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ções apertadas de crédito e o aprofun-

damento [da crise] do setor de moradia 

provavelmente pesarão nos próximos 

trimestres”. Para os analistas especia-

lizados em decifrar a linguagem dos 

comunicados da autoridade monetária 

dos Estados Unidos, o FED sinalizou 

claramente que sua preocupação com a 

inflação, provocada pela alta de preços 

dos alimentos e dos combustíveis, passa 

a assumir peso maior em suas análises 

do que as ameaças que a instabilidade 

financeira representa para o crescimen-

to econômico. Ainda assim, alguns ana-

listas ressaltam a extrema “maleabilida-

de” e a grande capacidade de resposta 

da economia norte-americana, que é 

capaz de absorver choques e recuperar-

se rapidamente mesmo diante de crises 

preocupantes, como aconteceu nas re-

cessões de 1990 e 2001.

A eficácia das medidas adotadas 

pelo FED para conter a crise do mercado 

subprime é apenas parte da controvér-

sia causada pela turbulência na maior 

economia do planeta. Um aspecto do 

debate fadado a continuar mesmo de-

pois que a crise estiver contida e supe-

rada envolve a própria credibilidade da 

instituição. Sob o título “O FED flexí-

vel”, o Wall Street Journal fustigou os 

sucessivos cortes de juros comandados 

pelo presidente do banco central, Ben 

Bernanke, em editorial publicado na 

edição de 28 de abril. Segundo o jor-

nal, a flexibilização monetária permitiu 

a volta da inflação. Dias antes, Vincent 

Reinhardt, que foi economista-chefe do 

FED até o ano passado, afirmara, em 

palestra no American Enterprise Institu-

te, que a operação de resgate do Bear 

Stearns entrará para a história como o 

“pior erro estratégico dessa geração, 

comparável à contração de crédito que 

agravou a recessão dos anos de 1930 e 

à grande inflação dos anos de 1970”. 

Para Reinhart, ao promover a operação 

de socorro de uma instituição fora de 

sua jurisdição normal e que tomara de-

cisões erradas de investimento, o banco 

central norte-americano perdeu a credi-

bilidade para atuar como “árbitro” do 

sistema financeiro.

Para o presidente do Reserve Fe-

deral de Nova Iorque, Timothy Geithner, 

a resposta à crise coordenada por Ber-

nanke reforçará a autoridade do FED, 

depois que a crise passar e a economia 

voltar a crescer. Um democrata que foi 

subsecretário internacional do Tesouro 

na administração Clinton e, como tal, 

um dos integrantes da equipe que en-

frentou as crises financeiras do México, 

da Ásia, da Rússia e do Brasil, na dé-

cada passada, Geithner defendeu a de-

cisão do FED de injetar US$30 bilhões 

na operação de salvamento do Bear 

Stearns, o que permitiu a absorção do 

banco de investimentos por um con-

corrente, o JP Morgan Chase. Lembrou 

também, em depoimento ao Congresso, 

em 3 de abril, que “as conseqüências 

negativas para os donos e os emprega-

dos do Bear Stearns foram reais”. Gei-

thner disse que, ao mesmo tempo em 

que “sabíamos claramente que nossas 

ações, tanto no contexto da transação 

com o JP Morgan Chase como a criação 

da Primary Dealer Credit Facility, afeta-

riam incentivos para os participantes do 

mercado financeiro e aumentaria o risco 

de moral hazard, acreditamos que a li-

ção dos resultados para os detentores 

de ativos servirá para conter ou diminuir 

os incentivos para a tomada indevida de 

riscos”.

Segundo ele, “ao reduzir a proba-

bilidade de uma crise financeira sistêmi-

ca, as ações do FED desde o dia 14 de 

março ajudaram a evitar danos substan-

ciais à economia e trouxeram calma aos 

mercados financeiros globais”.
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