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No minimo, os gastos nos EUA vio ter de, novamente, empurrar a sua economia e também
a de grande parte do resto do mundo. Desta vez, é improvavel que isso funcione por muito
tempo. Também vai exigir muito trabalho duro. O Fed deveria tomar as devidas notas.

Por que o ddlar esta tao forte? Valorizou-se 25% em termos reais ponderados
pelo comércio exterior nos ultimos quatro anos, o que evoca lembrangas das
altas no inicio dos anos 80 e na virada do milénio. Nos casos anteriores, o
resultado foi o aumento dos déficits em conta corrente e no comércio exterior.
Qual poderia ser o resultado desta vez?

A resposta a primeira pergunta é que os Estados Unidos tém uma demanda
muito mais forte em relacao a producdo potencial do que as outras grandes
economias - regido do euro, China e Japdo. A resposta a segunda é que isso vai
impor fortes pressdes deflacionarias e enfraquecer a demanda pela produgdo
dos EUA, o que tornara a tarefa de apertar a politica monetaria americana mais
dificil do que o Federal Reserve (Fed, banco central do pais) imagina.

Como destaca Daniel Alpert, da Westwood Capital: "Nenhuma economia é uma
ilha". Essa percepcao é o que faltou a andlise sobre o atual estado da regido do
euro apresentada por Jiirgen Stark, ex-membro do Banco Central Europeu (BCE).
"A Alemanha buscou de forma confiavel uma politica econdmica prudente.
Enquanto os outros viviam além de seus meios, a Alemanha evitava excessos",
argumentou Stark. Em termos de renda e gastos, no entanto, as contas precisam
bater para a economia mundial como um todo. Alguns podem viver dentro de
seus meios apenas porque ha outros que ndo o fazem. Os prudentes dependem
dos imprudentes.

Além disso, o que se viu na regido do euro pré-crise foi a combinacdo de baixas
taxas de juros com a forte alta da concessao liquida de créditos entre fronteiras.
Como argumenta Michael Pettis, da Peking University, é quase certo que o
aumento no excesso da poupanca em relacdo ao investimento na Alemanha
provocou o excesso de captacdes e gastos nos demais paises.

A economia mundial é um sistema integrado. E futilidade ignorar essa realidade.
Atualmente, uma das realidades mais importantes é debilidade cronica da
demanda do setor privado em relacao a renda potencial em economias
importantes.

As pessoas que duvidam disso apenas precisam perguntar-se como as taxas de
juros reais e nominais de longo prazo permanecem tdo baixas ha tanto tempo.
Isso nao é resultado do afrouxamento monetario quantitativo - um bicho-papao
em grande parte irrelevante, como se pode ver pelo fato de que as taxas também
estdo baixas nos EUA e Reino Unido, onde os bancos centrais deixaram de criar
dinheiro para comprar ativos. Os governos americano e britanico podem captar
dinheiro para pagar em 30 anos a taxas de 2,4% e 2,6%, respectivamente, em
termos nominais; e a quase 0% em termos reais.



Os desequilibrios entre a renda privada e os gastos desejados sdao imensos
atualmente na regido do euro, China e Japao. Todas essas economias seriam
beneficiadas se tivessem superavits em conta corrente bem maiores. Todas
adotam, ou deverdo adotar, medidas monetarias e outras politicas que possam
criar exatamente esse resultado. As contrapartidas para esses superavits agora
ndo podem ser os paises emergentes e paises em desenvolvimento: eles nao tém
capacidade crediticia suficiente. As contrapartidas ideais sdo os paises que
podem arcar com os riscos de grandes fluxos de capital liquido. De longe, o mais
capaz ¢ os EUA, por seu tamanho e capacidade para captar em délar, que
continua sendo o dinheiro do mundo.

Os propulsores em cada um desses trés gigantes sao fortes. Nos trés, o resultado
é um afrouxamento cada vez maior da politica monetaria, radicalmente no Japao
e na regiao do euro.

Na regido do euro, a "parada repentina” na concessao de créditos as economias
vulneraveis desencadeou crises e, depois, a retracao dos setores privado e
publico. Na auséncia de qualquer expansao nos paises credores que sirva de
compensacao, a regido do euro como um todo teve dificuldades para tornar-se
uma Alemanha em tamanho familia. Entre 2008 e 2013, o déficit em conta
corrente da regiao do euro passou de um pequeno déficit para um superavit de
2,8% do Produto Interno Bruto (PIB). Isso amorteceu o colapso do PIB: enquanto
a demanda doméstica real encolheu 5,9% entre o primeiro trimestre de 2008 e o
primeiro trimestre de 2013, o PIB real retraiu-se 3,5% (ainda assim, a queda nao
foi nada pequena).

Hoje, as politicas monetarias do BCE apenas vao funcionar se a queda do euro
ajudar a promover uma onda de alta das exportagdes liquidas. E dificil acreditar
em uma grande expansao sustentavel dos gastos domésticos tendo em vista o
excesso de dividas nos paises vulneraveis, a auséncia de expansao fiscal e a
relutdncia dos consumidores e empresas nos paises credores em gastar.

A China depara-se com desafios similares. No periodo prévio a crise equilibrou a
economia com superavits comerciais que chegaram a 9% do PIB em 2007.
Depois da crise, substituiu as exportagdes perdidas por uma imensa onda de
investimentos alimentados por créditos, na qual esses investimentos subiram e
chegaram a metade do PIB - algo insustentavel em uma economia cuja taxa de
crescimento desacelera-se rapidamente.

Como a China vai administrar desta vez seu excesso de oferta sem sofrer uma
recessdo profunda? A resposta devera incluir o aumento no superavit comercial,
impulsionado pelo enfraquecimento da taxa de cambio.

Por fim, temos o Japao. L3, o setor empresarial é a principal fonte de excesso de
poupanga. Ao contrario da Alemanha, no entanto, o Japao mostra-se disposto a
compensar o imenso superavit financeiro no setor empresarial com um também
imenso déficit financeiro no setor publico, cujo resultado é um nivel
excepcionalmente alto de endividamento do governo. A politica atual
ultraexpansionista ndo vai eliminar o excesso de poupanca. O ressurgimento do
superavit em conta corrente, contudo, aliviaria as consequéncias. Novamente, a
forca do ddlar e a fraqueza do iene ajudariam a causa.



Em um mundo em que os setores privados das grandes economias sofrem de
sindrome de deficiéncia cronica da demanda, certamente veremos uma cagada
pelas migalhas dessa demanda. Em seu Panorama Econémico Mundial de
outubro de 2008, o Fundo Monetario Internacional (FMI) analisava a diminuicao
nos desequilibrios internacionais e estava inclinado a acreditar que isso se
manteria. A andlise pode ter sido otimista demais. No minimo, os gastos nos EUA
vao ter de, novamente, empurrar ndo apenas sua economia, mas também a de
grande parte do resto do mundo. Desta vez, é improvavel que isso funcione por
muito tempo. Também vai exigir muito trabalho duro. O Fed deveria tomar as
devidas notas.



