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Resumo

Com o término do primeiro mandato republicano neste século e sua renovacao
por mais um mandato, abre-se uma oportunidade de avaliagéo dos resultados e
das perspectivas para a economia norte-americana. As principais preocupacoes
residem nos crescentes déficits externo e fiscal. Exibindo déficits crescentes e
enfrentando um cenario geopolitico ainda conturbado, a economia norte-americana
arrisca-se a criar uma situacdo de permanente dependéncia de capitais,
dificultando a conducdo da politica econdmica. As perspectivas da politica
econdmica republicana, nos préximos anos, influenciaréo a continuidade de um
bom momento da economia mundial, com crescimento econdémico nas economias
centrais e em desenvolvimento.
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Abstract

With the ending of the first republican mandate in this century and its renovation
for other presidential cycle, it is opportune to evaluate results and the prospects
for the American economy. The main concerns are increasing external and fiscal
deficits. Showing increasing deficits and facing a geopolitical scene still uneasy,
the American economy to expose create a scenario of permanent dependence
of external funds and raise difficulties to lead economic policy. The perspectives
of the republican economic policy, in the four next years, will influence the
continuity of a good moment in the worldwide economy in the present,with
economic growth in the development and industrialized countries.
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Artigo recebido em 30 nov. 2004.

Introducéo

Findado o processo eleitoral nos Estados Unidos, com a vitdria do Partido
Republicano em todos os niveis, clareia-se alinha de a¢éo da politica econémica
para os proximos quatro anos. Embora a plataforma econdmica do Partido
Democrata ndo tenha ficado suficientemente clara, sua campanha politica apoiou-
-se em criticas ao rumo tomado pela economia norte-americana a partir de
2001.

Em que pese a polémica em torno das motivacdes fundamentais que
levaram os eleitores norte-americanos a conceder um novo mandato aos
republicanos, a politica econdmica manter-se-a sob geréncia de uma viséo, até
certo ponto, oposta aquela delineada nos anos 90. Algumas marcas do primeiro
mandato republicano sdo: a manutengdo de um déficit fiscal significativo e de
uma politica de corte de impostos, que se refletem na distribuicdo de renda; a
orientacdo de uma politica de livre-comércio e fechamento de acordos bilaterais;
e a conducao da politica cambial.

Com o segundo mandato iniciando-se em 2005, esta € uma oportunidade
de se avaliarem os rumos esperados para o proximo mandato, destacando-se,
sobretudo, o principal problema econémico apontado pelos criticos: a existéncia
de déficits gémeos na economia norte-americana, no setor externo e no
or¢camento publico. O objetivo deste artigo € avaliar os resultados do primeiro
mandato do Governo republicano e também os riscos e as potencialidades da
economia norte-americana durante o proximo mandato republicano.

O artigo esta dividido em cinco secdes: na secao 1, serdo analisadas as
perspectivas da atividade econémica e do mercado de trabalho; na se¢éo 2, o
tema sera o perfil do orcamento pubico e seu crescente déficit; 0 comportamento
esperado para o setor externo sera o tema da se¢do 3; na secéo 4, sera comentada
a politica monetéria, a cargo do Federal Reserve, sob as condi¢des anteriormente
discutidas; e, na sec¢édo 5, serdo tecidas as consideracdes finais.
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1 - Atividade econdmica, mercado de trabalho
e inflagéo

Ao assumir a Presidéncia dos Estados Unidos, apés oito anos distante, o
Partido Republicano defrontou-se com uma situacdo desafiadora, com a
economia apresentando quedas sucessivas no mercado acionario e com 0s
analistas discutindo a possibilidade de uma queda abrupta da atividade
econdmica, denominado “pouso for¢cado”. O “pouso suave”, entretanto, acabou
se materializando apds a década de 90 registrar taxas de crescimento
expressivas.

E preciso, antes, entender que o crescimento dos anos 90 foi liderado por
um mercado acionario, fonte de poupanca para a maior parte das familias norte-
-americanas, em um momento invejavel'. Em paralelo, e ndo menos importante,
a industria registrava crescimento expressivo da produtividade, importante fator
para explicar a auséncia de um momento inflacionario. Nesse estado de coisas,
o mercado de trabalho exibia uma situacé@o confortavel, por serem baixas a taxa
e a duragdo média de desemprego, beneficiando, assim, a confianca do
consumidor em realizar aquisicdes e manter a economia aquecida.

Apesar da corregdo dos ativos no mercado acionario ter ocorrido de forma
brusca, a economia norte-americana concretizou o “pouso suave”, devido, em
parte, a competente gestéo de politica monetaria do Federal Reserve, que mantém
um regime de metas informal, preocupando-se com o nivel da inflagdo, mas, ao
mesmo tempo, considerando importante ndo se esquecer da outra obrigagcéo
funcional de um banco central, qual seja, manter a atividade econdmica em
expansao.

O Federal Reserve, para beneficiar a atividade econdmica, recorreu a taxas
de juros, que foram as menores das Ultimas décadas, para evitar uma recessao
prolongada e recuperar a confianga do consumidor, apés este ter boa parte da
poupanca desfeita com a queda do mercado acionério. Em paralelo, com a
instabilidade do mercado de trabalho sendo uma marca do periodo, apds uma
década de relativa tranquilidade, a acdo requeria uma dose de urgéncia e
intensidade.

A reagéo da economia foi bem-sucedida, contribuindo para uma retomada
do produto industrial e da economia de servi¢os, fonte principal dos empregos

! Ou de exuberancia irracional, termo cunhado por Alan Greenspan, baseado no desempenho
das acOes de tecnologia que projetavam ganhos durante séculos, o que se evidenciou um
equivoco.
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norte-americanos. Apesar de algumas regides especificas do Pais manterem
problemas no nivel de atividade, percebe-se uma recuperacdo homogénea em
todo o territorio e setores. Isso pode ser constatado pelo Livro Bege, relatério
das secdes regionais do Banco Central norte-americano durante os anos de
2003 e 2004.

O inicio do Governo Bush foi assustador para a producéo industrial, que
observou consecutivas taxas negativas mensais (Grafico 1). Somente no ultimo
ano do primeiro mandato, a producéo industrial retomou o ritmo de crescimento
dos anos 90. Em regra geral, esse comportamento vale para quase todos 0s
indicadores disponiveis de atividade econdmica: novas encomendas, inicio de
constru¢des de novas residéncias e vendas de veiculos, dentre outros.

Talvez ainda mais importante para a economia norte-americana tenha sido
a recuperacdo do investimento privado bruto em termos reais. Apés um ano e
meio de quedas sucessivas, desde o segundo trimestre do ano 2000, o
investimento embalou novamente a partir de meados de 2003, superando o
nivel registrado durante os anos 90, em termos reais. Tal recuperacao reflete o
movimento da politica monetaria favoravel, mas, acima de tudo, mostra que a
ampliacao da capacidade produtiva estd em curso, ao mesmo tempo em que a
utilizacédo da capacidade da sinais de recuperacao, 0 que garante a atividade
econdmica de enfrentar “gargalos” no futuro.

A produtividade no setor manufatureiro mostrou um crescimento constante
durante o periodo analisado, ocorrendo queda apenas no primeiro trimestre de
2001. No entanto, diferentemente dos anos 90, esse crescimento ocorreu em
um momento de fraco investimento, sendo, portanto, atribuido a estrutura fabril,
visto que néo houve a incorporagéo de maquinario.

O mercado de trabalho, porém, ainda mostra alguma volatilidade. Apesar
de a taxa de desemprego ter retornado a um patamar entre 5% e 6%, inferior a
registrada na Europa, a média de duracdo do desemprego, que havia se elevado
com a conjuntura desfavoravel, néo acompanhou o retorno da taxa de desemprego.
De acordo com o Departamento de Trabalho (DOL, na sigla em inglés), na segunda
metade da década de 90, a duragao média do desemprego estava em torno de
seis semanas, elevando-se para nove a 10 semanas, sendo esta a média em
2004.

Curiosamente, os gastos com consumo pessoal mantiveram-se em
constante crescimento durante os quatro anos da primeira Presidéncia de Bush.
Realizando-se um corte analitico no indicador, é possivel perceber que esse
crescimento nao foi regra entre os setores. No terceiro trimestre de 2002, os
gastos com servigos mantiveram-se em constante crescimento, ao passo que
0s com bens duraveis e ndo duraveis apresentaram retracao.
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Porém a recuperacdo moderada da atividade econdmica norte-americana
foi suficiente para que o crescimento mundial voltasse a um bom ritmo. A outra
contribuicdo importante para esse crescimento mundial se deve a China.

Com o crescimento moderado da atividade econdmica, o risco de inflacdo
deveu-se exclusivamente aos precos do petréleo. A grande elevagao dos precos
verificada nos Ultimos quatro anos afetou, em especial, a inflagao no atacado.
Por outro lado, os efeitos da alta do petr6leo ainda néo foram suficientes para
conter a atividade econdmica diretamente. Porém essa hip6tese ndo esta
descartada, notadamente porque o comportamento dos pre¢os é uma incognita
dentro de um mercado onde varios fatores estdo atuando. Nao bastasse a
indeterminacao, o ritmo de crescimento econdmico da China e da india, esperado
até 2008, demonstra que novos demandantes competirao pelo fornecimento da
matéria-prima.

Portanto, para o periodo compreendido entre 2005 e 2008, é bastante
provavel que as maiores pressoes inflacionarias nos EUA estejam concentradas
no comportamento dos precos do petréleo. Desse modo, a evolugdo do mercado
de petréleo condicionara o comportamento da inflagéo e das a¢des subsequentes
da politica monetaria e o reflexo desta Ultima sobre a atividade econdmica.
Ademais, ha orisco, inferior ao do petroleo, de que a eventual desvalorizagéo do
dolar (ver secgéo 4) resulte em reacBes da politica monetaria. De qualquer forma,
as expectativas inflacionarias mantém-se baixas para o curto e o longo prazo.
Nesse sentido, espera-se ainda que a atividade econémica e, por consequéncia,
o mercado de trabalho se mantenham ligeiramente aquecidos. A situacao
beneficiara os gastos com consumo, que tendera a manter o ritmo de crescimento,
desta vez, beneficiando ndo apenas servicos, mas também os bens ndo duraveis
e, principalmente, os bens duraveis, sendo estes Ultimos dependentes, em grande
medida, de financiamento por parte do consumidor para efetuar sua aquisi¢éo.

O Governo republicano, neste segundo mandato, tem a perspectiva de
manter uma economia aquecida, comparada ao fraco desempenho do primeiro
mandato, porém sob constante ameaca da conjuntura politica internacional. Assim,
0 monitoramento dessa situagao dara a resposta acerca da conduta da atividade
econdmica durante o mandato republicano até 2008.
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2 - O orgcamento publico e os riscos
de ampliacao dos gastos

Quando tomou posse a frente da Presidéncia norte-americana, George W.
Bush, o 43° Presidente dos EUA, ndo demorou a apresentar seu cartdo de
visitas em matéria de politica econémica. Contrariando uma tendéncia construida
na gestao anterior, os republicanos optaram por impor ao orcamento federal uma
combinacdo de corte de impostos e gastos mais expressivos, tendo como
resultado um crescente déficit.

Os cortes de impostos séo especialmente criticados por se direcionarem a
uma camada social com renda elevada, ao passo que aqueles que nédo
apresentam tal condicdo observaram, quando muito, cortes menores em seus
impostos. O efeito de tal medida sobre a distribuicdo de renda é evidente. A
renda disponivel, coeteris paribus, em compara¢do a uma situagao anterior,
passa a ser maior para 0s que estdo no topo da piramide da desigualdade.

Ainda é fonte de controvérsia o impulso que o corte de impostos pode ter
dado a economia, no momento em que o mercado acionario se retraia. Os
republicanos advogam, em beneficio préprio, o corte de impostos como algo
importante dentro da recuperacao da economia. Os céticos a esse argumento,
porém, séo muitos.

Por seu turno, o lado das despesas apresentou elevada expanséo, parte
significativa atribuida aos gastos militares, que séo conseqliéncia de uma nova
situacéo geopolitica. Certamente, os eventos de setembro de 2001 contribuiram
para a elevacao dos gastos militares, contudo é importante recordar que,
anteriormente ao surgimento da nova geopolitica, 0 complexo militar vislumbrava
importantes contratos. Esses contratos seriam baseados na constru¢ao de um
escudo de defesa instalado no espaco, o que, na Administracdo Reagan, nos
anos 80, se denominou projeto Guerra nas Estrelas. Dessa maneira, ficava
manifestada a intengdo do direcionamento de recursos or¢gamentarios para a
“defesa”. Os eventos terroristas apenas deram a legitimacgé&o para algo que ja
possuia ampla articulacao.

Os importantes desafios colocados pela assisténcia médica ao cidadao
comum e por um programa mais intenso de amparo ao desemprego foram postos
em segundo plano, enquanto também se discutia a reforma da previdéncia,
baseada em um sistema de capitalizacéo, ao invés do atual sistema de reparticéo.
A preocupagado com a reforma da previdéncia e a relativa pouca atengéo dada a
reforma do sistema de atendimento de salde tém sido debitadas na conta do
lobby das seguradoras, parte delas financiadoras de campanhas politicas em
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todos os niveis. Polémicas a parte, essa situacéo deveria ser revertida no segundo
mandato, por conta da urgéncia e da crescente situacao de dificuldade nessas
areas vitais.

Nada indica, porém, que as prioridades internas estejam sendo direcionadas
a assisténcia social, mas, antes, para questées mais inclinadas aos costumes
e ao ordenamento juridico.

O resultado fiscal deteriorou-se de um superavit de 3% em 2000 para um
déficit de 3% em 2004. Com isso, a divida do Tesouro em poder do publico
aumentou a uma taxa préxima a 9,5% a.a. Esse crescimento da divida, que
atingiu o equivalente a 36% do PIB, interrompeu um comportamento comum
durante a Gestéao Bill Clinton, que, em varios periodos, observou inversao da
curva de juros dos titulos federais, sobretudo com a recompra da divida em
poder do publico. Na gestédo republicana, o retorno dos titulos exibiu um
comportamento normal, sem inversao da curva de retorno, dada a politica de
administragdo da divida. O Grafico 2 ilustra alguns momentos dessa situagao.

Gréfico 2

Yield dos titulos do Tesouro norte-americano
em periodos selecionados
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: Federal Reserve Bank of Saint Louis.

O problema do processo legislativo no orcamento e a confec¢éo deste
também tém sido colocados pelas principais autoridades monetarias (Testemunho
de Alan Greenspan, 8 de setembro de 2004). Nesse documento, o Presidente do
FED reclama como de alta prioridade uma metodologia adequada para tratar o
problema.
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Contrariamente a tendéncia federal, os governos estaduais e municipais
mantém o equilibrio financeiro somado. E verdade, porém, que o superavit
registrado por estes em 2003 (0,3% do PIB) € inferior aquele dos anos 90 (préximo
a 0,6% do PIB em 1998), sendo que, em 2001 e 2002, ocorreram déficits.
Apesar disso, a contribuicdo destes é infima, se comparada ao peso orgamentario
do Governo Federal.

A perspectiva € de manutencdo do déficit fiscal norte-americano pelos
proximos quatro anos, ou até de aumento. Considere-se, por exemplo, que as
pressdes sobre o orcamento militar podem crescer com qualquer evento
inesperado e com uma ocupacao no lraque mais problemética, enfrentando
“insurgentes”. O problema da previdéncia, em longo prazo, também é mais uma
fonte de presséo sobre a administracdo do orgcamento federal, e, quando for
encarado como deve, provavelmente os norte-americanos irdo lamentar-se a
respeito de ndo terem mantido uma politica de equilibrio e/ou superavits no
orcamento federal. A boa noticia € que o mercado financeiro, naturalmente,
continua disposto a financiar o déficit fiscal, mesmo em alguma medida consciente
das implicacdes da manutencgéo dessa politica.

3 - Déficit externo e politica comercial

No setor externo, o déficit registrado nos anos 90 ampliou-se durante os
primeiros quatro anos desta década. Embora a atividade econdmica nédo
ostentasse os mesmos niveis de crescimento da década anterior, essa fraqueza
nao foi suficiente para conter a expanséo das importacdes numa taxa superior a
das exportacdes.

Ao mesmo tempo, verificou-se uma alteragédo na tendéncia da trajetoria
cambial, alterando-se o nivel do dolar norte-americano frente as importantes
moedas mundiais, no sentido de uma maior desvalorizagdo. Esse movimento
foi contemplado com certa tranquilidade pelas autoridades dos EUA, sem
intervencdes, evidenciando que havia uma interpretacéo desfavoravel com relacéo
ao nivel de fortalecimento do délar, ocorrido durante a gestao anterior. O dolar
forte, durante os anos 90, é preciso destacar, beneficiou a atividade econémica
da Europa, em um momento em que 0 mercado interno europeu estava proximo
da estagnacao das suas principais economias. Portanto, o desconforto dos
europeus com relagdo ao dolar fraco é justificavel.

Contudo, ainda que observando desvalorizagcao na cotacao do dolar, no
primeiro quadriénio deste século, a economia norte-americana permaneceu
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exibindo um déficit externo crescente, que, somado ao déficit fiscal, contribui
para a queda expressiva da poupanga interna.

O fato de a conta corrente ter atingido aproximadamente 5% do PIB de
déficit durante o ano de 2004 confirma as piores projeces econdmicas disponiveis
para o setor. Freund (2000) observa que, em 22 casos estudados entre paises
industrializados e emergentes, entre 1981 e 1997, este tem sido o nivel em que
a conta corrente volta a exibir recuperagao. Ademais, o retorno do déficit externo
a niveis mais moderados independe da consolidacéo fiscal, embora a deterioragéo
das contas publicas auxilie na sua explicagdo. Outra observacéo do estudo é
gue o ajuste, a partir do déficit de 5%, leva de trés a quatro anos e esta centrado
em um ritmo lento de crescimento da renda e na depreciacéo do nivel real de
cambio. Freund (2000) reivindica o ajuste como parte do ciclo de negdcios.

As conclusdes e observacfes desse trabalho, ainda que sujeitas a
contestacdes, sdo consideradas pelo Federal Reserve. Se corretas, elas
sinalizam um cendrio econdmico problematico para o segundo mandato dos
republicanos, na medida em que o ritmo de crescimento da economia poderia
ser comprometido e uma depreciacdo maior do dolar poderia contaminar o
processo inflacionario.

Considerando o cambio real do dolar contra a cesta de moedas dos parceiros
comerciais norte-americanos, ponderados pela sua importancia, houve uma
depreciacdo proxima de 8% (Fed Saint Louis — Economic Research) entre
fevereiro de 2001 e outubro de 2004. Esse comportamento explica por que 0s
Estados Unidos pressionam a China para que esta flexibilize seu cambio,
atualmente fixo. Ocorrendo a flexibilizacéo, provavelmente a moeda chinesa, o
yuan, sera valorizada, diminuindo a presséo sobre o délar e facilitando o ajuste
do setor externo. A China, vale dizer, dobrou seu volume de exportacdes para 0s
Estados Unidos entre janeiro de 2001 e outubro de 2004, atingindo rapidamente
84% (!) do volume que o Canada exportou para os Estados Unidos em outubro
de 2004, ou US$ 18,4 bilhdes mensais (outubro de 2004). As exportacdes para
a China, contudo, ainda séo fracas, préximas a US$ 3 bilh6es mensais (outubro
de 2004). Portanto, a trajetéria da moeda chinesa assume, cada vez mais, um
papel central na definicdo do cambio real norte-americano.
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4 - Politica monetaria: sob o signo
de Greenspan

Como destacado anteriormente, o Federal Reserve mantém uma politica
de juros flexivel, atenta tanto ao nivel inflacionario quanto a atividade econémica.
Tal flexibilidade origina-se de suas obrigacdes legais como guardido nao apenas
da moeda, mas também da saude financeira da economia nacional. Desse modo,
sua capacidade de adaptagdo as circunstancias econdémicas é uma vantagem
importante na conducao da politica monetaria, sem estar condicionado por regras
fixas.

Nessa situagéo, evidencia-se a importancia de comunicagdo permanente
e clara com os agentes econdmicos, para que as decisdes sejam interpretadas
facilmente e sem ruidos por aqueles que planejam investimento e produc¢éo. O
Federal Reserve, e particularmente seu Presidente, Alan Greenspan, tem se
destacado pela comunicagao clara e inteligivel, que deveria ser uma preocupacao
permanente da autoridade monetaria em qualquer economia.

Os niveis dos déficits externo e fiscal, somados, conduzem a economia
norte-americana a uma poupanca interna depreciada. E aimportante queda da
poupanga interna que preocupa, uma vez que atinge niveis expressivos. Apesar
de nada indicar que os investidores internacionais deixardo de financiar a
economia norte-americana, a “locomotiva” da economia mundial, a situacéo de
perda de poupanca interna devera refletir-se em juros mais altos.

Sendo assim, Greenspan e seus conselheiros estardo diante de uma
tendéncia de alta dos juros. Afinal, as indicacdes sao de que os gastos publicos
nao serdo retraidos?, as receitas ndo serdo majoradas e de que o déficit externo
se mantera neste ciclo presidencial. As autoridades monetarias podem, por outro
lado, continuar demonstrando consciéncia a respeito do problema e alertando
as autoridades politicas e os agentes econémicos a respeito da gravidade da
situacao.

Na recente reunido dos banqueiros centrais do G-20, que reline os principais
bancos centrais do mundo, ocorrida em Berlim, a autoridade monetaria norte-
-americana manifestou a esperanca de que a desvalorizacédo do dolar realize a
maior parte do ajuste necessario para a correcédo do déficit externo. Mesmo
nesse cenario, o Federal Reserve estara atento aos impactos inflacionarios da

2 Principalmente os relativos ao Departamento de Defesa, com a ainda confusa situagdo no
Oriente Médio e as constantes ameagcas terroristas.
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desvalorizac&o do délar sobre a economia. Portanto, ainda que, de acordo com
0 pronunciamento citado, Greenspan ndo deseje interferir no nivel da atividade
econdmica, dificilmente as medidas de correcéo do déficit externo deixardo de
ter seu impacto, independentemente do instrumento a ser utilizado. Ademais, a
limitac&@o do instrumento politica monetéaria encontra-se no fato de que o nivel
exigido seria, talvez, impraticavel, se esta assumisse sozinha o 6nus do ajuste.

Aatencao dada ao déficit externo pode encontrar paralelo na adverténcia a
respeito da exuberancia irracional do mercado de a¢des nos anos 90. Greenspan
nao agiu diretamente para o fim da “bolha”, todavia seus pronunciamentos foram
decisivos para que os agentes tomassem consciéncia do problema.

Porém o ajuste do setor externo pode ndo ocorrer nos préximos quatro
anos, sendo postergado para a préxima Presidéncia. Se a avaliacdo é que a
populacéo norte-americana pode sofrer perdas expressivas com uma desvalori-
zacao significativa da moeda, a questéo pode se tornar uma responsabilidade a
ser transferida, apostando, dessa maneira, que o financiamento para a economia
dos EUA sera mantido a taxas razoaveis e que nada sera feito no sentido do
ajuste externo. Nesse cenario, 0s juros teriam que realizar uma parte do ajuste
mais significativa, seja no presente mandato presidencial, seja mais a frente.

Uma boa noticia é que parte do financiamento da economia norte-americana
tem origem na Bacia do Pacifico, na Asia, que observa seus paises acumularem
niveis impressionantes de reservas, sendo, em grande parte, lastreadas em
titulos do Tesouro norte-americano. Nao ha qualquer indicagéo, nesse sentido,
de que esses paises tenham intencdo de se desfazer desses titulos, gerando
uma fragilidade para o délar. Ao contrario, podem ainda se beneficiar, por décadas,
dessa “ciranda”, adiando e concedendo espaco para que o ajuste do setor externo
e do setor publico norte-americano seja suave.

A preocupagao com o déficit externo ainda pode ser incorporada a questao
do preco do petroleo, pois a mais importante commodity mundial perpassa toda
a cadeia de producao da indUstria e da prestacdo de servicos da economia
norte-americana. Os Estados Unidos, deficitarios em 9,6 milhdes de barris por
dia (IEA, 2004), apresentavam estoques baixos no inicio deste inverno no
Hemisfério Norte, periodo de maior consumo, demonstrando a fragilidade do
fornecimento. O mercado de petréleo, em paralelo, tem se mostrado sensivel a
uma série de noticias, evidenciando a posi¢éo fragil de fornecimento da
commodity no cenario geopolitico mundial. Assim, ndo esta descartada a
possibilidade de o efeito inflacionario dos pre¢os do petréleo se apresentar mais
duro.

Qual o reflexo desse cenario de juros crescentes e ajuste do setor externo
norte-americano sobre os paises emergentes? Para 0s paises emergentes,
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além da perda de dinamismo das exporta¢fes, associada a desvaloriza¢éo do
ddlar e do nivel da taxa de juros sobre a atividade econémica, a dificuldade de
financiamento sera maior. A medida de Risco-Pais, que determina, em grande
medida, a chance de o pais obter financiamentos longos e baratos, seria elevada,
corroendo ganhos dos anos recentes. Nesse momento, uma conta corrente
equilibrada, ou em nivel de financiamento confortavel, € uma boa condicé&o inicial.
Entretanto seria perfeitamente razoavel esperar alguma volatilidade para as
moedas dos emergentes,® sendo que os impactos conseqiientes variariam, para
cada economia, de acordo com a conjuntura local e os arranjos institucionais
proprios.

No cenario de politicas monetaria e fiscal inalteradas, no segundo mandato
consecutivo dos republicanos, crescem os riscos de um ajuste mais significativo
a frente, sendo que o Governo dos EUA néo ira recorrer ao ajuste do setor
externo de forma voluntaria, pois isso se traduz em impactos negativos para a
economia. Porém a capacidade de financiamento, mesmo em se tratando da
“grande economia”, possui limites. Como foi dito antes, talvez o limite seja dado
por décadas, talvez néo.

Portanto, o desafio para Greenspan e seu(s) sucessor(es) sera manter a
atencdo das autoridades econdmicas norte-americanas focada na geragéo de
poupanca interna, seja por meio de geragéo de superavit fiscal, seja pelo da
diminuicéo do déficit externo. Em paralelo, a autoridade monetaria tera que manter
a atividade econdmica dentro da normalidade, gerando empregos e lucros, um
dos objetivos genuinos e confessos do FED, juntamente com a manutencéo da
inflacdo em patamares confortaveis.

Responsavelmente, o FED cumpre o seu papel de zelar pelo equilibrio da
politica econémica, alertando para desequilibrios, mantendo a inflac@o baixa,
mas considerando que qualquer politica econdmica tem como pressuposto a
consisténcia intertemporal da atividade econdmica.

Desse modo, espera-se que, neste mandato presidencial dos republicanos,
o FED mantenha as taxas de juros em patamar acima daquele verificado na
média do primeiro mandato, sem implicar, entretanto, a asfixia da atividade
econdmica norte-americana.

8 E a moeda brasileira tem se mostrado especialmente volatil nos periodos recentes de tenséo
da economia mundial, periodo de flutuagdo cambial: estouro da bolha do mercado de agées
norte-americano, atentados terroristas e crise argentina.
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5 - Consideracodes finais

A administracdo republicana, reeleita para mais um mandato de quatro
anos, devera manter a mesma politica econémica observada no primeiro mandato.
Essa politica econémica caracterizou-se por um déficit fiscal, baseado em
despesas crescentes e também em cortes de impostos, e por uma desvalorizagéo
do ddlar, assistida com passividade. Apesar do déficit externo crescente e de
problemas localizados em determinadas regifes, aparentemente nao havera
mudanca voluntaria. O déficit fiscal continuara sofrendo pressoées, originarias da
situagdo no campo militar. O déficit externo sofrera pressées principalmente do
petréleo, embora uma desvalorizagéo suave do dolar possa se manter. O nivel
da atividade econ6mica nao atingira os niveis dos anos 90, sendo, no entanto,
razoavel esperar a manutencao do crescimento econdmico. O terrorismo, por
seu turno, € o principal risco “institucional” e de mensuragéo impossivel.

A politica monetéaria deveré observar elevagéo dos juros em relagdo ao
primeiro mandato, porém nada que preocupe o resto do mundo. Os ajustes no
nivel da atividade econémica ocorrem de forma que 0s agentes o antecipem e
considerem a manutencéo de uma trajetoria que visa a permanéncia da pujanca
econdmica.

Os cenarios de desvalorizacdo expressiva do délar e de aumento
significativo da taxa de juros séo pouco provaveis, porém factiveis. Contudo é
precisamente nesses cenarios que os paises em desenvolvimento sofrem os
maiores impactos. Dai a necessidade de tais paises procurarem superar
fragilidades na conta corrente e apresentarem uma dinamica econémica interna
crescente, ao invés de tentarem conté-la.
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