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Ha um perigo real de que o chamado "predominio fiscal” minara a politica
monetaria e tornara muito mais dificil controlar a inflagao. O fascinio alemao com
o ouro é ilusdrio. Seu medo de uma politica monetaria incerta nao é.

O ouro da Alemanha esta de mudanca. Pela primeira vez desde que as transagoes
oficiais em ouro tornaram-se mais transparentes, o Bundesbank avisou que uma
parte significativa dos seus estoques do metal serao transferidos da Franca e dos
EUA para casa. Aparentemente, isso visa apenas colocar a casa monetaria em
ordem. Mas por que agora?

Uma possibilidade é que as autoridades alemds acreditam estarmos nos
aproximando de um cenario "cada pais por si" - e que s6 ouro guardado pela
policia do préprio pais tem algum valor.

Porém isso é mais do que fantasioso. Um mundo onde houver um colapso total
na confiancga financeira entre a Alemanha e a Franca ou entre a Alemanha e os
EUA é um lugar onde teriamos problemas muito maiores do que em qual pais o
ouro esta localizado fisicamente. O comércio internacional entraria em colapso e
as grandes empresas multinacionais teriam dificuldades para vender seus
produtos. Guardar mais ouro em casa, em vez de manté-lo nos cofres do Fed de
Nova York, ndo faria qualquer diferenga em tal situacao.

Sera que a Alemanha julga que seu ouro estara sujeito a san¢des ou a alguma
forma de confisco - como as vezes acontece com na¢des desonestas? Novamente,
isso ndo é plausivel. Paises como o Ira e a Venezuela sustentam um esforgo
prolongado e arduo para tornarem-se parias internacionais. A Alemanha, ao
contrario, € um dos pilares do mundo democratico. Isso ndo vai mudar.

Os alemaes responsaveis por seu banco central talvez pressintam uma mudanca
de longo prazo nas preferéncias internacionais - no sentido de um
distanciamento em relagdo ao doélar - e desejam estar, de alguma forma, de
prontiddo. Isso é plausivel em termos de um futuro declinio da importancia do
dolar como ativo de reserva e reflgio seguro. As reservas de ativos em dolar
(principalmente em poder dos bancos centrais) valiam cerca de 2% do PIB dos
EUA em 1948 e quase o mesmo em 1968. Hoje, esses ativos representam pelo
menos 15% do PIB americano - e algumas estimativas apontam para até 30%.

Grande parte desse aumento decorre da crescente prosperidade e dos superavits
em conta corrente nos paises de renda média. Quando um pais vende mais, ao



mundo, do que compra, acumula créditos em relacdo ao resto do mundo - e 0
pais precisa decidir a forma em que deseja manter esses créditos.

Atualmente, o mundo tem uma grande quantidade de ativos em ddlares
americanos, e uma diversificacdo maior das carteiras nos proximos anos nao
seria chocante. Ha certamente muita discussdo sobre o crescente papel
internacional do yuan - uma questao sobre a qual Arvind Subramanian, meu
colega no Instituto Peterson de Economia Internacional, continua a fazer o
trabalho mais interessante.

Mas transferir o ouro da Alemanha dificilmente sera util a esse respeito. O que
seria benéfico é fortalecer o euro - no sentido de convencer os investidores de
que a moeda comum tem um futuro brilhante porque é sustentada por uma
uniao mais forte monetaria, fiscal, financeira e politica. Quando vista sob essa luz,
a localizacao fisica do ouro € irrelevante.

E como se as elites politicas alemds acreditassem estar de volta a era do padrao
ouro. Mas, mesmo aquela época, o que importava era a quantidade de ouro
possuida - e ndo onde estava efetivamente armazenado.

A tendéncia geral e mais preocupante € a politizagdo da atividade do banco
central. Importantes figuras politicas alemas estdo ficando cada vez mais
desconfiadas do Banco Central Europeu (BCE), ao mesmo tempo em que também
manifestam-se publicamente preocupadas em face da politica monetaria do Fed
(o banco central dos EUA).

O temor motivador é a perspectiva de inflacao. Mas o temor real ndo é a prépria
inflagdo - ou seja, o fato de os precos poderem subir em um ritmo
surpreendentemente rapido neste ano ou no préoximo. Em vez disso, o medo é de
que os bancos centrais nao percebam até que seja tarde demais a chegada da
inflagdo, e que isso cause uma grande intensificacdo nas expectativas de inflacao.

Mais uma vez, a transferéncia fisica do ouro em nada contribui para manter a
inflacdo sob controle ou para mudar o comportamento dos bancos centrais. O
vinculo entre as moedas e o ouro foi irrevogavelmente rompido em 1971,
quando Richard Nixon, entdo presidente dos EUA, decidiu suspender a
conversibilidade do délar em ouro para os bancos centrais. A partir de entéo,
vivemos num sistema monetario baseado puramente em moedas fiduciarias - o
que significa que o valor de nosso dinheiro nao é lastreado em ouro ou qualquer
outro elemento fisico. Esse tipo de sistemas monetarios s6 podem ter sucesso
enquanto um banco central puder, com credibilidade, empenhar-se em manter a
inflacao sob controle.

Os politicos alemaes parecem, portanto, estar sofrendo algum grave delirio sobre
a importancia do ouro e sobre os efeitos da transferéncia de seu posicionamento
fisico. Mas eles tém razao em preocupar-se com as politicas do BCE - é
improvavel que fornecer crédito incondicional aos governos da zona do euro



tornara esses governos mais cautelosos. Ha um perigo real de que o chamado

"predominio fiscal" minara a politica monetaria e tornara muito mais dificil
controlar a inflagao.

O fascinio alemdo com o ouro € ilusdrio. Seu medo de uma politica monetaria
incerta ndo é. (Traducao de Sergio Blum)



