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A previsio econdmica é umadéndaimpetfdta, por isso ninguém pode afirmar
com carteza se ha um duplo mergulho recessivo nos Estados Unidos - em termos
técnicos, se aeconomiavoltaraaregistrar crestimento negativo por doisou mais
trimestres.

Lembremos do aviso de Edgar FHedler, de mesmo um especidista em progndsticos
econdmicos "Agude que vive em funggo dabolade crigd gorende logo a corer
vidro moida". Mas dados recentes, desde as taxas de desemprego e de venda de
imoveis aé dos esogues e da dividade manufatureira, néo deixam dlvidade que o
crescimento da economiaamericanando chegard nem mesmo a 1% no segundo
semestre do ano.

Com o risco de ter de comer vidro moido, eu hoje gpostaria por 3 a1 num duplo
mergulho recessivo profundo. E como gorendemaos em 2008/2009, gpesar de rdatos
absurdos de "descolamento” das economias, se os Edtados Unidos voltarem acair
numarecessao, vao derrubar o resto do mundo.

Embora aqued es que néo sabem nada digam que néo se deve fazer nada, 0 debate
red nos Estados Unidos € se devemos reagir a Situagéo com um pacote financaro
adidond ou com um egtimulo fiscd adiciond. Os que defendem um estimulo fiscd
anda rdutam, inquietos com o montante crescente dadivida plblica. E também
preocupados que um outro pacote de estimul o possa se tornar mais uma desculpa
para nos acomodarmos aos desafios fiscais do Pais amédio prazo.

Mas acham que 0 Federd Resarve (banco centra americano) usou todos 0s seus
recursos. A taxa dos fundos federais ja esta proxima de zero. Ostitulos do Tesouro
ma chegam a 2,5%. As taxas hipotecarias regisram baixas higtdricas. O quefaz
com que um novo estimulo fiscd sgaatnicadterndiva

Bem, deixando os méritos dessa tese de lado, i1sso ndo deve ocorrer.

A sodedade néo entende 0 argumento. E com as degdes de novembro se
goroximando, 0 Congresso ndo tem coragem de residtir aopinio publica



A ddfinicéo de coragempaliticaéir contraaopinido publica quando eaeta
errada. Mas dizer que o Congresso deve modrar coragem politica € diferente de
dizer quedeofaa

A redidade palitica é que a inicafonte de respd do paraa economiaamericanasera
0 Federd Resarve. O Fed tera de fornecer mais recursos. Além de repor seu
portfdlio de titulos hipotecarios, decisfo adotada no més passado, tera de se enggjar
num afrouxamento quantitativo, muito mals quantitativo.

Além da compra de titulos do Tesouro, de terd de comprar em grande nimero
titulos corporativos, recebivels de cartdes de crédito, securitizar empréstimos feitos
para comprade carros e para estudantes, dém de empréstimos de governos
eseduas

S5 o fato de pensar nisso provocaria nduseas em quaquer dirigente de um banco
centrd repaitavd . Mas, e exige dguma chance de evitar esse duplo mergulho
recessivo, € esta. Taxas de juro mais baixas no caso de titulos do setor privado
esimulardo os gedtos de invesimento.

As compras de recebives de cartes de crédito e a securitizacdo de empréstimos
para comprade carros e para estudantes propiciardo mais crédito fluindo parao
consumo. As compras de titul os de governos estaduais néo gjudardo tanto quanto as
tranderéncias fiscals do governo federd, masja seriam um comeqo.

A questéo € quando esse comego ocorrera. Ben Bernanke, num discurso proferido
em Jackson Hole, mostrou- s2 um pouco relutante em seguir esse caminho. Masse
Lspataque, mesmo gue de néo airme em pablico, ja esta enggado nesalinha

Mas, antes de amedida se tornar plblica, de tem de convencer aminoriada
Comissio Federd de Mercado Aberto, que se opde a esse afrouxamento
quantitativo. Em aguns casos, podeir mais longe ainda, devando astaxas de juro.

Do contré&io, um voto dividido paraadotar esse afrouxamento quantitetivo, com
dissdentes ruidosos, corroeria a credibilidade do Fed e a ficacia de suas paliticas.

Para esses dissdentes, 0 desemprego nos Estados Unidos é sobretudo estruturd -
de reflete prindpadmente a dificul dade de transferir traba hadores desempregados

da congirucdo paraempregos no setor de salide - e 0 Fed néo pode fazer nada nese
Ccaso.

Acham que o setor privado e os consumidores precisam reduzir Suas dividas e que
as compras de titulos de empresas, recebiveis de cartbes de créditose a
Securitizacgo de empresimos O irdo frudrar este gude.



Eles confundem o que o pais precisaa médio prazo, ou sga, menos crédito e
endividamento e mais poupanca, com O que Necessita agora, OU Sg§a, Mals gasos.
No find acabaréo entendendo. Mas levara dgum tempo para Bernanke convencé-
los

Bernanke pode também egtar vadilando por razoes paliticas. O Fed foi duramente
criticado pelas suas intervengdes pouco convencionais em 2008, por exemplo a
compra de titu os lastreados em hipotecas e estender quatro controvertidas swaps
de US$ 30 bilhdes para Brasil, México, Cingapurae Coreiado Sul.

Preocupado com gue 0s criticos possam propor umarevogacao dasua
independéncia, o Fed rdutaem se enggar em outras agies desse tipo. Mas paraque
serve aindependéncia se néo for para adotar medidas impopulares? Num
determinado ponto o banco centrd tera de contar até dez e retornar ao
afrouxamento quantitetivo. A Unicadivida é seisso ocorreramals cedo, € néo mas
tarde, e 32 em tempo suficente paraevitar um duplo mergulho.

No caso do Brasil, aStuacio seraedta gpertem seus cintos de seguranca. Diante
dos obstacul os para adotar medidas fiscai's e a probabilidade de uma acéo
monetaia ser adiada, uma nova desacd eracéo da economianos Estados Unidos é
iminente

Um duplo mergulho é bem provave. No find, o Fed adotard o afrouxamento
quantitativo. Nesse ponto, reduzir as taxas de juro em todo 0 espectro do crédito
sgnificaraum ddlar mais fraco e dificuldades mas competitivas para o Brasl.

E destavez, ao contréario de 2008/2009, néo haverd nenhum megaestimul o da parte
de Pequim e nenhum aumento de exportagdes brasleiras paraa China, para
compensar 0 enfraguecimento de outros mercados. A implicacéo é que assgunda
metade de 2010 néo serg, economicamente, to feiz como aprimeara E 2011 sera
andapior. / traducédo de Terezinha Martino



