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stou sempre soprando
bolhas, belas bolhas
no ar. Elas voam tdo
alto, quase atingem o céu, depois,
como meus sonhos, se esvaem e de-

€€

saparecem..." Convém aos investi--

dores e consumidores norte-ameri-
canos prestar aten¢do a essa anti-
ga cangdo: a bolha do mercado de
acdes que aumentou a prosperida-
de de muitos norte-americanos,
além de seus sonhos mais extrava-
gantes, vai, mais cedo ou mais tar-
de, acabar. Nos ultimos quatro
anos, os pregos crescentes das
agdes e créditos fdceis impulsiona-
ram os consumidores e as empre-
sas a um festim de gastos. Seus ex-
cessos deixam agora a economia
dos Estados Unidos vulnerdvel a

. «uma-aguda desacelera¢do — e tal-

vez até uma recessdo.

Os leitores regulares vao relembrar
que esta ndo € a primeira vez que @
The Economist critica a economia de
bolha dos Estados Unidos. Em abril,

" sugerimos que havia sinais preocu-

pantes de uma bolha de pregos de ati-
vos nos Estados Unidos: pregos das
acdes em elevagdo, um mercado imo-
bilidrio volivel e expansdo monetdria
excessiva. Alguma coisa veio a tona
em Wall Street quando os pregos das
agdes despencaram no terceiro trimes-
tre do ano. Contudo, 0 mercado des-
de entdo recuperou-se em quase um
quinto, ficando na faixa de 5% abai-
xo de sew ponto mais alto em julho.

.

P R

[ Aol

BeomoVen— Lonani X

B e T T

et R A A b 3 e, A M WY Pl 7 @ Aatiot e Sy = ey = -

I

O perigo que o mundo esqueceu

Esta é a prova, segundo alguns ana-
listas, de que o mercado ndo estava
supervalorizado. Bem, € possivel.
Mais provavelmente, torna o merca-
do de agdes norte-americano um lu-
gar de fato muito arriscado.

Hd cerca de um més, o mundo, afir-
mou-se, enfrentou sua pior crise finan-
ceira em mais de 50 anos, com as eco-
nomias emergentes entrando em co-
lapso como dominds e a ameaga de

_aperto de crédito nos Estados Unidos.
Era apenas um sonho ruim? E verda-
de que as perspectivas mundiais agora
parecem um pouco mais favordveis. A
crise financeira — se ndo a econdmica
— da Asia parece estar encerrada, por
ora; os cofres do FMI foram enchidos,
abrindo o caminho para um pacote de
socorro ao Brasil; os mercados de cré-
dito dos Estados Unidos funcionam
com razodvel desembarago outra.vez
Talvez melhor de tudo, Alan Greens-
pan reduziu as taxas de juros duas ve-
zes e deverd reduzir novamente na
préxima semana. Greenspan, tendo
proporcionado mais de sete anos de
crescimento isento de inflagdo, € no-
vamente reverenciado pelos mercados
financeiros. Mais uma vez, ele parece
ter feito um milagre.

As fraquezas das economias emer-
gentes parecem mesmo ser menos
ameagadoras do que antes. Contudo,
a maior preocupagdo ndo estd na Asia
ou na América Latina, mas nos Esta-
dos Unidos. Fregiientemente se acre-
ditava que a expansdo dos Estados

Unidos podia contintiar sem recessao
porque a inflagdo ndo é uma preocu-
pacdo. Expansdes anteriores chega-
ram ao fim porque o Fed foi forcado a
elevar as taxas de juros para conter a
inflagdo. Em contraposigdo, argumen-
fou-se, existe agora muito espago para
diminuir as taxas de juros caso neces-
sdrio. Deste modo, se o Fed joga sua
cartada corretamente, a expansd@o
norte-americana pode continuar, em-
bora com um periodo de expansdo
mais moderada. :

Isso é um devaneio, baseado na fé
excessiva nos poderes dos bancos cen-
trais em geral e, mais particularmente,
em Greenspan.
Mesmo no mundo
de inflagdo baixa,
0 comportamento
do setor privado
pode produzir ci-
clos de crescimen-
to e colapso que 60 anos
o0s bancos centrais :
ndo conseguem controlar, como. 0 Ja-
pdo descobriu em fins dos anos 80ea
Asia emergente descobriu na primeira
metade dos anos 90. E, embora a taxa
de inflacdo dos Estados Unidos seja
baixa, a economia mostra sinais cla-
ros de excesso ciclico.

Aumentos de preco das agoes e cré-
dito fdcil permitiram a um nimero ex-
cessivo de consumidores sonhar com
exagerada facilidade com uma Ferra-

ri — ou pelo menos com um novo Ford

Taurus — em sua garagem. Os gastos

A poupanca familiar
total ficou negativa
nos Estados Unidos
em setembro, pela
primeira vez em

dos consumidores subiram para quase
o dobro da velocidade da renda du-
rante os ultimos quatro anos, enquan-
10 os ganthos de capital estimularam os
consumidores a reduzir poupangas an-
teriores e a expandir seus emprésti-
mos. O credito ao consumidor encon-
tra-se em nivel recorde em propor¢do
a renda disponivel. ,

A evidéncia mais marcante de que
isso ndo pode durar é o fato de a pou-
panga familiar total ficar negativa em
setembro, pela primeira vez em 60
anos. As companhias também vém
emprestando pesadamente para fi-
nanciar investimentos de capital. Co-
mo conseqiiéncia,
a.taxa de poupanga
privada combinada
(a diferenca entre a
renda privada total
e os gastos) caiu
para niveis bem in-
feriores a qualquer
outra registrada
nos Estados Unidos até hoje.

Claramente, os gastos ndo podem
exceder a renda para sempre. Os ga-
nhos nos pregos das ages que vém
impulsionando o crescimento devem,
com o tempo, chegar ao fim. E, em de-
terminado ponto, as pessoas decidirdo
que, afinal, poderia ser melhor se gas-
tassem um pouco menos do que sua
renda, e ndo um pouco mais. As inicas
duvidas sdo quando e como. Os inves-
timentos das empresas jd estdo decli-
nando em reagdo ao enfraquecimento

dos lucros, e os gastos dos consumi-
dores cairam ligeiramente de ritmo,
apesar de ainda estar crescendo mais
rapidamente do que a renda. O fim
disso, isto é, o reajuste desse desequi-
librio ndo deve acontecer logo. Mas
seria melhor; pelo menos para os Es-
tados Unidos, que ocorresse. Quanto
mais baixa a taxa de poupanga, mais
dificil serd para o Fed evitar, ou mo-
derar, uma recessao.

A reviravolta ndo precisa necessa-
riamente acontecer com um "crash".
Os gastos dos consumidores poderiam
meramente diminuir de ritmo, permi-
tindo a restauragdo de um ritmo "nor-
mal” de poupanga, -gradualmente, ao
dongo de alguns anos. Isso significaria
vdrios anos de expansdo mais lenta do
que o ritmo a que 0S norte-americanos
estdo acostumados, mas ndo a reces-
sd@o, ou pelo menos ndo uma recessao
severa ou prolongada. Mesmo assim,
convém estar ciente dos riscos: a his-
toria sugere que as Tupturas ocorrem
mais freqiientemente com um estrondo
do que com um chiado.

Os otimistas insistem em que a ex-
pansdo ainda pode ser sustentada,
desde que o Fed continue a baixar as
taxas de juros. Em um declinio tipico,
os gastos dos consumidores e 0s inves-
timentos sdo restringidos por uma ele-
vagdo das taxas de juros em reagdo a
inflagd@o crescente; e, quando as taxas
sdo ent@o reduzidas, os gastos se rea-
tivam. Desta vez, entretanto, o freio
inicial na economia.estd vindo de uma
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balanga comercial em deterioragdo.
Enguanto isso, 0s setores que sdo mais
sensiveis a cortes de taxas de juros —
habitagdo, bens durdveis de consumo
e gastos de capital — jd estdo funcio-
nando nos seus limites. Taxas de juros
menores, destinadas a compensar 0
efeito da desaceleragdo das exporta-
¢des, podem, portanto, contribuir pou-
co para incentivar os consumidores a
gastar e a emprestar mais.

Uma pergunta mais pertinente € se
uma reducdo de taxa é ugorda apro-
priada. O risco € que poderd simples-
mente inflar ainda mais a bolha, pro-
vocando um estouro bem mais forte
posteriormente. Em vez disso. o Fed
deveria provavelmente tentar conse-
guir uma reviravolta mais cedo do que
se espera. Os tinicos meios a sua dis-
posicdo é uma decisdo de confundir as

“expectativas dos mercados e deixar as

taxas onde estdo.

A grande licdo dos iltimos meses é
que os dirigentes de bancos centrais,
afinal, néio sdo infaliveis. Mesmo a ca-
pacidade de Greenspan de controlar a
economia é mais limitada do que se
acredita em geral. E concebivel que
ele ainda possa manter os Estados
Unidos em crescimento. Mas agora
sdo grandes os riscos de que a eco-
nomia penderd para algum tipo de re-
cessdo e que os investidores e Consu-
midores instdveis de repente vejam
Greenspan sob uma 6tica bem menos
favordvel. Serd uma pena: lidar com
bolhas néo é nada fdcil. ®
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