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Norte-americanos, chineses
e a alegria do mundo
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Introducéo

O World Economic Outlook? de setembro
deste ano emplacou manchetes das paginas
econdmicas mundo afora: o FMI prevé, para 2004,
um crescimento global de 5,0%. O nimero &, sem
davida, extraordinario. No pico do ciclo passado,
em 2000, o crescimento foi de 4,7%. Nas Ultimas
trés décadas do século XX, valores iguais ou
superiores a 5% foram registrados apenas nos
anos de 1970, 1972, 1973 e 1976. No caso dos
primeiros anos da década de 70, a economia
estava no zénite do longo crescimento do pos-
guerra (mas 1976 deve ser creditado ao estertores
do stop-and-go entre os choques do petréleo). Ja o
ano de 2004 culmina um periodo peculiar, trés
anos apés a desaceleracdo global de 2001,
engendrada pela breve e suave recessdo norte-
americana no mesmo ano. A grande questdo do
momento é a da sustentabilidade desse ritmo de
crescimento. Ha consenso de que o ano de 2005
vera um crescimento menor. O debate diz respeito
aos fatores globais de vulnerabilidade e a
intensidade esperada da desaceleracéo.

A secdo 1 deste texto apresenta um breve
panorama da economia global, no intuito de
apreender algumas caracteristicas do crescimento
recente. Na secdo 2, voltamos ao tema privilegiado
em boletins anteriores: a economia norte-
americana. Segue-se uma breve conclusao.

1 Tendéncias da economia global

Enquanto o coro dos otimistas festeja a
vindima de 2004, uma pequena roda de

1 Com os agradecimentos a Eduardo Zana, isis de Céssia
Vanucci de Oliveira e Silas Thomaz da Silva, bolsistas do
PIBIC-CNPq.

2 IMF. World Economic Outlook, Sept. 2004.
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irredutiveis e sisudos analistas continua a
examinar os nameros com circunspeccdo. Nao ha
como negar o cendrio de crescimento e alegria
(econbmica) geral das nacdes. Nem se trata de
uma opgao ideoldgica pelo catastrofismo, mas sim
de estar atento aos riscos existentes. E essencial,
para isso, examinar as perspectivas futuras a luz
dos desequilibrios acumulados durante os anos 90
e da forma como foram administrados nos Gltimos
trés anos.

Voltemos, por um instante, ao contexto de
2000-2001. Nos Estados Unidos, o mais intenso
boom acionario ja registrado revertia-se, expondo
0s agentes mais alavancados aos prejuizos tipicos
desse tipo de situacdo. O déficit financeiro do
setor privado norte-americano - familias e
empresas reunidas — era recorde, tal como o déficit
em transacOes correntes. A recessdo de 2001
desnudava o excedente de capacidade produtiva
criado durante o longo boom, particularmente nos
setores de alta tecnologia. Ndo eram pequenos,
portanto, os riscos de movimentos abruptos no
dispéndio privado e nas taxas de cAmbio do délar.
Nao era possivel discernir, por outro lado, fontes
alternativas de sustentagcdo do crescimento global:
0 Japéo continuava prostrado, enquanto a Unido
Européia reprisava suas baixas taxas de
crescimento. O mundo voava, assim se dizia, com
um sé motor, o da economia norte-americana, e
este comecgava a engasgar.

Como chegamos, entdo, aos risonhos
nimeros de 2004? A resposta deve ser buscada
essencialmente no vigor da politica econ6mica
anti-ciclica empreendida pelos diversos principais
paises desenvolvidos. Na Tabela 1, que emprega
0S ndmeros e as previsdes do FMI, pode-se
perceber claramente como o mix de politicas
monetérias? e fiscais foi ativado, nos trés pélos do
G-3 (Estados Unidos, Eurolandia e Jap&o), no
sentido de sustentar a atividade econdmica.
Mesmo na Europa, onde medidas de politica fiscal

3 Ver, por exemplo. BIS. 74th Annual Report, 3/2004 e The
Economist. Unnaturally low, Sept. 30, 2004.



evitaram o aumento do chamado déficit estrutural
(ou de pleno-emprego), o estabilizador automatico
pbde operar de forma relativamente desimpedida,
ampliando o déficit fiscal efetivo de forma
substancial# O governo norte-americano, em
particular, promoveu, por meio do corte dos juros
e dos impostos, bem como do aumento do gasto
publico, um estimulo, sob varios critérios, de
propor¢des inéditas (ver FMC, 2004). No caso
japonés, a queda da deflagdo resultou numa
reducdo da policy rate em termos reais (BIS, 2004,
p. 67).5
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avancados. Segundo o FMI, de forma geral, nos
paises desenvolvidos, o consumo privado apenas
perdeu velocidade em relacdo aos anos 90 —
passou de um crescimento anual de 3,3% (1996-
2000) para 2,4% (2001-2004). Para 0s mesmos
periodos, o crescimento da formacdo bruta de
capital fixo despencou de 5,4% para 1,3% anuais.
A confirmarem-se as previsdes do BIS e do FMI, a
recuperacdo do investimento privado, em 2004,
vird em boa hora, tendo em vista os preocupantes
sinais de fadiga emitidos pelo dispéndio das
familias, tanto nos Estados Unidos quanto na

Tabela 1
Indicadores fiscais e monetarios nas economias avangadas Eurolandia.®
2000 2001 2002 2003 2004 )
Déficit estrutural/PIB A recuperacdo nas economias avancadas
Economias avangadas -1,0 -1,5 -2,9 -3,1 -3,3 I - -
Estados Unidos 05 06 33 38 -44 contribuiu, ao lado da politica monetaria do G-3,
Eurolandia -6 21 =22 <17 17 para que o crescimento do mundo em
Japdo 69 51 -62 -69 -66 .
Déficit pablico/PIB desenvolvimento - embora de  forma
Economias avancadas - -5 34 39 -39 marcadamente desigual — ganhasse ainda mais
Estados Unidos 13 -0,7 -4,0 -4,6 -4,9 . .
Eurolandia 09 17 23 28 -29 velocidade. Durante o ciclo 1991-2000, as
Japao 69 63 70 68 65 economias em desenvolvimento (exclusive NICs
Taxa de juros de curto . . i .
prazo asiaticos) haviam crescido a uma taxa média de
Estados Unidos 6,0 35 1,6 1,0 1,3 .
: : : : : 0 0
Eurolandia 44 42 33 24 24 4,1% ao ano, contra 2,8% nas economias avanc¢adas.
Japdo 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Fonte: WEO Database. Tabela 2
Contribuicdes ao crescimento global em pontos percentuais
Os dados da Tabela 2, Média
) 19912000 2001 2002 2003 2004
compilados pelo BIS (2004), — —
Paises industriais
. s 15 0,6 08 11 17
ilustram, de forma sintética, avancados
i Demanda das familias ! 1,0 0,8 0,7 0,8 1,0
alguns dos resultados colhidos  pemanda das empresas 03 05 0.2 0.2 0,6
fani i Demanda governamental? 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2
pelo keynesianismo redivivo nos Estados Unidos 08 o1 05 07 10
paises desenvolvidos. Entre 2001 e Eurolandia 0,4 0,3 0,1 0,1 0,3
Japéo 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2
2003’ a demanda por parte das Asia emergente 1,6 1,3 1,6 19 1,9
familias, como mostra a tabela, Chinaeindia 12 1,0 12 15 15
i Resto do mundo 0,2 0,5 0,6 0,9 1,0
respondeu por parte substancial Crescimento global 3 3,3 2,4 3,0 3,9 4,6

do crescimento nos paises

4 O que, como se sabe, traduziu-se, no caso de Alemanha e
Franca, em déficits persistentemente superiores as metas
acordadas no chamado Pacto de Estabilidade e Crescimento —
razdo pela qual, neste ano, o dito pacto foi, com o pragmatismo
dos poderosos, submetido a uma significativa reviséo.

5 O Banco do Japdo anunciou recentemente que espera para
2005 o fim da longa deflagdo dos precos ao consumidor. The
Economist. Japan’s economy — death of deflation? Nov. 4, 2004.

1 Inclui investimento residencial; 2 Inclui investimento governamental; 3 Em percentagem.
Fonte: BIS (2004).

6 O FMI prevé, para 2004, uma expansao de 5,7% na formacédo
bruta de capital fixo das economias avancadas: 8,7% nos
Estados Unidos, 2,1% na Eurolandia e 4,7% no Jap&o.



Entre 2000 e 2004, o diferencial
substancialmente, tendo sido de 5,4% contra 2,5%.

Essa aceleracdo do

concomitante ao aumento progressivo dos fluxos
liquidos privados de capital para os paises em
desenvolvimento (concentrado, como se sabe na
Asia) e a um substancial aumento do superavit
de 20017 O

corrente do grupo a partir

crescimento  foi

Politica Econdmica em Foco, n. 4 — maio/out. 2004.

divulgada de sobejo.® Mas a decomposicdo do
crescimento em outros agregados nacionais ou
regionais também oferece insights de interesse.
Agregando-se China, Asia em desenvolvimentol®
e NICs asiaticos,!! explica-se 48% do crescimento
global. Somando-se a isso a participa¢do dos
Estados Unidos, chega-se a 63%. Estdo ai os
principais protagonistas do
econdmico, enlagados num enredo intrincado em

aumentou

crescimento

comportamento dos influxos de capitais é, para que se destacam o crescente déficit comercial

varias fontes, em larga medida
explicado pelo relaxamento das
politicas monetarias dos paises do
G-3 (ver, por exemplo, BIS, 2004).
Sua concentracdo na Asia em
desenvolvimento,
porte do superavit corrente da
regido, veio a determinar o tao
discutido aumento das reservas
oficiais Outro
aspecto periodo
recente diz respeito ao comércio

somada ao

desses  paises.

peculiar ao

internacional, cujo crescimento
em 2002 e 2003
essencialmente aos

deveu-se
paises em
desenvolvimento.8

O Grafico 1 mostra a
participacdo percentual de paises

e grupos de paises no crescimento real do PIB,
medido com base na paridade de poder de
compra, de 2001 a 2004. A informagdo de que a

Gréfico 1
Participacdo no crescimento do PIB global real (PPP), 2002-2004
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Fonte: FMI, WEO Database.

norte-americano, o investimento direto na China e
intra-regional Nada
desprezivel, por outro lado, foi a participacdo no
crescimento do aglomerado “resto do mundo em

0 comércio asiatico.1?

China sozinha ter4 respondido por 30% do

crescimento global nos anos de 2001 a 2004 foi ja

7 “De acordo com o UBS (...), as economias emergentes jamais
capital
Coletivamente, obtiveram um superavit corrente por seis anos
consecutivos, tendo estado em déficit na maior parte dos 20
anos anteriores”. The Economist. Emerging economies — coming

foram menos dependentes do

into flower. Oct. 14, 2004.

8 A UNCTAD (2004: 43) registra que, em 2003, as exportagoes
dos paises desenvolvidos responderam por apenas 21% do
aumento global do comércio; a participagdo dos paises em
desenvolvimento foi de 66% (e a das chamadas economias em
transicdo de 12%). UNCTAD. Trade and development report.

2004.

9 Alias, segundo o Economist, “foi em larga medida gracas ao
robusto crescimento chinés que o mundo como um todo
escapou de uma recessdo apos a explosdo da bolha acionaria
norte-americana em 2000-2001". The Economist. The dragon and
the eagle. Sept. 30, 2004.

10 Esse grupo de 26 paises (trés dos quais ndo incluidos da
base de dados) e no qual estdo China, india e as economias da
Asean , ndo inclui o Oriente Médio, como tampouco os paises
asiaticos que integram a CEl.

11 Como se sabe, Coréia, Taiwan, Hong Kong e Cingapura.

12 Ver, a respeito, Belluzzo, L. G. & Carneiro, R. Globalizacéo e
integracdo perversa. Politica Econdmica em Foco, n. 1, maio/ago.
2003. Ver também, no mesmo boletim, Macedo e Silva, A. C. A
economia global no fio da navalha. 2003.

estrangeiro.




desenvolvimento”.13 Da sua contribuicdo de 18%,
7 pontos percentuais devem-se a Comunidade de
Estados Independentes;!4 o restante divide-se, em
partes ndo muito diferentes, entre Europa Central,
Oriente Médio e Africa. Um quinhdo semelhante
aquele de cada um desses ultimos grupos (4%)
cabe ao chamado “Hemisfério Ocidental”
(denominacéo altissonante com que o FMI agrupa
a pobre América Latina e o paupérrimo Caribe).

Os numeros do grafico ganham significado
adicional quando confrontados aqueles da Tabela
3, que traz a participacdo de paises e grupos de
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Desde 1980, mantém-se certos padrdes: o
bloco dos principais paises desenvolvidos cresce
abaixo da média mundial. Vale o inverso para o
conjunto de paises em desenvolvimento; o
comportamento pouco dindmico do “Hemisfério
Ocidental” é mais do que compensado pela
pujanca da “Asia em Desenvolvimento” e dos 4
NICs (mais recentemente promovidos a categoria
de “economias avancadas”).

paises no PIB global Tabela 3
. Participacdes de paises e grupos de paises no PIB global (PPP)
(novamente medido ”
Demais Asiaem Resto do
com base na PPP). Paisese |Estados| Unido N ) Nics " desenvolvi- Hemisfério | mundo em
oy . ...| Japdo | economias Sub-total| _ ... China R . | Sub-total
. regides Unidos |Européia d asiaticos mento excl. | ocidental |desenvolvi-
Um exemplo. a avancadas China mento
contribuicdo do 198 21,7 275 8,0 1,9 59,1 16 32 73 98 19,0 40,9
P . 1981 21,8 27,0 8,1 2,1 58,9 17 33 76 9,6 18,9 41,1
Hemisfério Oci-
) 1982 21,1 26,9 8,3 2,0 58,3 17 36 78 9,5 19,1 41,7
dental a0 cresci- g 214 | 266 | 82 20 582 | 18 39 79 9,0 192 418
mento recente foi 1984 21,9 | 260 8.1 21 58,2 19 43 79 89 18,9 418
muito inferior a sua 1985 22,0 25,7 8,2 21 58,1 1,9 4,7 7.9 8,8 18,7 41,9
. x 1986 21,9 255 8,2 21 57,7 21 4,9 8,0 8,9 185 42,3
participagéo no PIB
. 1987 21,8 25,2 8,2 2,1 57,4 2,2 53 8,0 8,8 183 42,6
global, determi- 1988 21,7 251 83 2,2 57,4 23 56 8,2 8,5 18,0 42,6
nando assim seu 1989 21,7 25,1 8,5 2,1 574 2,4 5,6 8,5 83 17,8 42,6
encolhimento rela- 1990 21,5 25,0 8,7 2,2 57,5 25 57 89 8,1 174 42,5
tivo. O mesmo vale 199 21,2 249 8,9 2,4 57,3 2,7 6,1 9.1 8,3 16,5 42,7
landi 1992 21,4 24,7 8,8 25 57,3 28 6,9 9,4 8,4 153 42,7
para a eurofandia g, 215 | 241 | 86 25 567 | 29 | 76 07 85 15 433
(Que ndo consta da 1994 216 | 239 84 26 56,5 30 8,3 10,0 87 134 435
tabela), cuja con- 199 214 | 237 83 25 56,0 31 8,9 10,4 85 131 44,0
tribuicdo de 5% ao  19% 24 | 283 | 83 25 554 | 32 94 10,7 85 129 44,6
. 1997 21,4 230 8,1 2,4 54,9 3.2 98 10,8 8,5 128 45,1
crescimento recente
1998 21,8 23,1 78 25 55,1 31 10,3 10,5 8,5 12,6 44,9
contrasta COM umMa  1gq9 219 | 229 75 25 54,8 32 10,6 10,6 8,2 125 45,2
participacdo no PIB 2000 217 | 22,7 74 25 54,3 33 11,0 10,7 8,2 12,6 457
global que, entre 200 213 22,6 72 25 53,6 33 11,5 10,9 8,0 12,8 46,4
. 2002 21,2 22,2 71 25 52,9 33 12,1 11,0 78 12,9 471
2001 e 2004, tera
2003 21,1 21,7 70 2,4 52,2 33 12,6 11,2 7,6 13,0 47,8
i 0,
caido de 16,3% para 4, 211 | 213 6,8 24 516 33 130 114 76 131 484
15,3%. 2005 209 | 211 6,6 23 50,9 33 135 115 76 132 49,1
Fonte: FMI, WEO database— Elaborag&o propria
13 Para maiores detalhes sobre a trajetéria individual de
alguns dos mais importantes paises em desenvolvimento, ver,
neste mesmo boletim, o proximo texto desta se¢do, de André i
Martins Biancarelli. Ao longo desse quarto de século, os

14 Grupo de treze paises que antes integravam a Unido
Soviética, entre os quais Russia, Ucrania e Geodrgia.

diferenciais nas taxas de crescimento produziram



resultados acumulados de grande importéncia.
Nos ultimos anos, o sub-conjunto de paises em
desenvolvimento passa a responder — se nele
incluimos os “novos ricos” asiaticos - por
praticamente metade do PIB global. De 1980 a
2005, a confirmarem-se as previsdes, 0 mundo em
desenvolvimento ter& ganho 8,2 pontos
percentuais de participacdo no PIB global. O
numero agregado esconde a enorme desigualdade
na distribuicdo dos ganhos e perdas. Do ponto de
vista dos paises desenvolvidos, conforme ja
destacado em boletim anterior, destaca-se a
robustez da participacdo  norte-americana,
estacionada em torno dos 20% do PIB global.
Perderam espaco para o0 mundo em
desenvolvimento o Japdo e, principalmente, a
Unido Européia. Entretanto, o ganho do mundo
em desenvolvimento foi inteiramente
acambarcado pela “Asia dinamica”, cuja
participacao tera
passado de 12,1% do
PIB global em 1980
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uma aceleracdo sincronizada do crescimento
global. De fato, a aceleragdo é a norma para quase
todos os agrupamentos de paises considerados
pelo FMI, a exce¢édo do Oriente Médio (com queda
na taxa de crescimento de 6,0% em 2003 para 5,1%
em 2004) e do grupo “Asia em Desenvolvimento”
(que exclui os 4 primeiros NICS), cujo crescimento
cairia, mas de 7,7% em 2003 para... 7,6% neste ano.
Haver4 mais crescimento em todos os paises e
blocos que compdem o agregado “economias
avancadas”,'> impulsionando-o dos 2,1% de 2003
para 3,6% em 2004. O resto do mundo - o
agregado heterogéneo de economias denominado
“outros paises emergentes e paises em
desenvolvimento” — também ganharia velocidade,
passando de 6,1% para 6,6%. No interior desse
grupo, o crescimento aceleraria no “Hemisfério
Ocidental” (de 1,8% para 4,6%), na Europa
Central, na ASEAN-416 e mesmo na Africa.

Gréfico 2

Taxas anuais de crescimento real do PIB (PPP), paises e areas selecionadas (%)

para 28,3% em 2004 -
valor que supera as
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balanca, para o}
mesmo periodo, sera
possivel conta-bilizar as perdas de 2,2 pontos do
Hemisfério Ociden-tal e de 5,9 pontos do “resto
do mundo em desenvolvimento”.

Como sinaliza o Grafico 2, baseado nos
dados e previsées do FMI, em 2004 deve ocorrer

Fonte: Fonte: FMI, WEO database — Elaboracédo prépria.

E interessante ressaltar que a previsdo para
0 ano de 2005 acena para um movimento

15 Estados Unidos, Japdo, U.E. e “outras economias
avancadas”, sub-grupo que inclui os NICs asiaticos.
16 Indonésia, Malasia, Tailandia e Filipinas.




igualmente homogéneo nas vaérias regides da
economia global, mas no sentido oposto. O
crescimento do PIB global cairia para 4,3%, devido
a desaceleracao significativa do crescimento tanto
no conjunto das economias avan¢adas quanto no
dos paises em desenvolvimento. Prever uma
moderacdo do crescimento em 2005 é certamente
uma mostra de prudéncia. Ndo houvesse outras
pelo simples fato de que, mesmo
considerado o periodo todo do pos-guerra, foram
raros os episddios de sustentacdo, por dois ou trés
anos, de uma tal taxa de crescimento.

razdes,

Contudo, para muitos analistas, ha motivos
mais especificos para o exercicio da prudéncia.
Assim, segundo o FMI, “os riscos inverteram-se
na direcdo de uma piora do cenario” (IMF, 2004,
p. 10). A possibilidade de aumentos adicionais nos
precos do petréleo, num contexto de crescimento
acelerado da demanda e baixa capacidade ociosa
na produc¢do e no refino, é a primeira e obvia
fragilidade a ser destacada. A instituicdo destaca
também a hipotese de que pressdes inflacionarias
superiores as esperadas!’ suscitem respostas de
politica monetaria que venham a afetar de forma
adversa a demanda, particularmente no caso dos
varios paises nos quais parece transcorrer uma
bolha imobiliaria. De fato, para o FMI, o
“principal desafio de curto prazo” consiste em
administrar a transi¢cdo rumo a taxas de juros mais
elevadas considerando que, em varios paises
desenvolvidos e emergentes, as dividas publicas e
privadas sdo consideravelmente elevadas. Como
de hébito, o fundo ndo deixa de mencionar os
“desequilibrios globais” — uma expressao genérica
que de fato designa o rombo no déficit corrente
norte-americano e suas possiveis implicagdes em
termos de volatilidade do doélar — e sugere a

17 E bem verdade que, até aqui, a transmissdo das variagdes
dos precos das commodities e dos pregos ao produtor para 0s
precos ao consumidor foi bastante moderada, tanto na
Eurolandia (beneficiada, desse ponto de vista, pela valorizagdo
de sua moeda) quanto nos Estados Unidos (a despeito da
desvalorizacao do dolar).
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necessidade de maior colaboracéo asiatica no que
diz respeito ao manejo das taxas de caAmbio.

De forma menos fleumatica e mais graciosa,
0 Economist, em survey da
economia global de setembro, ressalta os mesmos
topicos. Sublinha, porém, de forma mais clara, os
riscos de uma contra¢do no consumo norte-
americano (e de um hard landing chinés) e insiste
na tecla ha tempos percutida com insisténcia por
Stephen Roach, do Morgan Stanley:
acumulacdo de fragilidades decorrente da fuga
para a frente promovida pela politica monetéaria
excepcionalmente frouxa implementada por
Greenspan desde 2001.18

seu tradicional

o da

2 A recuperacdo norte-americana: ainda sacando
a descoberto?

De meados de 2003 para c4, os principais
indicadores da economia norte-americana vém
tracando uma trajetéria erratica e um tanto quanto
inusitada. Os mercados rogam aos céus — e a
Greenspan — que os conduza rumo a mares dantes
navegados. Quando o crescimento se apruma, e
com isso reconstitui um cendrio que lhes parece
familiar, as hostes embarcam na expectativa da
expansao com crescimento do
emprego, aumento (moderado) dos precos e das
taxas de juros de longo prazo. Uns poucos meses
depois, o varejo, ou a producéo, ou as vendas, ou
a confianga dos consumidores dao sinais de
fraqueza, e as vozes que insistem na fragilidade
desse crescimento se fazem ouvir com mais forca.

econdmica

18 Entre as fragilidades, o inchago das operacdes com junk
bonds, o volume de carry trade (curto em ddélar e longo em
commodities e aplicacbes em emergentes) e a bolha imobiliaria
em um amplo grupo de paises desenvolvidos, que inclui, além
dos Estados Unidos (e de outras economias menores), Reino
Unido, Austrélia, Nova Zelandia e Espanha. Em alguns deles,
a valorizacdo recente dos iméveis foi muito superior aquela
nos Estados Unidos. The Economist. Junk bonds — aptly named,
Nov. 4, 2004. Xie, A. Back to carry trades. Morgan Stanley.
Global Economic Forum, Nov. 3, 2004. The Economist. The
world economy — scares ahead. Sept. 30, 2004.



E interessante comparar o comportamento
de alguns indicadores nos trinta e poucos meses
decorrentes apés o vale da recessdo de 2001 com
aquele constatado em periodos equivalentes apés
recessbes  anteriores.  Guardadas  algumas
diferencas metodoldgicas, o exercicio tem sido
proposto, nos ultimos tempos, pelo Economist e
pelo BIS, entre outras institui¢des. Privilegiamos
aqui, inicialmente, as variaveis centrais
empregadas pelo National Bureau of Economic
Research (NBER) para datar picos e vales do ciclo
econbmico norte-americano: o PIB, as vendas
(atacado e varejo), a producéo industrial, a renda
real disponivel (exclusive transferéncias) e o
emprego total ndo-agricola.l® Diferentemente do

NBER, que propde uma comparacdo entre a

Gréfico 3

Crescimento do PIB ap6s recesstes *

1,125
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performance p04s-2001 com uma média da
performance ap0s as seis recessGes anteriores,
preferimos tratar separadamente a recuperagdo
apos marco de 1991, por ter sido a primeira a
merecer 0 epiteto job-less.22 Em cada grafico, o
valor da varidvel é 1 no més ou no trimestre
correspondente ao vale ciclico (na iminéncia,

portanto, da recuperacéo econémica).

A primeira constatacdo € que, na média
para os anos 60-80, a economia norte-americana
recuperava-se das recessdes com muito mais
vigor, sob o ponto de vista de todas as variaveis
escolhidas. J& a comparacdo entre as duas ultimas
fases de recuperacdo mostra que a performance
p6s-2001 s6 supera aquela verificada p6s-1991

no que concerne
ao crescimento do

1,075 4

1,05 -

1,025 4

-

0,975

PIB. O
mento mais

comporta-
recente
das vendas e da
producdo industrial é
claramente menos
dindmico do que o
posterior a recessao
passada. Se o Gréfico
5 mostra que, para a
renda disponivel, as
diferencas entre o0s

dois ultimos periodos
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11 nao Ssao tao

draméticas - tendo

Trimestres

T4 2001 em diante = = = Média anos 60-80 e——g— T1 1991 em diante

ficado ambos muito

! Calculado com base no PIB trimestral
Fonte: NBER e BEA. Elaboragéo prépria.

19 No caso das quatro Ultimas variaveis, atualizamos as séries
elaboradas pelo préprio NBER, com base na informacdo
publica e mensal divulgada por 6rgdos do governo norte-
americano (BEA, FED e BLS). JA& a série mensal do PIB,
utilizada pelo NBER, é estimada por uma consultoria privada e
ndo estad disponivel para o publico; por essa razdo,
empregamos a série trimestral do BEA.

aquém da perfor-

mance nas décadas
anteriores — o Gréfico
6 sublinha a mais importante e enigmatica

peculiaridade do periodo recente, relativa ao

20 A terceira linha do grafico mostra o comportamento médio
apos os vales de fevereiro de 1961, novembro de 1970, margo
de 1975, julho de 1980 e novembro de 1982.



comportamento decepcionante do emprego néo-
agricola; este caiu durante quase dois anos,
passando a exibir desde entdo um crescimento
lento (com a notavel excecdo do dltimo outubro e
de alguns meses do semestre passado) e
titubeante.2! Segundo Greenspan, as empresas
empenharam-se, nos Gltimos trés anos, em “trilhar
todo caminho capaz de evitar novas contrata¢es
a despeito das vendas crescentes”. As razdes desse
comportamento sdo ainda motivo de polémica: a
desconfianca na sustentabilidade do crescimento
(motivando o recurso intensivo a horas extras e a
contratacBes temporarias), o fato de que, p6s-2001,
a produtividade tenha continuado a crescer de
forma relativamente acelerada (o que, porém,
pode ser em parte um reflexo da cautela das
empresas nas contratacdes) e a perda de empregos
para parceiros comerciais tém sido aventados

como possiveis explicacdes.

Gréfico 4
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O desempenho pouco dindmico de renda??
e emprego, po0s-2001, contrasta brutalmente — e
quica entre em choque - com o papel do
dispéndio das familias na geracdo do PIB durante
0 mesmo periodo. Como mostra o Grafico 8, o
consumo  privado respondeu por uma
contribuicdo positiva equivalente a 73,2% do
crescimento do PIB nos 10 trimestres de
recuperacao transcorridos desde o final de 2001; ja
a contribuicdo do investimento ndo-residencial em
capital fixo foi baixissima para o periodo tomado
como um todo. Alias, as duas Ultimas etapas de
recuperacdo dependeram, em grau inusitado, do
familiar em

dispéndio consumo e em

investimento residencial.

Comportamento das vendas reais mensais (indUstria, comércio atacadista e varejista) apos recessdes

1,15

11

1,05
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11-2001 em diante = = = Meédia das 5 recessdes dos anos 60 aos 80 —a—— 3-1991 em diante

Fonte: FED e BEA - Elaboragéo propria.

21 O lag entre o vale da recessao e o vale nos empregos jamais
havia ultrapassado trés meses. Price, L. & Fungard, Y.
Understanding the severity of the current labor slump.
Economic Policy Institute Briefing Paper, 2004. Disponivel em:
http://www.epinet.org/briefingpapers/146/epi_bp146.pdf

22 Lembra o Economist que, na Gltima recuperagdo, “salarios e
ordenados no setor privado aumentaram em apenas 2,8% em
termos reais, contra um ganho médio de 10,6% nas seis
recuperac6es prévias”. The Economist. The great illusion.
30/9/2004.
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Grafico 5
Comportamento mensal da produgao industrial apos recessdes
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Fonte: FED e BEA - Elaboracgéo propria.

Gréfico 6
Comportamento mensal darenda real pessoal (exclusive transferéncias) apés recessdes
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Fonte: FED e BEA - Elaboracgéo propria.

Gréfico 7
Comportamento mensal do emprego ndo-agricola apds recessdes
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Gréfico 8
Contribui¢Bes ao crescimento dos itens de demanda agregada
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0,0
-20,0
-40,0
61-63 82-85 91-93 2001-2004
B Governo 20,7 17,6 -0,8 19,2
M Consumo 48,8 65,0 78,7 73,2
OInv. ndo-residencial 9,6 19,4 11,0 2,8
Olnv. em estoques 14,6 37 59 10,2
B Inv. residencial 8,9 13,7 11,4 12,7
OExportacées 3,3 45 22,1 10,7
B Importacdes -5,5 -23,8 -28,3 -28,8
Fonte: BEA — Elaboragé&o propria.
empresas privadas foi o principal beneficiario do
A contribuicdo do governo a ultima esforco governamental. Os dados do FED

recuperacdo transcende, é claro, e em mais de um
sentido, o valor representado no Grafico 8 (no
qual chama a atencdo, igualmente, o 6nus cada
vez maior representado pelo crescimento das
importagdes). Acrescentando ao aumento do
dispéndio os cortes de impostos, o governo pdde
reconstituir, como contrapartida do déficit fiscal,23
0 superavit global do setor privado (ver Gréfico
9). Conforme ja ressaltamos no suplemento a
Politica Econdémica em Foco 3,24 o balanco das

23 Atencdo para o fato de que, no Gréafico 9, a linha verde
representa o déficit governamental; o saldo financeiro das
familias e das empresas deduz da renda disponivel do setor
privado o consumo privado e o investimento (residencial e
ndo-residencial), ndo correspondendo, portanto, ao conceito de
poupanca. ExplicacGes sumarias da metodologia desenvolvida
por Wynne Godley e empregada no grafico podem ser
encontradas na secdo internacional dos nimeros 1 e 2 de
Politica Econbmica em Foco. Para maiores detalhes sobre a
metodologia e as fontes de informagdo, bem como para uma
analise mais aprofundada do caso norte-americano, ver o
6timo estudo de Claudio H. dos Santos, a ser publicado em
Economia e Sociedade, n. 23, jul./dez. 2004 [Santos, C. H. Notas
sobre a crescente (e peculiar) fragilidade financeira do
capitalismo norte-americano].

24 Macedo e Silva, A. C. No Fogo Cruzado dos Indicadores
Econdmicos. 02 set. 2004a. (Suplemento 4).

mostram, para as firmas, saldo financeiro liquido
positivo e crescente desde 2001; a relacdo entre
divida e patriménio liquido caiu de forma
significativa a partir de 2003 (Santos, 2004).

Em exercicio semelhante aquele realizado
pelo NBER, o BIS (2004, p. 17), comparando a
atual recuperacdo com a posterior a 1991 e com as
oito anteriores, destaca o fortissimo crescimento
da taxa de lucro (medida como percentagem do
PIB empresarial) apds 2001. Mostra também que o
comportamento da taxa de investimento (medida
da mesma forma), no periodo recente, ndo teria
ficado aquém do verificado nos periodos
anteriores de recuperacdo. Nao ha duvida quanto
ao crescimento dos lucros, e tampouco quanto a
participacdo inusitada na renda por
recentemente obtida. Em relagédo ao investimento,
porém, nossos calculos indicam (Gréficos 10 e 11),
mais uma vez, trajetéria inferior as anteriores (a
despeito da aceleracdo recente do investimento
nado-residencial — ver a seguir).

estes
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Gréfico 9
Saldos financeiros dos trés macrosetores (% do PIB)
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Gréfico 10
Comportamento do investimento privado em capital fixo ap6s recessdes
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Grafico 11
Comportamento da taxa de investimento (investimento privado/PIB) ap6s recessdes
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J& no caso das familias, o saldo financeiro
liquido mantém-se em territério negativo desde
1998 (sendo agora da ordem de 2% do PIB). Em
outros termos, ha mais de meia década as familias
norte-americanas vém financiando com
endividamento o excesso do consumo e do
investimento residencial sobre sua renda.® O
resultado esta estampado no Gréafico 12: de 1995
para ca, a relacdo entre os estoques da divida
hipotecaria ou relacionada ao consumo passou de
79% para 106% da renda pessoal disponivel. O
crescimento especifico do consumo é atestado pela
trajetoria da poupanca pessoal, no rumo da
aniquilacdo; em setembro, segundo o dltimo
boletim do BEA, logrou-se novo recorde, com a
poupanga alcancando apenas 0,2% da renda
pessoal disponivel.26

E bem verdade que o patriménio liquido
das familias, que se contraira entre 2000 e 2002,
voltou a crescer desde entdo. Entretanto, a maior
parte dessa recuperagdo pode ser atribuida a
ganhos de capital derivados da propriedade de
acdes e imoveis. A bolha imobiliaria, ainda em
curso (bem como a relativa recuperagdo no valor
das acdes),?” estd entre as explicacbes mais
importantes da resiliéncia do consumo.? Parece
consensual a idéia de que o efeito-riqueza

25 Segundo Roach, nos ultimos quatro anos, “a expansdo dos
passivos das familias foi 65% superior ao crescimento do PIB
norte-americano. Roach, S. The day after tomorrow. Morgan
Stanley. Global Economic Forum, Nov. 1, 2004.

26 Por sinal, o exame do déficit comercial norte-americano por
categorias de uso “revela que o maior componente do déficit
comercial estd nos bens de consumo e nos automoéveis —
refletindo a tendéncia declinante da poupanca familiar. De
fato, praticamente todo o déficit pode ser atribuido a essas
duas categorias!”. Mann, C. L. Managing exchange rates:
achievement of global re-balancing or evidence of global co-
dependency? Business Economics, Jul. 2004.

27 Entre abril e junho deste ano, os imdéveis valorizaram-se a
uma taxa anualizada de 11,5%, acima dos 10% verificados,
para o mesmo periodo, nos trés anos anteriores (Financial
Markets Center. Flow of funds brief: September 16, 2004). O
Economist calcula que o preco médio das residéncias norte-
americanas tenha subido 40%, em termos reais, desde 1995
(The great illusion, Sept. 30, 2004).

28 Segundo o Economist, “gracas aos precos ascendentes das
residéncias e a uma recuperacéo parcial nos pre¢os das ac¢des, 0
valor dos ativos totais das familias aumentou em um recorde
de USS$ 6 trilhdes no ano passado, equivalente a 70% da renda
pessoal disponivel”. The Economist. The great illusion. Sept. 30,
2004.
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associado aos imdveis seja particularmente
elevado.? A institucionalidade norte-americana,
que facilita o refinanciamento dos imdéveis, e a
queda ainda ndo revertida dos juros sobre as
hipotecas permitiram aos consumidores a
conversdo antecipada em dinheiro vivo do que
ndo passa de ganhos de capital potenciais,3°
potenciando esse efeito. A queda dos juros, por
outro lado, foi também responsavel por suavizar a
pressdo do servico da divida crescente sobre a
renda pessoal disponivel. Os cortes nos impostos
foram, ¢é claro, outro fator de inegavel
importancia.

O impacto favoravel dos ganhos de capital
sobre o dispéndio das familias assenta-se, porém,
pelo menos em parte, sobre o que o Economist
denomina uma “ilusdo patrimonial” (“wealth
illusion”). A revista refere-se ao fato de que, no
caso das residéncias, o enriquecimento dos
proprietarios tem como contrapartida o
empobrecimento dos demais cidaddos. Um outro
aspecto do problema, porém, consiste na
instabilidade do valor de imoveis e agdes. Uma
eventual deflagdo de ativos comprometeria de
forma potencialmente ruinosa o patrimdnio
liquido e a capacidade, por parte das familias, de
servir a divida por elas contraida.3!

29 Até mesmo porque a propriedade das agdes é ainda
extremamente concentrada nas méos das familias mais ricas. A
propriedade de iméveis — que sdo ainda o ativo mais
importante no portfélio das familias — € mais bem distribuida;
64% das familias eram proprietarias de imdveis em 1994, e
68,3% em 2003. Cf. Economic Policy Institute. The state of
working America 2004-2005. 2004.

30 Esse topico foi ja abordado em Macedo e Silva. A caravana e
a bolha (um espetaculo pés-moderno). Politica Econémica em
Foco 3, jan./abr. 2004b. Até inicio de novembro, a taxa sobre as
hipotecas de 30 anos, de 5,65%, era menor do que aquela
vigente um ano atréds. A expectativa de elevacdo dessas taxas
parece estar estimulando a atividade no mercado, no qual uma
parcela bastante elevada (47,7%) ainda correspondia a
refinanciamentos. Reuters. U.S. Mortgage Applications Rise.
Rates Climb, Nov. 3, 2004.

31 “As taxas de poupanca estdo baixas, em grande parte,
porque familias e empresas véem a apreciacdo de atividade
como uma proxy das poupancas de longo prazo. No entanto, a
fragilidade dos mercados de ativos pbe em questdo essa
hipétese crucial. Essa foi certamente a licdo da bolha bursatil
do final dos anos 90 e pode bem ser o caso se a corrente bolha
imobiliaria explodir’. Roach, S. The day after tomorrow.
Morgan Stanley. Global Economic Férum, Nov. 1, 2004.
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capital fixo cada

do servico da divida familiar. Inclui, além do servigo da divida relativa ao consumo e aos imoéveis, itens como aluguéis, seguro

residencial, leasing de automéveis e impostos sobre a propriedade.
Fonte: FED - Elaboragéo propria.

A fragilidade financeira das familias norte-
americanas decorre ndo apenas do tamanho da
divida, mas do fato de que uma fragdo
historicamente inédita dessa divida é servida por
taxas de juros flutuantes.32 O aumento dos juros
afeta hoje quase 25% dessa divida, contra algo em
torno de 15% em 1994. Parte importante dessa
mudanca pode ser atribuida ao peso crescente das
hipotecas com taxas flutuantes, preferidas por
muitas familias por conta dos juros mais baixos e a
despeito do risco de surpresas desagradaveis no
futuro.

Em varios outros paises desenvolvidos,
periodos prolongados de exuberancia do consumo
familiar, estimulado pela liberalizagdo financeira e
por bolhas de ativos, perdendo fblego,
redundaram em episddios de rapida recuperacio
das taxas de poupanca, com fortes impactos
negativos sobre o PIB. Por esse motivo, o conjunto
de variaveis pertinentes a decisdo de dispéndio
familiar (emprego, salérios reais, confianca, precos
de imoveis, etc.) tem sido acompanhado com
parti-cular ansiedade pelos analistas que
enxergam no estado das finangas das familias um
fator de fragilidade da recuperacédo econémica.

32 Benjamin Tal, Avery Shenfeld and Leslie Preston. Higher US
Rates: Why a Little Means a Lot. CIBC World Markets.
Disponivel em: <research.cibcwm.com>.

vez mais concen-

trado em compu-

tadores, softwares
e afins) contribui para que o investimento cresca
de forma sustentada; a desvalorizacdo (ordenada)
do dolar rende os frutos esperados na forma de
uma queda do déficit comercial; acdes e imdveis
mantém seus precos. Tais condi¢cdes permitiriam
conciliar crescimento do consumo e reducdo na
fragilidade financeira das familias.

Os dados relativos ao PIB (Gréficos 13 e 14)
no segundo trimestre deste ano, aliados a um
conjunto de outros indicadores mensais,
ensejaram, em meados deste ano, a percepcédo de
gue a economia norte-americana atravessava um
soft patch, atribuido por muitos ao impacto da alta
dos precos do petrdleo sobre o gasto das familias.
De fato, o crescimento do consumo33 despencou
de 4,1% no primeiro trimestre para 1,6% no
segundo, para o que contribuiu uma contracéo nas
compras de bens duraveis e uma virtual
estagnacdo no consumo de nao-duraveis.
Verificou-se, por outro lado, também no segundo
trimestre, uma forte aceleracdo no investimento
ndo-residencial.

33 Como em todos os demais dados do BEA para produto e
despesa, trata-se de taxas de crescimento sobre o trimestre
imediatamente anterior, com ajuste sazonal e anualizadas.
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Gréfico 13
PIB norte-americano.
Variag&o percentual anualizada e dessazonalizada contra trimestre anterior; itens selecionados
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Fonte: BEA — Elaboragéo propria.

Seriam sinais de uma transicdo a um
crescimento mais equilibrado? Dificilmente, dado
que, ainda no segundo trimestre, o investimento
residencial crescia a 14,2%. Além disso, nos dados
preliminares para o terceiro trimestre, divulgados
no final de outubro, ndo ha vestigios 6bvios dessa
recomposicdo da agregada. O
crescimento do PIB, apesar de inferior aos 4,2%

demanda

previstos pelo mercado, chegou a 3,7%. O nimero
ndo é muito maior do que os 3,3% registrados no
trimestre anterior. Sua decomposicdo por itens de
demanda mostra, porém, algumas diferencas
importantes: o consumo voltou a crescer (4,6%),
com destaque para o salto de 16,8% nas demanda
por duraveis.
ganhou ainda mais aceleracéo, atingindo uma taxa

Ja o investimento residencial

de 14,9%. Deu-se o contrario com o investimento

ndo-residencial, mas devido a queda no

em que o
dispéndio ainda ndo retomou o pico de 2000.

crescimento do item “estruturas”,

Vale a pena analisar o comportamento do
investimento de forma um pouco mais detalhada.
Os numeros-indice do BEA para o investimento
real ttm em 2000 o seu ano-base; de fato, foi
aquele, até pouco, o ano de pico do investimento
apos 1995 -
trimestre do ano corrente o indice voltou a acusar
um valor (discretamente) superior a base 100, de
100,8. Do ponto de vista desse agregado, entéo, a
economia norte-americana apenas agora retorna
ao nivel atingido em 2000.

nao-residencial s6 no terceiro

E prudente, contudo, ndo subestimar a
retomada do investimento ndo-residencial norte-
americano. Como se sabe, durante os anos 90, o
peso do investimento em equipamentos e software
aumentou cada vez mais em relacdo ao
investimento em estruturas.3* Essa tendéncia ndo
se reverteu apos a recessao, e provavelmente é de
investimento em

carater estrutural. (@]

34 O BEA divide o investimento em equipamento e software em
quatro sub-componentes: investimento em equipamento de
processamento de informagdo e software (submetido a outras
desagregacdes), investimento em equipamentos industriais,
equipamento de transporte e outros equipamentos.



equipamentos e software voltou a crescer a partir
do inicio de 2003, particularmente no que diz
respeito  ao “equipamento  de
processamento de informagéo e software” — que é
hoje o item de maior peso na composicdo do
investimento

sub-item

ndo-residencial. No  terceiro
trimestre do ano corrente, o valor do investimento
nesse sub-item superava seu pico de 2000 em 22
pontos percentuais (88 pontos percentuais no caso
do sub-grupo “computadores e equipamento
periférico”). A recuperagdo do investimento em
equipamentos industriais foi muito menos
pronunciada — o indice mostra uma perda de 6,3
pontos percentuais. A pior situacdo, porém, é a do
investimento em estruturas, ainda 22,5 pontos
percentuais
ressaltar ainda que, de 2003 para ca, as taxas

médias de crescimento do

inferior ao pico de 2000. Cabe

investimento em
equipamentos industriais e em equipamentos de
processamento de informacdo e software foram
muito semelhantes. Desde entdo, como se pode
observar no grafico 14, o investimento voltou a
contribuir de forma expressiva para o crescimento
da economia.

Os Graficos 8 e 14 evidenciam, para o
periodo pds-2001 como um todo e para cada um
dos trimestres, a contribuicdo fortemente negativa
do déficit comercial para o crescimento do PIB. O
Gréafico 9, por seu turno, ilustra uma outra
caracteristica da recuperacao recente (de fato, de
todo o periodo posterior a recessdo de 1991): o
crescimento do déficit em conta corrente. No caso
norte-americano, tal crescimento reflete
fundamentalmente a trajetéria do déficit comercial
(ver, por exemplo, Mann, 2004), j& na casa dos

US$ 50 bilhdes mensais.

Comparado ao PIB, o déficit corrente
atingiu 5,7% no segundo trimestre. Para varios
analistas, podera chegar a casa dos 7% ja em
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2005.35 O crescimento do déficit — como a auséncia,
até o momento, de qualquer sinal de reversiao da
tendéncia3 — é um dos fatores explicativos da
desvalorizagdo do délar a partir do inicio de 2002.
Segundo Mann (2004),
acelerado dos Estados Unidos em relacdo a

0 crescimento mais

parceiros importantes como Eurolandia e Japao
ajudaria a explicar o fato de que, até aqui, a
desvalorizagdo do délar iniciada em 2002 nao
tenha conduzido a uma reducdo do déficit
comercial do pais. A elasticidade-renda das
importagdes norte-americanas € muito superior a
das exportacfes (em relacdo a renda do resto do
mundo); tudo mais constante, os Estados Unidos
precisariam crescer mais lentamente do que os
demais paises para que se produzisse uma
reducdo do déficit comercial. Por outro lado, é
bem sabido que os efeitos da desvalorizacdo do
délar sobre os termos de troca sdo amortecidos
pelo préprio carater do délar como moeda de
denominacdo das commodities, por operacdes de
hedge (que, é certo, ndo podem prolongar-se
indefinidamente) e pela reduc@o de margens pelas
empresas estrangeiras que ndo desejem colocar
em risco seu quinhdo no mercado norte-
americano.

35 Roach, S. Cracked fagade. Morgan Stanley. Global
Economic Forum, Oct. 25, 2004 e Mann (2004).

36 Segundo Mann (2004), o crescimento mais acelerado dos
Estados Unidos em relacdo a Eurolandia, ao Japéo e a alguns
outros parceiros comerciais ajudaria a explicar o fato de que,
até aqui, a desvalorizacdo do délar ndo tenha conduzido a uma
reducdo do déficit comercial do pais.
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Gréfico 14
Estados Unidos: contribuicéo de itens selecionados a variagéo percentual do PIB
(anualizada e dessazonalizada contra trimestre anterior)
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Fonte: BEA - Elaboragéo prépria.

Para Godley et al. (2004),3 é indispensavel
incluir o aumento do passivo externo liquido
norte-americano3® entre as fontes da deterioragdo
das contas correntes norte-americanas. Como é
bem sabido (e pouco compreendido), embora o
estoque liquido de investimento direto norte-
americano seja apenas levemente positivo, as
remessas de lucro das multinacionais norte-
americanas superam em boa margem as remessas
efetuadas por multinacionais em operacdo nos

Estados Unidos. As demais remessas de
rendimentos, porém, que consistem
fundamentalmente em pagamentos realizados

pelo governo norte-americano, cresceram a ponto
de praticamente zerar o balanco de rendas. Com o
aumento em curso dos juros norte-americanos, a
conta podera rapidamente tornar-se negativa.

37 Godley, W., lzurieta, A., Zezza, G. Prospects and policies for
the US economy — why net exports must now be the motor for
US growth. Levy Institute. 2004.

38 Segundo estimativa do HSBC, citada por Martin Wolf, o
passivo externo liquido norte-americano fechar4d o ano em
torno de 40% do PIB, podendo chegar a 90% no final da
década. Wolf, M. Why the US election matters. Financial Times,
Oct. 26, 2004.

O dultimo relatério anual do BIS lembra,
como varias outras fontes, que, mesmo para 0sS
paises desenvolvidos, o limiar critico da relagao
entre déficit corrente e PIB situa-se em torno de
5%; a historia recente registra um grande namero
de episédios em que o déficit corrente, tendo
atingido tal limiar, reverte-se de forma aguda, em
processo acompanhado de efeitos negativos sobre
o PIB.

Dado esse retrospecto, ndo tem sido
pequeno o esforgo no sentido de definir cenarios
em que a continuidade do processo de
desvalorizagdo  suscitaria  trajetorias
“sustentaveis” do déficit corrente. Tal pesquisa
esbarra em pelo menos duas dificuldades. A
primeira decorre da incerteza na avaliacdo dos
impactos das mudangas estruturais em curso
sobre os parametros acima referidos. Pensamos,
em particular, no aprofundamento do processo de
integracdo das economias asidticas e em sua
transformagdo na “oficina”

mais

manufatureira do
mundo; é possivel, em outras palavras, que hoje
em dia, a obtencéo de resultados palpaveis para a
balanca comercial norte-americana exigisse uma



desvalorizacdo cambial muito mais pronunciada
(e por isso talvez menos “administravel”).3

Grafico 15

Saldos em conta corrente, paises e grupos selecionados (US$ bilhdes)
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Uma segunda dificuldade consiste em
definir o que seja sustentabilidade do déficit no
caso da principal reserva internacional (BIS, 2004:
94); o status do dolar granjeia-lhe um papel
peculiar, tanto do ponto de vista das decisdes
privadas de aplicacdo de capital quanto das
decisbes dos bancos centrais acerca da
constituicdo e da alocacdo das reservas oficiais.
Para alguns analistas, esse mesmo papel,
articulado ao peso na economia global
conquistado pelo bloco asiatico, significaria que,

39 Para Godley (2004), uma trajetéria adequada exigiria uma
desvalorizagdo anual média de 5%, entre 2002 e 2008,
totalizando 33% em termos reais. Ja o cenario mais favoravel
delineado por Mann (2004) presume uma desvalorizagdo anual
de 10% até 2010. Este ultimo exercicio ndo considera o impacto
da desvalorizagdo sobre o crescimento do resto do mundo, de
alguma forma contemplado no primeiro. A diferenca entre
essas duas estimativas (mas ha muitas outras), vé-se, ndo é
pequena. A titulo de curiosidade, vale ressaltar que, para
Mann, a manutencdo da taxa de cdAmbio nos patamares deste
ano conduziria a um déficit corrente da ordem de 13% em
2010.

norte-americana
como contra-
partida das importac8es de bens e das exportacdes
de capital realizadas pelos Estados Unidos. A
partir de certo ponto, 0 processo enseja
acumulacdo de reservas por parte da periferia,
prontamente reaplicadas em ativos denominados
em dolar. Reconstitui-se, com isso, um sistema
semelhante ao de Bretton Woods, no qual as
moedas da periferia sdo fixas ou flutuam numa
estreita margem em relacdo ao délar. Com a
constituicdo de um estoque de capital competitivo,
a antiga periferia tende a incorporar-se ao centro
de paises desenvolvidos, renegando a antiga
estratégia, o que s6 pora em risco a estabilidade da
moeda central na auséncia de uma nova periferia
em ascensao. Isso teria ocorrido nos anos 70, mas
seria evitado, no futuro préximo, por uma nova

40 Ver, especialmente, Dooley, M. P., Folkerts-Landau, D. &
Garber, P. As essay on the revived Bretton Woods system. 2003.
(NBER Working Paper Series 9971). Dooley, M. P., Folkerts-
Landau, D. & Garber, P. The revived Bretton Woods system: the
effects of periphery intervention and reserve management on interest
rates and Exchange rates in center economies. 2003 (NBER
Working Paper Series 10332).



onda de paises em desenvolvimento, entre os
quais a India. Dai a aposta dos autores na
estabilidade do arranjo atual.

Do inicio de 2002 para c4, o ddlar
desvalorizou-se, em termos efetivos, contra uma
cesta ampla de moedas, em aproximadamente
12%. Contra o euro, porém, a desvalorizagdo
nominal superou 30%. Contra o Japdo, foi da
ordem de 20%. Valorizaram-se fortemente a libra
esterlina e os ddlares canadense, neozelandés e
australiano. J& no continente asiatico, enquanto
China e Hong Kong sustentaram a paridade em
relacdo ao dolar, as moedas
de outras economias
importantes, quando se
valorizaram, fizeram-no em
porcentagem ainda inferior
adoiene

Nao sendo, é claro,
suficientes para comprovar
a tese de Dooley, o carater

relativamente tranquilo
desse processo e a
resisténcia das moedas

asiaticas a acompanhar o
euro em sua trajetéria de
valorizacao frente ao délar
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A nosso juizo, a descricdo da estratégia
asiatica (bem contraposicdo a
problematica estratégia latino-americana) parece
apropriada.®® Além disso, possibilidade de que o
doélar seja repentina e definitivamente rejeitado
pelos agentes econdmicos é obviamente remota.
Tudo contribui para a robustez de sua posicdo
central: o dolar é a moeda das familias e empresas
residentes na maior economia do mundo; a moeda
que denomina a maior parte das transacfes
comerciais e financeiras internacionais; a primeira
escolha de ndo-residentes em busca de seguranga

como Sua

Grafico 16

Aquisices liquidas de ativos financeiros norte-americanos por estrangeiros, itens selecionados
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académicos. O Gréfico 15
mostra, nesse sentido, a
importancia do superavit
em conta corrente mantido pelo bloco asiatico
(Japéo inclusive), especialmente apds 1997.42

41 Suscitando, como se sabe, uma escalada das pressdes norte-
americanas (e também européias) no sentido de maior
“flexibilidade” de suas taxas de cambio. Mais recentemente,
declara¢cdes de membros do FED foram por alguns encaradas
como uma retomada do talking down do délar.

42 A partir de quando passa a flutuar na faixa de 50 a 60% do
superavit total das regides mais ou menos sistematicamente
superavitarias empilhadas na coluna. Note-se, porém, que a
participagdo de outros blocos esta longe de ser desprezivel.

Fonte: U.S. Treasury. Treasury International Capital System — Elaboragéao propria.

43 A Asia, para Dooley, é uma “trade account region”, cuja
estratégia de desenvolvimento esta centrada n a obtencdo de
superavits comerciais e na acumulacdo de reservas. Ja a
América Latina, como a maior parte dos paises desenvolvidos,
opera como uma “capital-account region”, sujeita a flutuacdes
cambiais mais acentuadas e que refletem fundamentalmente as
decisdes privadas de aplicagdo de capital. A (exitosa) estratégia
“trade account” teria por objetivo “subsidiar e construir um
estoque de capital doméstico capaz de competir nos mercados
internacionais” (Dooley et al., 2003a, p. 1-2). Requer-se, para
tal, a presencga de controles de capital, pois de outra forma as
decisbes privadas dos residentes na periferia poderiam
inviabilizar a estratégia governamental.




e liquidez e uma opcéo estratégica de banqueiros
centrais.

No entanto, a discussdo mais relevante — e
atual — ndo diz respeito a transformacd@es radicais
na ordem monetaria internacional (como, por
exemplo, a substituicdo do dolar por outra moeda
de reserva), e sim a possibilidade de que um
mergulho mais acentuado da moeda venha a
desencadear respostas mais incisivas da parte do
FED (como ocorreu, de fato, em 1979!).
varios autores,* essa possibilidade ndo esta
descartada. Eichengreen (2004), por exemplo,
destaca, entre outros fatores, a presenca do euro e
a propria liberalizacdo financeira como fatores
potenciais de maior instabilidade nas taxas de
cdmbio. O primeiro fator sublinha a existéncia de
uma opcdo muito superior aquelas que existiam
nos anos 50 e 60. O
segundo chama a

Para
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evidente descompromisso com qualquer outro
objetivo que ndo seja a conciliagdo de seguranca e
valorizacdo do capital. Os dados do Tesouro
norte-americano para as aquisi¢fes liquidas de
titulos de longo prazo, apresentados no Grafico
16, mostram que as operagbes oficiais sdo em geral
muito inferiores as privadas. J& do ponto de vista
dos estoques (Grafico 17), a disparidade entre o
valor dos ativos em maos oficiais e privadas é
ainda maior. Uma mudanga significativa na
disposicdo privada de retencdo de
denominados em délar teria impactos igualmente
significativos sobre as taxas de caAmbio na auséncia
de esforco (e possivelmente
concertado) da parte dos bancos centrais. Nao ¢
prudente, portanto, da de
possibilidades situacGes de relativo descontrole
nos mercados cambiais. Fortes desvalorizac6es do
Gréfico 17
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de lado o peso relativo dos fluxos privados e seu

44 Ver, por exemplo, além das muitas intervengdes de Stephen
Roach no site do Morgan Stanley, Eichengreen, B. (2004).
Global imbalances and the lessons of Bretton Woods. NBER
Working Paper Series 10497.

délar equivalem a fortes aumentos nas taxas de
juros mais longas que remuneram os ativos nele
denominados — e no passado suscitaram aumentos
também na policy rate, adotados no intuito de



conter o processo. Apés o longo periodo de
convivéncia entre bolhas de ativos e crescente
endividamento, alteracdes bruscas nas taxas de
juros sdo particularmente  perigosas. As
repercussdes desse tipo de evento sobre paises em
desenvolvimento altamente
também bastante conhecidas.

endividados sédo

Conclusao

A re-eleicdo de Bush e a divulgacdo dos
dados do BLS para o emprego em outubro, com
seus respectivos impactos sobre os mercados,
foram os dois principais topicos da momentosa
semana inicial de novembro.

A primeira noticia dificilmente sera
registrada entre as grandes contribui¢cdes norte-
americanas a alegria no mundo. De fato, 49% dos
cidaddos norte-americanos e uma fracdo
imponderavel globais ficaram
profundamente decepcionados. Diga-se, porém,
que os mercados, de forma geral, reagiram de
forma favoravel. As a¢Bes subiram em muitas das
bolsas do globo, um pouco pela dissipacdo da
incerteza, dada a expectativas de que o segundo
mandado traga mais do mesmo. No caso das
bolsas norte-americanas, a animagdo provém
igualmente da promessa de Bush de mais das
mesmas medidas ditas pro-business, entre as quais
o tratamento tributario favoravel aos ganhos de
capital e aos pagamentos de dividendos.ss Os
mercados esperam, alias, muito mais das mesmas
medidas tributarias — esperam, de fato, que parte

dos cortes inicialmente aprovados em carater

dos suditos

temporério tornem-se permanentes. Reza o
noticiario que também parceiros comerciais
importantes sentiram-se aliviados, dada a

possibilidade de maior protecionismo numa
presidéncia Kerry.4 A vitéria eleitoral inequivoca

45 Ver, por exemplo, Reuters. Treasuries Lower as Bush Wins,
Nov. 3, 2004.

46 Jonquieres, G. Trade partners express relief at Bush re-
election. Financial Times, Nov. 3, 2004.
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e o fortalecimento do Partido Republicano no
Congresso sdo outras duas indicagdes de que Bush
terd capital politico para implementar seu
programa (o0 que presumivelmente
continuidade das negocia¢cdes nos ambitos da
OMC e da ALCA).

inclui a

Mais dificil é saber se a equipe de Bush tem
resposta a altura dos desafios a sustentagcdo do
crescimento  norte-americano. Os  mesmos
mercados, sempre ciosos da responsabilidade
fiscal, perguntam-se como o governo ha de
conciliar as promessas de consolidar os cortes de
impostos e ao mesmo tempo reduzir pela metade

o déficit publico.4

Assim, nos mercados cambiais, a
valorizacdo do ddélar foi apenas a resposta
imediata. Nos dias seguintes, a moeda retomou
sua trajetdria de queda. No final da semana da re-
eleicdo, o dolar bateu recorde de
desvalorizagdo em relagdo ao euro, atingindo
também vales de 12 e 8 anos, respectivamente, em
relacdo ao ddlar canadense e ao franco suico (mas
de apenas 6 meses em relacdo ao iene). Enquanto
corriam rumores sobre vendas de reservas por
parte de paises arabes e da india, 0 ouro chegava a
um pico de 16 anos.

seu

Antes da eleicdo, eram fortes as
expectativas de um novo soft patch no final do ano,
justificadas por fatores como a modera¢do do
crescimento do produto e do emprego nos dois
altimos trimestres e pela perspectiva de novos
impactos da alta do petréleo sobre o consumo. A
relativa estabilizacdo do retorno dos Treasuries
norte-americanos de 10 anos e a recente queda na
cotacdo das commodities industriais podiam ser
vistas como duas possiveis expressdes de uma
aposta dos mercados na desaceleragdo do

47 Balls, A. Economists still in dark over Bush second term
Financial Times, Nov. 3, 2004. Para Roach, trata-se da mesma
aposta na supply-side economics cujos resultados frustraram o
governo Reagan. Roach, S. A different America. Morgan
Stanley. Global Economic Forum, Nov. 4, 2004.



crescimento. Julgava-se possivel, nesse quadro, a
adogdo, pelo FED, de uma politica ainda mais
“comedida” para os juros, talvez deixando de
eleva-los em uma das duas reunifes do comité de
mercado aberto que ainda ocorrerdo neste ano. A
conjuncdo desses fatores refletiu-se numa yield
curve menos inclinada, com a queda dos juros
longos estendendo-se ao ambito dos ativos
privados, inclusive os de maior risco, e dos
emitidos pelos paises emergentes.48

A criacdo de 337 mil postos de trabalho em
outubro, resultado desde marco,
introduziu um elemento novo nesse quadro. O
ndmero surpreendeu 0s mercados, que esperavam
um aumento de apenas 169 mil postos (superior
ao do més de setembro, mas inflado pelo esforco
de reparacdo nas zonas afetadas pelos tornados).
Ensejou ele, com isso, as habituais manifestaces
de esperanca de que, dessa vez, 0 emprego volte a
trilhar uma trajetéria mais normal, e deu novo
animo ao comércio, preocupado com 0s impactos
dos precos do petroleo sobre as vendas de fim de
ano.

no melhor

Os dados do BLS reforcaram também as
expectativas de que, nas duas ultimas reunides do
FOMC deste ano, o FED continue a erguer (mas
sempre de forma “comedida”) a sua policy rate.
Frente a esses dados, seria de se esperar que
houvesse uma valorizacdo do délar. E intrigante,
porém, que, ap6s um breve soluco, este tenha
aprofundado seu movimento de queda.*®

No front norte-americano, tudo indica que o
comportamento do emprego dividird as
manchetes com os precos do petroleo e com as
taxas de cambio. No front chinés, o tema sera

48 Ver The Economist. The parable of the cats. Oct. 26, 2004 e
The Economist. Junk bonds — aptly named. Nov. 4, 2004. Para os
indices de risco dos titulos emergentes, ver o proximo texto
deste boletim.

49 Para uma andlise da possivel retomada do processo de
desvalorizagdo do doélar a partir de finais de outubro, ver The
Economist. The dollar — the wolf at the door. Oct. 28, 2004. Ver
também, na mesma revista, Close, but no cigar. Nov. 3, 2004.
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ainda o grau de desaceleracdo da economia. As
noticias tém sido, como sempre, nebulosas. De um
lado, os dados de setembro para a producgdo
industrial e o investimento mostraram taxas mais
elevadas do que as de agosto (mas menores que as
respectivas taxas de pico deste ano). De outro,
houve uma contracdo significativa no crescimento
das importacGes chinesas, de 36% em agosto
(sobre 0 mesmo més em 2003) para 22% em
setembro.®® As recentes mudangas na politica
monetaria chinesa — que vao bem além da
elevacdo dos juros — sdo um ponto a mais no
torniquete com que 0 governo procura, embora
com cautela, conter o desabalado crescimento
econdmico.

E sempre reconfortante tecer fantasias sobre
0 melhor dos mundos possiveis. Nao é impossivel
que o ano de 2005 traga apenas uma moderacao
do crescimento, e que este caminhe na direcdo de
um melhor equacionamento dos desequilibrios
globais. Mas é imprescindivel estar atento a
possibilidade de percal¢cos mais significativos nos
Estados Unidos e na China. Afinal, parafraseando
Caetano Veloso, norte-americanos (e chineses)
representam grande parte da alegria (econémica)
existente neste mundo...

50 Para Stephen Roach, a perda de velocidade das exportacdes
chinesas vem sobrepor-se a sinais prévios de enfraquecimento
das exportagdes na Coréia e no Japdo. Ver, por exemplo,
Roach, S. Cracked facade, 25/10/2004, Canary in the coal mine.
Oct. 8, 2004, e Danger Zone. Oct. 12, 2004. Arriscando-se a
imputar nimeros ao imponderavel, Roach estima em 40% a
probabilidade de uma recesséo global em 2005.



