OsEUA eorisco cambial

Antonio Ddfim Netto
Valor, 09.11.10

Excedente deliquidez deverdir para a especulacdo financeira

Exigte uma grande perplexidade sobre as conseguéncias da palitica de afrouxamento
monet&io ("quantitative eesing") potaem préatica pelo Federd Open Market
Committee (Fomc) do Fed, o banco central dos EUA . Perplexidede internae
external No inicio dacrise, 0 Fed comprou quase US$ 1,8 trilh&o de ativos (60% do
PIB brasleiro de 2010), inundando de liquidez seu mercado interno. Diante dos
resultados insatifatdrios dessa palitica, decidiu comprar mais US$ 600 bilhdes de
titulos do Tesouro aé o segundo trimesire de 2011, abase de mais ou menos US$H
75 hilhdes por més. Continuaraarecomprar o principa das gplicagies anteriores
que estéo vencendo (mais ou menas US$ 35 hilhdes por més). Com is, as compras
e recompras do Tesouro nNos proximos oito meses sréo da ordem de US$ 110
bilhGes mensais totdizando, praticamente, mais US$H 900 hilhdes. O seu efeto
dependera da cagpacidade de Obama de recuperar a confianca do setor privado.

A explicacéo paraese esforgo redobrado do Fed estd, como disse o chairman
Bernanke, no fato que 0 seu mandato exige que o Fomce objetive, Smultaneamente,
"0 méximo nive de emprego”’ e a"edtabilidade dos pregos’. O problema é que hoje
os dois objetivos est@o se dislanciando. Nas suas proprias pdavras, "amaioriadas
avdiaghes dainflacio esruturd Snalizam ago abaixo de 2%, ou um pouco menor
do que ataxa que amaoriados edrategistas do Fed consdera mais adequada para
UM Vigoroso crescimento econdmico alongo prazo”’. Em suma, o Fed precisacriar
umaexpectativa de inflacdo e ndo cuidar do equilibrio mundia! Por outro lado, "o
nivel de desemprego esta inacatavd mente dto, quase 10%".

De fato, a despeito darecessto ter "oficidmente’ terminado, 0 setor da consrucéo
civil permanece em coma. A rdaco entre o nlmero de empregos e a populacéo
avil em idade de trabd har ea num dos seus pontos mais baixos, diminuindo a
procura de emprego pela crenca de ndo poder encontré:-|o; parte da populacéo com
mais de 65 anos voltou a procurar emprego (de quaquer natureza), porque Viu Suas
poupancas destruidas pela crise financera. Néo €, portanto, sem razbes objetives
que a"confianga’ dos empresarias e consumidores e encontraem nivels muito
baixos, aumentando aindigposcéo para o consumo e para o investimento.



Hoje, com o beneficio de o "futuro” ter setornado "presente’, € evidente que 0
grande esforgo com multiplos focos do governo Obama produziu mais calor do que
luz. Numa largamedida, a paliticafiscd com seus "multiplicedores’ e apalitica
monet&iacom seusjures "negaivos' foram incgpazes de restabd ecer a confianca
do sgtor privado, que Obama, constientemente ou néo, tratou muito mal, com
ameacas de intervencZo e aumento de impasios num momento de grande incerteza,

Tdvez aformamais cabd de modtrar afdta de foco da palitica econbmicae o
equivoco dainversio das prioridades sodias de Obama, é consderar o tempo, a
energiae 0s recursos que despendeu paraa gprovacéo do Sseu generoso programacde
direito asalide. Ele encontrou uma- parandsincompreensive - ressénciada
sociedade e do Congresso. Hoje, com amaioria republicanana Camara, e pode ser
bloqueado pdo controle das suas verbas. Parece daro, agora, que cometeu grave
erro edratégico, que cresceu com aescolhado seu "time': um conjunto de "estrdlas’
gue néo cabiam numa mesma gaéxia e das quais agora esta s libertando...

A maor provade que nem apaliticafiscd nem among&ia produziram o que ddas
e esparava, € que as empresas ndo financeras detém cercade USS 3 trilhdes em
caixae 0 investem em tecnol ogia poupadora de méo de obra (com beneficios da
depreciacio acderada), o que ndo aumenta o emprego. O sstemabancaio tem
reservas excedentes da ordem de um USS$ 1 trilh&o e ndo os empresta porque
ninguém solicita. Enquanto houver uma ameaca de deflacéo e ataxadejuro red for
nula(a"amedilhadaliquidez"), € pouco provavd gue quaquer aumento de
liquidez possaesimular fortemente a economiared dos EUA, pdasmpleseboa
razao que o "dinheiro digribuido de hdicoptera” (como lembrou 0 ministro
Mantega) néo sragedo internamente, porque vaeramasamanha As
conseguéncias de maislongo prazo dessa palitica paraos EUA e o mundo, quando a
Stuacdo mudar, poderéo ser muito sirias, mas € assunto para outro artigo.

No curto prazo, deverdo induzir umavaorizacéo andamaior das moedas dos paises
emergentes exportadores de produtos primérios, como é o caso do Brasil. O
"excedente' de liquidez val ser encaminhado para a especulacéo financera,
desesperada em busca de qualquer rentabilidade positiva. Nas auas condigdes de
presséo e temperaura, adesvaorizacéo do dilar e do yuan val aumentar o prego das
matérias-primas que exportamos e pressionar ainflacdo. O enorme diferencid de
juros e as condigdes favorave s vao continuar araindo o capitd paranossabolsae
podem nos levar a"importar” bolhas

Temos defdar dto em Seul contraa palitica americana, mas néo paupar achinesal
Sem uma efetiva coordenac2o, a'guerracambid” val terminar numartragicaguerra
comadd".
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