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E	
  preciso	
  esperar	
  um	
  pouco	
  para	
  ver	
  minha	
  tese	
  de	
  recuperação	
  mais	
  sólida	
  em	
  2013	
  e	
  
2014	
  ser	
  comprovada	
  	
  

A	
  intensidade	
  da	
  crise	
  econômica	
  que,	
  apesar	
  de	
  estar	
  entrando	
  em	
  seu	
  sexto	
  
ano,	
  ainda	
  domina	
  a	
  maior	
  parte	
  do	
  planeta	
  tem	
  consolidado	
  as	
  chamadas	
  
terapias	
  monetárias	
  heterodoxas	
  por	
  parte	
  dos	
  bancos	
  centrais	
  de	
  vários	
  países.	
  
Ainda	
  agora	
  o	
  Federal	
  Reserve	
  nos	
  Estados	
  Unidos	
  (Fed)	
  alterou	
  -­‐	
  mais	
  uma	
  vez	
  -­‐	
  
os	
  parâmetros	
  para	
  sua	
  atuação	
  ao	
  vincular	
  sua	
  política	
  de	
  juros	
  à	
  recuperação	
  
na	
  taxa	
  do	
  desemprego.	
  Foi	
  mais	
  longe	
  ainda	
  ao	
  elevar	
  a	
  meta	
  para	
  a	
  inflação	
  
limite	
  -­‐	
  agora	
  2,5%	
  ao	
  ano	
  -­‐	
  que,	
  se	
  atingida,	
  forçaria	
  uma	
  reversão	
  na	
  política	
  
monetária	
  acomodatícia	
  que	
  prevalece	
  há	
  alguns	
  anos.	
  
O	
  leitor	
  pode	
  imaginar	
  os	
  murmúrios	
  e	
  imprecações	
  que	
  devem	
  estar	
  sendo	
  
ouvidos	
  nos	
  corredores	
  das	
  instituições	
  financeiras	
  de	
  Wall	
  Street	
  depois	
  dessas	
  
decisões.	
  Os	
  marcos	
  mais	
  importantes	
  que	
  orientavam	
  a	
  atuação	
  do	
  Fed	
  foram	
  
abandonados	
  progressivamente	
  nos	
  últimos	
  anos.	
  A	
  elevação	
  da	
  meta	
  da	
  inflação	
  
decidida	
  agora	
  representa	
  um	
  verdadeiro	
  tapa	
  na	
  face	
  dos	
  conservadores.	
  
No	
  lugar	
  das	
  formas	
  tradicionais	
  de	
  intervenção	
  o	
  Fed	
  criou	
  novos	
  instrumentos	
  
de	
  ação.	
  Juros	
  próximos	
  de	
  zero,	
  recompras	
  maciças	
  de	
  títulos	
  públicos,	
  linha	
  de	
  
tempo	
  para	
  marcar	
  compromissos	
  com	
  mudança	
  de	
  políticas	
  foram	
  os	
  meios	
  
usados	
  recentemente	
  para	
  enfrentar	
  a	
  recessão	
  que	
  se	
  instalou	
  na	
  maior	
  
economia	
  do	
  mundo.	
  Agora,	
  a	
  mais	
  heterodoxa	
  das	
  medidas	
  de	
  combate	
  ao	
  
elevado	
  desemprego	
  -­‐	
  que	
  é	
  a	
  vinculação	
  da	
  política	
  monetária	
  a	
  um	
  nível	
  
mínimo	
  de	
  ocupação	
  no	
  mercado	
  de	
  trabalho	
  -­‐	
  surpreendeu.	
  
Mas	
  o	
  mais	
  difícil	
  para	
  os	
  conservadores	
  aceitarem	
  -­‐	
  e	
  que	
  certamente	
  está	
  
criando	
  uma	
  profunda	
  melancolia	
  dos	
  velhos	
  tempos	
  -­‐	
  é	
  que	
  a	
  inflação	
  continua	
  
se	
  reduzindo	
  e	
  não	
  se	
  acelerando.	
  Afinal,	
  já	
  se	
  vão	
  quatro	
  anos	
  de	
  política	
  de	
  
juros	
  baixos	
  e	
  crescimento	
  soviético	
  da	
  quantidade	
  de	
  dólares	
  em	
  circulação	
  nos	
  
mercados	
  financeiros	
  e	
  a	
  inflação	
  não	
  aparece.	
  Tomemos	
  o	
  índice	
  de	
  preços	
  
ligados	
  ao	
  consumo	
  dos	
  americanos	
  -­‐	
  chamado	
  de	
  PCE	
  -­‐	
  e	
  que	
  é	
  o	
  indicador	
  
preferido	
  do	
  Fed	
  para	
  acompanhar	
  a	
  inflação.	
  A	
  taxa	
  anual	
  de	
  variação	
  dessa	
  
cesta	
  de	
  preços	
  foi	
  1,5%	
  em	
  outubro	
  de	
  2010,	
  1,6%	
  em	
  outubro	
  de	
  2011	
  e	
  1,4%	
  
em	
  outubro	
  passado.	
  Nessa	
  última	
  sexta-­‐feira	
  foram	
  divulgados	
  os	
  índices	
  de	
  
inflação	
  relativos	
  ao	
  mês	
  de	
  novembro:	
  apenas	
  1,8%	
  superior	
  ao	
  do	
  ano	
  passado.	
  
Claramente	
  o	
  Fed	
  é	
  hoje	
  uma	
  instituição	
  totalmente	
  controlada	
  pelos	
  seus	
  
membros	
  mais	
  heterodoxos,	
  sob	
  a	
  liderança	
  de	
  Ben	
  Bernanke.	
  Os	
  sucessos	
  
obtidos	
  nos	
  últimos	
  anos	
  -­‐	
  recuperação	
  do	
  crescimento	
  e	
  a	
  ausência	
  da	
  inflação	
  
tão	
  cantada	
  pelos	
  conservadores	
  -­‐	
  têm	
  aumentado	
  a	
  confiança	
  da	
  equipe	
  na	
  
busca	
  de	
  uma	
  vitória	
  final	
  e	
  duradoura	
  sobre	
  a	
  crise	
  econômica	
  que	
  se	
  seguiu	
  à	
  
ruptura	
  da	
  bolha	
  imobiliária	
  em	
  2008.	
  E	
  tenho	
  certeza	
  de	
  que,	
  se	
  o	
  bom	
  senso	
  
prevalecer	
  nos	
  partidos	
  Republicano	
  e	
  Democrata,	
  isto	
  será	
  conseguido	
  ao	
  longo	
  
de	
  2013.	
  
Mas	
  a	
  grande	
  vitoriosa,	
  se	
  isso	
  ocorrer,	
  será	
  uma	
  escola	
  de	
  pensamento	
  
econômico	
  que	
  tem	
  por	
  tradição	
  uma	
  leitura	
  mais	
  realista	
  e	
  livre	
  das	
  economias	
  



de	
  mercado.	
  Ao	
  trocar	
  dogmas	
  rígidos,	
  quase	
  de	
  fundo	
  religioso,	
  por	
  uma	
  
metodologia	
  aberta,	
  os	
  keynesianos	
  se	
  encontram	
  em	
  condição	
  mais	
  favorável	
  
para	
  exercer	
  sua	
  profissão	
  principalmente	
  em	
  duas	
  situações:	
  no	
  início	
  de	
  
períodos	
  dominados	
  pela	
  euforia	
  e	
  durante	
  os	
  momentos	
  em	
  que	
  os	
  sentimentos	
  
que	
  prevalecem	
  são	
  o	
  medo	
  futuro	
  e	
  de	
  suas	
  incertezas.	
  Como	
  vem	
  ocorrendo	
  
nos	
  últimos	
  três	
  anos.	
  
A	
  partir	
  das	
  primeiras	
  batalhas	
  teóricas	
  de	
  Lord	
  Keynes	
  contra	
  os	
  membros	
  da	
  
chamada	
  escola	
  clássica,	
  no	
  início	
  do	
  século	
  XX,	
  essa	
  forma	
  de	
  entender	
  os	
  
fenômenos	
  econômicos	
  de	
  mercado	
  foi	
  evoluindo.	
  Depois	
  de	
  décadas	
  no	
  
ostracismo,	
  foi	
  resgatada	
  pela	
  crise	
  criada	
  pela	
  febre	
  liberal,	
  que	
  atacou	
  o	
  mundo	
  
a	
  partir	
  de	
  2004.	
  O	
  dramático	
  desses	
  eventos	
  é	
  que	
  foi	
  o	
  próprio	
  Fed,	
  com	
  uma	
  
leitura	
  radicalmente	
  oposta	
  à	
  da	
  direção	
  atual,	
  que	
  funcionou	
  como	
  acelerador	
  
da	
  crise	
  instalada	
  nas	
  economias	
  mais	
  importantes	
  do	
  mundo.	
  A	
  crença	
  na	
  
racionalidade	
  intrínseca	
  dos	
  mercados	
  e	
  na	
  necessidade	
  de	
  deixá-­‐los	
  com	
  suas	
  
mãos	
  livres	
  para	
  que	
  o	
  potencial	
  de	
  crescimento	
  das	
  sociedades	
  seja	
  atingido	
  foi	
  
a	
  marca	
  dos	
  quatro	
  anos	
  que	
  antecederam	
  a	
  crise	
  imobiliária	
  americana.	
  
Minha	
  formação	
  como	
  economista	
  sempre	
  foi	
  feita	
  seguindo	
  os	
  conceitos	
  e,	
  
principalmente,	
  a	
  metodologia	
  de	
  análise	
  dessa	
  escola	
  de	
  pensamento.	
  Mas	
  
nunca	
  fui	
  dogmático	
  e	
  sempre	
  procurei	
  raciocinar	
  com	
  liberdade.	
  E	
  neste	
  ano	
  
que	
  se	
  encerra,	
  por	
  seguir	
  esses	
  princípios,	
  provei	
  o	
  gosto	
  de	
  muito	
  acertos.	
  O	
  
leitor	
  do	
  Valor	
  pode	
  acompanhar	
  essas	
  minhas	
  "vitórias"	
  no	
  caso	
  do	
  colapso	
  do	
  
euro,	
  que	
  eu	
  nunca	
  comprei,	
  do	
  "hard	
  landing"	
  na	
  China,	
  que	
  nunca	
  esperei,	
  e	
  da	
  
decadência	
  final	
  da	
  economia	
  americana,	
  que	
  nunca	
  enxerguei.	
  No	
  caso	
  do	
  Brasil	
  
será	
  preciso	
  esperar	
  um	
  pouco	
  mais	
  para	
  ver	
  minha	
  tese	
  de	
  uma	
  recuperação	
  
mais	
  sólida	
  em	
  2013	
  e	
  2014	
  ser	
  comprovada.	
  Neste	
  caso	
  dependo	
  ainda	
  de	
  que	
  o	
  
governo	
  deixe	
  de	
  lado	
  alguns	
  pontos	
  de	
  sua	
  agenda	
  econômica,	
  principalmente	
  o	
  
tabu	
  das	
  concessões	
  de	
  serviços	
  públicos.	
  


