicação é que a se-
gunda metade de 2010 não será, eco-
nomicamente, tão feliz como a pri-
meira. E 2011 será ainda pior. /
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Por que ter qualquer carro se você
pode ter um Land Rover?
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Partida start-stop Controle dinâmico de estabilidade

Câmbio automático de 6
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RESPEITE A SINALIZAÇÃO DE TRÂNSITO.

(1) Oferta válida para o veículo Freelander 2 S, ano/modelo 2010/2010, no plano leasing com entrada de 60% (R$ 69.540,00) e saldo em 36x de R$ 1.690,00. Valor total do bem fi nanciado: 

R$ 130.380,00. Taxa nominal de 1,06% a.m. e 13,49% a.a. IOF e TAC inclusos na operação. Crédito sujeito a aprovação. Válido até 10/9/2010. Valor à vista do Freelander 2 S é R$ 115.900,00.
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No foco. Ben Bernanke, do Fed, pode estar vacilando por razões políticas
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