Biden tem de deter o ddélar demolidor

EUA deveriam liderar esfor¢o coordenado para enfraquecer sua moeda
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Nos tltimos meses, o dolar em alta demonstrou sua for¢a pelo mundo, exacerbando a pressao
sobre os mercados financeiros e sobre qualquer pais que esteja alarmado com a perspectiva
de precisar pagar contas e créditos contraidos na moeda americana, cada vez mais cara.

A maioria dos analistas atribui a alta do dolar nos ultimos 12 meses a elevagao das taxas de
juros dos Estados Unidos, necessaria para combater a inflacdo. O dolar, porém, se tornou
como uma bola de demoli¢do, tendo se valorizado mais do que seria justificado pelos
fundamentos reais, como a diferenca entre as taxas de juros nos EUA e no resto do mundo. O
extraordinario salto no valor ¢ impulsionado pelos investidores que veem o délar como unico
refugio e por especuladores apostando que a moeda continuara se valorizando.

A intromissdao governamental nos mercados de cambio ¢ desaconselhdvel, mas o dolar
permanece em patamares irracionalmente altos, quase 40% mais caro desde 1980, e mais
valorizagdes poderiam desencadear uma recessdo mundial

O comportamento irracional tem consequéncias. Um doélar desconectado dos fundamentos
ndo tem propdsito e pode desencadear um acidente financeiro capaz de fazer a economia
mundial inclinar-se a uma recessdo. Este ¢ o momento, portanto, para que o governo Biden
abandone sua indiferenca em relagdo a forga do ddlar, reconhega seus efeitos
desestabilizadores e congregue os demais paises para enfraquecé-lo por meio de vendas da
moeda.

Quase ninguém espera que Washington faga isso, ja que os assessores de Biden ja deixaram
claro que pretendem ajudar o Fed a combater a inflagdo no pais, acreditando que um doélar
forte ajuda a conter os precos por tornar as importacdes mais baratas. Tal 16gica € aceita de
forma geral.

Também estd, em grande parte, errada. As importacdes representam 12% do Produto Interno
Bruto (PIB) dos EUA, cerca de um ter¢o do que se v€ nos paises desenvolvidos em média, e
tém um impacto pequeno nos precos dos EUA. Ainda mais importante, o dolar, como moeda
dominante, ¢ usado para dar pre¢o a maioria dos bens globais, incluindo 95% das
importagdes dos EUA. Dessa forma, mudangas no valor do dolar pouco influenciam no prego
que os americanos pagam por essas importacdes.

Esse tipo de imunidade ¢ rara. Outros paises t€ém uma propor¢ao maior de suas contas que
precisa ser paga em moeda estrangeira e sdo mais vulneraveis as oscilagdes cambiais. Quando
o dolar cai 1%, a inflagdo nos EUA sobe apenas 0,03%. Quando outras moedas tém esse tipo
de queda, a inflagdo aumenta trés vezes mais, no caso das outras economias desenvolvidas, e
até seis vezes mais, no das economias emergentes.



O ponto central ¢ que o governo Biden poderia ajudar a enfraquecer o ddlar sem prejudicar o
esfor¢o do Fed para combater a inflacdo dos EUA. Na verdade, o risco do impacto imaginario
do dolar na inflagdo dos EUA ¢ menor do que o risco do impacto comprovado do dolar na
economia mundial.

Antes da semana passada, o dolar havia se valorizado mais de 20% em 12 meses, igualando
ou superando as altas que acompanharam os ultimos sete grandes colapsos financeiros
mundiais desde a crise da divida latino-americana do inicio dos anos 1990, incluindo o das
empresas ponto.com em 2001 e o da crise financeira mundial de 2008.

Essas crises envolveram varios paises, incluindo os EUA, o que refuta outra no¢do americana
predominante - que um doélar forte ¢ um “problema” apenas para o resto do mundo.

Em 2022, dois em cada trés bancos centrais do mundo emergente tém vendido délares, uma
proporgao recorde desde, pelo menos, o ano 2000. O Japao se juntou a esse grupo, intervindo
diretamente no mercado de cambio pela primeira vez em um quarto de século. No entanto, o
impacto dos esforgos nacionais fragmentados para reforgar suas proprias moedas tem menos
forca que o de uma intervengdo coordenada.

Como os bancos centrais, incluindo o Fed, ndo podem - nem devem - interromper a elevagao
das taxas de juros até que a inflagdo esteja sob controle, a venda coordenada ¢ a tinica
ferramenta que resta para aliviar as tensdes induzidas pelo ddlar ainda visiveis pelo mundo,
desde os paises de baixa renda até a Europa.

Em geral, os esforcos liderados pelos EUA para enfraquecer o délar se mostraram bem-
sucedidos na era pds-Bretton Woods, em particular quando se ddo as seguintes condigdes: o
dolar estd seriamente supervalorizado; os especuladores tém apostas pesadas na alta do ddlar;
a intervencdo governamental coordenada pega os mercados de surpresa; e a politica
monetaria dos bancos centrais estd empurrando as moedas na mesma dire¢ao.

Hoje, as chances de sucesso sdo boas. Embora as politicas do Fed agora estejam fortalecendo
o ddlar, a moeda hoje esta seriamente supervalorizada e ¢ alimentada por grandes posicdes
especulativas; e uma intervencao coordenada, que seria liderada pelo Tesouro dos EUA, seria
um choque.

Normalmente, a intromissdo governamental nos mercados de cambio ¢ desaconselhdvel, mas
o ddlar permanece em patamares irracionalmente altos - um dos critérios de mensuragao
indica que a moeda estd quase 40% mais cara do que em qualquer momento desde 1980 - e
mais valorizagdes poderiam desencadear uma recessao mundial.

O governo Biden tem tudo a ganhar se agir agora. Ao atuar para proteger os EUA do risco
real de uma recessdao mundial, em vez de agir pensando no risco imaginario de uma inflagao
alimentada pelo dolar, ganharia aplausos de um mundo cambaleando com a politica de ndo
intervengdo do governo americano. (Tradugio de Sabino Ahumada).
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