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REDUCAO GRADUAL; NAO APERTO

Por David Katsnelson, diretor de Macroeconomia da RISI

presidente Ben Bernanke abalou os mercados financeiros

norte-americano e internacional no fim de maio com afir-

macdes que pareciam dizer que o Banco Central (BC) norte-
-americano estava considerando acabar com o atual programa de
Alivio Quantitativo (AQ). Sob essa mais recente iteracdo do AQ, o
BC tem comprado US$ 85 bilhdes por més em valores mobiliarios do
Tesouro norte-americano garantidos por hipotecas, mantendo baixas
as taxas de juros no longo prazo. Com as indicacdes de que o progra-
ma comecara a ser desacelerado, porém, as taxas de juros comecam
a subir. Porta-vozes do BC manifestaram-se continuamente tentando
assegurar aos mercados que essa desaceleracdo néo se tratava real-
mente de um aperto. Isso, no entanto, teve pouco efeito. Entéo, isso
é realmente o inicio de um aperto monetario pelo BC ou a reacao
dos mercados estéa sendo exagerada? Que efeito terdo as taxas mais
altas sobre a economia norte-americana?

Enquanto o BC esta claramente comegando a reavaliar suas agoes
de Alivio Quantitativo, de modo geral ndo achamos que a politica
monetaria se torne menos acomodaticia no futuro préximo ou que
essa acao tenha um sério efeito negativo sobre a economia norte-
-americana. O ritmo certo da desaceleracdo tera estreita correlacdo
com os dados sobre a satde da economia norte-americana. Bernanke
é um estudioso da Grande Depressao e conhece muito bem os resul-
tados do aperto monetario que o BC tentou implantar em 1937. E
improvavel que se repita aquela experiéncia. Atualmente, o BC decla-
rou que vai continuar com o AQ até que a taxa de desemprego atinja
6,5% ou que a inflacdo supere 2,5%. Com a inflagdo efetivamente
em declinio, o emprego serd a medida chave. O relatério sobre em-
prego do més de maio e as revisdes em relacdo a meses anteriores
indicam agora uma média de crescimento de postos de trabalho de
quase 200 mil por més. Caso essa tendéncia prossiga ou se acentue
(e esperamos que isso aconteca), dara ao BC condicdes de comegar
a reduzir suas compras de titulos até setembro deste ano, quando a
economia devera estar em condi¢des muito mais sélidas.

A principal preocupacdo com as taxas de juros ascendentes se re-
fere claramente ao efeito que tera sobre a recuperagdo habitacional.
A esta altura, com a producdo industrial ainda combalida e os gastos
dos consumidores ainda baixos com base em padrdes histdricos, o
setor habitacional é o propulsor chave da economia norte-americana.
A maioria das taxas hipotecarias esta vinculada ao rendimento sobre
o titulo do Tesouro de referéncia de dez anos, que se elevou de 1,66%
no inicio de maio para 2,73% no final do més de maio. As taxas hipo-
tecarias acompanharam esse aumento (Figura 1), estando agora em
seu nivel mais alto desde agosto do ano passado — ligeiramente acima
de 4,5%. Sera que isso abortard a recuperagdo habitacional? Achamos
que ndo. O aumento de 1% certamente foi rapido, mas as taxas hipo-
tecarias ainda estdo perto dos baixos niveis histéricos. Ao longo dos
Ultimos 40 anos, estiveram abaixo de 4,5% por apenas 19 meses (os
Ultimos 19 meses). Se as taxas hipotecarias sofrerem um aumento sig-
nificativamente maior, iriamos ficar um tanto mais preocupados com o

Figura 1. Taxas Hipotecarias Seguem os Titulos de 10 Anos
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setor habitacional, mas ndo achamos que isso va acontecer. Uma vez
que se baseiam no rendimento dos titulos de dez anos — cerca de 2%
acima —, isso sera obviamente o fator chave, e ndo conseguimos ver
aquele rendimento se elevando de modo significativo no curto prazo.
Historicamente, o rendimento dos titulos de dez anos nunca passou de
4% a mais da taxa dos Fundos do BC, que no momento est4 efetiva-
mente fixada em 0%. Até que o BC eleve essa taxa (o que esperamos
que nao aconteca até principios de 2015), 4% é o teto para o titulo de
dez anos. O atual alivio quantitativo vale cerca de 1% do rendimento e
obviamente declinara a medida que o BC for reduzindo suas compras
de titulos. A incerteza que reina em todo o mundo e a fuga resultante
para a seguranca dos valores mobilidrios norte-americanos provavel-
mente valem mais 0,5%. Tudo isso somado importa num rendimento
de 2,5% em dez anos e taxas hipotecarias de cerca de 4,5% — aproxi-
madamente no nivel em que se encontram agora.

Além disso, a medida que a economia for melhorando, havera me-
nor necessidade de financiamento pelo governo, que precisara emitir
menos titulos. Se o BC continuasse a comprar titulos no ritmo atual,
estaria absorvendo uma porcentagem mais alta do total de titulos,
isto é, levando a um alivio monetario que nao deseja estabelecer.

Entdo, por que todo o rebulico em relacdo a desaceleracao? O
aumento nos rendimentos dos titulos parece uma reacdo um tanto
exagerada por parte do mercado, tendo em vista os fundamentos. E
certo que os rendimentos dos titulos aumentardo gradualmente a
medida que a economia norte-americana for se fortalecendo, mas
enquanto ndo se elevarem mais rapidamente do que as melhorias
nas condicdes econdmicas subjacentes, ndo terdo um significativo
efeito negativo. Bernanke ndo vai matar a recuperacao econoémica. B
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