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Resumo

Este artigo discute as raizes tedricas e a base empirica do chamado diagnostico keynesiano-
estruturalista sobre a insustentabilidade das atuais politicas macroeconomicas dos Estados Unidos,
associado aos nomes de Wynne Godley, Lance Taylor e John Eatwell, dentre outros. O artigo
contrasta o referido diagndstico com visdes alternativas e argumenta que a posi¢do keynesiano-
estruturalista parece mais plausivel do que nunca a esse ponto.
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Abstract

This paper reviews the theoretical roots and empirical basis of the so-called “Structuralist-
Keynesian” view on the unsustainability of current U.S. macroeconomic policies, associated with the
names of Wynne Godley, Lance Taylor and John Eatwell, among others. It contrasts it with other
views on the issue and argues that the case for the Structuralist-Keynesian view remains as strong as
ever.
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Under the rules of the game of the world-dollar-standard it is, of course, the
responsibility of the “ key currency” country to keep its own economy prosperous
by generating enough internal purchasing power to maintain the level and the rate
of growth of effective demand. Unlike all other countriesit is able to do so without
having to worry about its balance of payments. Nevertheless, as the products of
American industry are increasingly displaced by others, both in American and
foreign markets, maintaining prosperity requires ever-rising budgetary and balance
of payments deficits, which makes it steadily less attractive as a method of
economic management. If continued long enough it would involve transforming a
nation of creative producers into a community of rentiers increasingly living on
others, seeking gratification in ever more useless consumption, with all the
debilitating effects of the bread and circuses of Imperial Rome. In addition, the
objectives on which successive American governments spent their freely printed
money appeared either so useless or morally repellent — lunar flights or Vietham
Wars — as to arouse increasingly universal hostility against the System, both inside
and outside the United States. Sooner or later it had to break down (Kaldor, 1978,

p. 61)
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A partir do final da década de 1990, um crescente numero de economistas
keynesiano-estruturalistas convergiu para a visdo de que o padrdo de crescimento
da economia norte-americana na ultima década do século XX era insustentavel a
médio prazo.2 De acordo com esses economistas, tal crescimento fora sustentado
por uma combinagdo unica de endividamento privado e ganhos de capital sem
precedentes e, portanto, necessariamente perderia folego a medida que a
especulacdo financeira atingisse seus limites € o “peso” das dividas se fizesse
sentir. Em tal situagdo, argumentava-se, o recurso a politica fiscal expansionista
seria praticamente inevitavel, uma vez que o for¢coso ajuste patrimonial do setor
privado limitaria os gastos deste ultimo e pouca ajuda poderia ser obtida das
exportagdes liquidas, comprimidas pelos efeitos da propria desaceleragdo da
economia norte-americana sobre a demanda global.

Embora o diagndstico estruturalista tenha sido inicialmente recebido com
desdém pelo mainstream dos analistas econdmicos norte-americanos,’ aspectos do
mesmo consolidaram-se a ponto de ambos os partidos, Republicano e Democrata,
terem apresentado, no inicio de 2003, programas alternativos de estimulo fiscal.®
O mero recurso a politica fiscal ndo é, entretanto, visto pelos estruturalistas como
condicdo suficiente para a retomada do crescimento americano em bases
sustentaveis. Em particular, as conseqiiéncias dindmicas dos crescentes déficits
fiscais e externos aos quais Kaldor se refere na passagem acima nao podem ser
ignoradas — com o que até mesmo economistas conservadores parecem agora mais
inclinados a concordar.’

O presente texto tem como objetivo apresentar e discutir as bases tedricas
e os limites do diagnostico keynesiano-estruturalista norte-americano. Uma vez
que economistas estruturalistas latino-americanos conhecem de longa data as

(2) Ver, por exemplo, Godley e McCarthy (1998), Godley (1999b) e Eatwell e Taylor (1999), dentre
outros. O adjetivo “estruturalista” ¢ utilizado aqui no sentido de Taylor (1983, cap. 1).

(3) A visdo dominante na época foi resumida por Greenspan (2000, tradugo nossa) da seguinte maneira:
“Aumentando substancialmente a poupanga nacional, os superavits fiscais tém mantido as taxas de juros reais em
niveis mais baixos do que elas normalmente teriam ficado. Esse fato colaborou para o “boom” de investimento
que nos ultimos anos contribuiu muito para fortalecer a produtividade e o crescimento da economia americana. O
Congresso ¢ a administragdo [Clinton] tém sabiamente evitado passos que reduziriam esses superavits fiscais. A
manutencdo da disciplina fiscal continuara contribuindo para a manuten¢do da robusta expansdo da economia
americana no futuro”.

(4) No discurso de apresenta¢do do plano de estimulo fiscal republicano (pronunciado em 7 de janeiro de
2003, dias apo6s o anuncio do plano democrata), George W. Bush nota que “os gastos de consumo respondem por
70% da (...) economia [americana] e tém sido o motor da recuperagdo da mesma. Entretanto, ha sinais de alerta
que eu ndo posso ignorar, e espero que o Congresso também ndo ignore. Muitos norte-americanos vivem em
débito constante ou crescente, com contas de cartdo de crédito tdo pesadas que muitos ndo podem arcar com
pagamentos maiores que o minimo mensal. Milhdes de cidadaos vivem suas vidas adultas inteiras de pagamento
em pagamento, nunca tendo a chance de poupar. (...) Tudo isso exerce pressao sobre os orgamentos familiares e,
portanto, torna incerto nosso futuro econdmico” (New York Times, 8" Jan., 2003, traducio nossa).

(5) Ver, por exemplo, Mann (2004) e Roubini e Setser (2004). A posi¢do oficial (ver, por exemplo,
Bernanke, 2003; Greenspan, 2004a ou Kohn, 2004), entretanto, ¢ continuar negando a existéncia de problemas
sérios nesse sentido.
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conseqiiéncias danosas de “desequilibrios patrimoniais™,’ a breve discussdo teérica
inicial tem como objetivo apenas relembrar conceitos familiares e apresentar o
modo como esses sdo tratados nos modelos atuais, assim como enfatizar os limites
destes tltimos. Em seguida, discutem-se os nimeros da economia norte-americana
propriamente ditos. A terceira e ultima parte resumem as razdes para o
pessimismo apontadas pelo referido diagndstico keynesiano-estruturalista.

1 A per spectiva tedrica dessas notas

Ainda que a importancia de desequilibrios patrimoniais seja amplamente
reconhecida pelo pensamento estruturalista latino-americano, eles sdo, em grande
medida, estranhos ao pensamento keynesiano tradicional. Tendo isso em vista, a
presente se¢do visa a apresentar (ainda que brevemente) ao leitor a matriz teérica
que fundamenta a analise das se¢Oes seguintes.

1.1 Fluxos e estoques na Teoria Geral

Por muito tempo, macroeconomistas keynesianos negligenciaram as
conseqiiéncias intertemporais de processos de endividamento. Keynes ¢ em parte
culpado disso. De fato, no Capitulo XVIil de sua Teoria Geral, Keynes divide as
variaveis de seu modelo em “dadas”, “independentes” e “dependentes”, chama os
dois primeiros grupos de “determinantes do sistema econdmico™ e adiciona
(1997, p. 247, traducdo nossa):

“A divisdo dos determinantes do sistema econémico em dois tipos de varidveis &,
obviamente, bastante arbitraria. Essa divisdo deve ser feita inteiramente com base
nos fatos da experiéncia, a fim de corresponder por um lado aos fatores nos quais as
mudancas parecem vagarosas ou tdo pouco relevantes que tém uma influéncia
pequena e relativamente negligenciavel no nosso objeto [i.e., as variaveis ‘dadas’];
e por outro aqueles fatores nos quais mudangas exercem uma influéncia dominante
sobre nosso objeto na pratica [i.e., as variaveis ‘independentes’]”

Dentre as varidveis “dadas” citadas por Keynes figura o estoque de capital
fixo da economia, de modo que o “curto prazo” keynesiano, como notado por
Asimakopulos (1991, p. 68, traducdo nossa), “representa um periodo de tempo
suficientemente curto para que as mudangas na capacidade produtiva (...), que
ocorrem continuamente em qualquer economia com investimento positivo, sejam
pequenas nesse intervalo em relagdo a capacidade inicial, de modo que podem ser
legitimamente ignoradas”. Mas o que Keynes tinha a dizer na Teoria Geral sobre
outras variaveis de estoque, tal como o estoque da divida publica ou de riqueza
privada? Quase nada, de fato, mas como aponta Tobin (1980, p. 75, traducdo
nossa): “Ainda que Keynes ndo tenha sido explicito sobre outros ativos que nao o

(6) Tais desequilibrios cumprem papel fundamental, por exemplo, no diagndstico estruturalista da crise
brasileira dos anos 1980 e 1990, tal como exposto, dentre outros, por Cruz (1984) e Belluzzo e Almeida (2002).
(7) O terceiro grupo corresponde, naturalmente, as varidveis endogenas do modelo keynesiano.
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estoque de capital, o espirito de sua abordagem ¢ presumivelmente 0 mesmo: o
intervalo de tempo para o qual seu modelo foi desenvolvido é muito pequeno para
que fluxos mudem marcadamente os estoques”.

A inadequacdo da analise keynesiana tradicional para um mundo onde
estoques de riqueza financeira sdo muito maiores do que os fluxos de renda e
significativos ganhos e perdas de capital ocorrem de modo brusco deve ser dbvia
para o leitor moderno.® Dito de outro modo, ndo faz sentido tratar os estoques de
riqueza financeira como “dados” como Keynes o fez e o pensamento keynesiano
dominante repetiu por décadas, fato esse comprovado pela completa negligéncia
dessas varidveis nos modelos keynesianos dominantes, tanto para o curto quanto
para o longo prazo.” A excegdo, ainda que parcial e obviamente viesada, que
confirma a regra ¢ o debate sobre a inclusd@o ou ndo do estoque de riqueza na
fungdo consumo e sobre o chamado “efeito Pigou”.'” Com efeito, a critica
estruturalista a este ultimo (Kalecki, 1944), baseada na nogdo de “deflagdo de
débitos” (Fisher, 1933), toca em algumas das questdes enfatizadas nos modelos
“stock-flow consistent” recentes, ainda que (a nosso ver) sem a sistematicidade
destes ultimos. Note-se ainda que nao se esta querendo dizer aqui que ndo se possa
buscar em Keynes os elementos teéricos para uma analise mais “moderna” do
capitalismo, apenas que esse ndo foi o caminho seguido pelo pensamento
keynesiano tradicional. Interpretagdes pos-keynesianas do Capitulo XVII da Teoria
Geral como as propostas por Davidson (1972), dentre outros, assim como o
trabalho de Minsky (1975, 1982, 1986), por exemplo, estdo mais proximos da
abordagem discutida aqui, ainda que esses autores ndo enfatizem argumentos de
natureza logico-contabil e, portanto, ndo tenham como discutir explicita e
formalmente as conseqiiéncias dinimicas de suas hipoteses."'

1.2 Modelos “ Stock-flow consistent” moder nos e seus limites

A partir do final dos anos 1960, uma série de estudos buscou incorporar os
estoques de riqueza (ou “balangos patrimoniais”, no jargdo estruturalista latino-

(8) Tal visdo ¢ compartilhada, dentre outros, por Tobin (1980, p. 75 ¢ 1982, p. 188), Minsky (1975,
p. 118) e Godley (1983, p. 170). Ver Dos Santos (2004a, 2004b) para uma discussdo mais detalhada.

(9) O teorema de Modigliani-Miller (1958) justifica a trivializagdo de questdes financeiras em modelos
macroecondmicos neoclassicos (Gertler, 1988).

(10) O viés se origina do fato de a discussdo sobre o “efeito Pigou” ter sido feita no contexto do debate
keynesiano sobre a validade ou ndo do Principio da Demanda Efetiva no longo prazo. A discussdo mais geral
sobre o tratamento correto de estoques e fluxos em modelos macroecondmicos foi certamente prejudicada pela
paixdo com a qual as correntes envolvidas debrugaram-se sobre o debate principal.

(11) Davidson (1972) simplesmente ignorou as conseqiiéncias dindmicas de processos de
endividamento. Minsky, por outro lado, enfatizava que “itens nos balangos [patrimoniais setoriais] implicam
necessariamente fluxos financeiros [entre os setores]” (Minsky, 1975, p. 118, tradugdo nossa), a ponto de escrever
que sua “interpretagdo alternativa [de Keynes] pode ser sumarizada como uma teoria da determinagdo das
restrigdes orgamentarias efetivas [dos varios setores institucionais]” (p. 132). Paradoxalmente, Minsky jamais se
preocupou em derivar essas “restrigdes orcamentarias efetivas” nem empirica nem teoricamente (ver Dos Santos,
2004a, 2004b para detalhes).
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americano) de modo consistente em modelos macroecondmicos keynesianos,
notadamente nas universidades de Yale, nos Estados Unidos, ¢ Cambridge, no
Reino Unido, e a partir do trabalho de Christ (1968). Tal literatura, conhecida
atualmente pelo nome de “stock-flow consistent” (SFC),'? atingiu um breve apogeu
no final dos anos 1970, teve sua influéncia limitada pelo severo ataque novo-
classico ao pensamento keynesiano, e foi levada adiante/retomada por um pequeno
mas crescentemente influente grupo de macroeconomistas ligados principalmente
a Universidade de Cambridge, a New School for Social Research e ao Levy
Institute."

A caracteristica definidora desses modelos ¢ a suposi¢do de que a conduta
agregada dos varios macrossetores da economia (geralmente familias, empresas,
governo, bancos e resto do mundo, ainda que outros niveis de agregacdo sejam
possiveis) € determinada ndo somente pelos fluxos de renda agregada gerados e
recebidos por esses macrossetores mas, também, e as vezes preponderantemente,
pelos seus estoques de riqueza e dividas (ou, no jargdo, pela sua “situacdo
patrimonial”). O que isso implica é que na pratica tais modelos sdo baseados em
sofisticados esquemas contabeis que abarcam nao somente as conhecidas contas
de renda e produto nacionais, mas também as chamadas contas de “fluxo de
fundos”, que medem os fluxos financeiros entre os varios setores e, portanto (se
adicionadas das perdas e ganhos de capital relevantes), suas (interdependentes)
mudangas patrimoniais. Tais esquemas sdo, a0 menos em tese € para utilizar uma
expressao de Wynne Godley, “‘a prova d’agua”, no sentido de que “todos os
fluxos financeiros saem de algum lugar e vao para outro lugar” e “todos os fluxos
de poupanca aumentam [se positivos € diminuem se negativos] os estoques de
riqueza” (Godley, 1999b, apéndice 2).14

Ainda que nosso objetivo aqui ndo seja o de apresentar um modelo SFC da
economia norte-americana,”’ a mensagem normativa dessa familia de modelos ¢ a
base da argumentacdo que se segue e, portanto, cumpre explicita-la aqui. A idéia
central ¢ que um setor macroecondmico, por exemplo, s6 pode aumentar
continuamente seus gastos COMO Proporcao de sua renda se conseguir obter (e

(12) A expressao ¢ utilizada, por exemplo, por Dos Santos (2004a e 2004b) e Taylor (2004, p. 2), dentre
outros, ainda que ndo apareca nos trabalhos originais. Expressdes como “stock-flow coherent”, “ balance sheet
approach”, e “ pitfalls approach” (este ultimo em referéncia ao classico trabalho de Brainard e Tobin, 1968)
também sdo utilizadas para expressar idéias similares.

(13) Ver, por exemplo, Godley (1996, 1999a e 1999b), Taylor (2004), Lavoie e Godley (2001-2002),
Zezza e Dos Santos (2004), Dos Santos (2004a e 2004b) e Foley; Taylor (2004).

(14) No caso dos EUA, tanto as contas de renda e produto nacionais (derivadas do trabalho de
economistas reconhecidos como Kuznets, Meade e Stone), como as contas de fluxos de fundos (derivadas do
trabalho do economista institucionalista americano Morris Copeland) sdo disponibilizadas trimestralmente,
geralmente com apenas trés meses de atraso. A integracdo das mesmas, embora prevista no novo sistema de
contas nacionais das Nac¢des Unidas, esta ainda longe de ser completa no caso norte-americano, de modo que a
qualidade dos dados mencionados nas segdes seguintes ndo ¢ perfeita.

(15) Ver Godley (1999b) e Foley e Taylor (2004) para exemplos de tais modelos.
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realizar) ganhos de capital e/ou novos empréstimos continuamente e em propor ¢&o
maior que o crescimento de sua renda. Ainda que tal situagdo possa perdurar por
algum tempo (principalmente se o setor partir de uma posicdo patrimonial
confortavel), é logicamente impossivel que perdure indefinidamente em um
contexto de taxas de juros reais positivas, uma vez que isso implicaria uma
explosdo da parcela da renda do setor a ser gasta com o pagamento de juros.'® Nas
palavras de Eatwell e Taylor (1999, p. 34, tradugdo nossa), quando razdes entre
estoques de dividas e fluxos de renda de setores macroeconomicos criticos estdo
muito elevadas e crescentes, a economia cai em uma “armadilha” e, ainda que
“seja impossivel prever quando e como exatamente a armadilha funcionard”, ¢é
bastante claro que a mesma “‘se encontra logo a frente, exatamente na dire¢do em
que a economia esta se movendo”.

Discutiremos esses pontos em mais detalhe nas secdes seguintes. Por ora
cumpre notar que macroeconomistas que trabalham com modelos “stock-flow
consistent” tém perfeito conhecimento de que a situagdo patrimonial dos setores €
apenas um dos varios determinantes da dindmica de economias capitalistas reais
em tempo historico. Tais economistas frisam, entretanto, o carater necessario das
relacdes entre variaveis macroeconomicas de fluxos e estoques, contrastando-o
com a variada gama de hipdteses comportamentais possiveis de serem formuladas
acerca de variaveis macroeconomicas de fluxo. Dito de outra forma, pode-se
formular, por exemplo, varias hipoteses econometricamente plausiveis sobre os
determinantes do consumo agregado de uma dada economia capitalista em um
certo contexto histoérico. Mas ndo se pode negar que o mesmo nao pode crescer
indefinidamente como proporc¢do da renda disponivel das familias, uma vez que a
deterioragdo patrimonial resultante seria insustentavel dinamicamente.

(16) Ponto semelhante ¢ defendido por Minsky (1982, cap. 1) que também utiliza razdes entre estoques
(de dividas) e fluxos (de renda) agregados como indicadores de fragilidade financeira. Cabe ressaltar que o
raciocinio independe de quaisquer hipoteses simplificadoras do tipo “agente representativo” ou “renda dada”,
apenas da hipotese de que o setor ndo pode, literalmente, “fazer dinheiro”. Uma prova comeca com a constatagido
de que a afirmagdo acima ¢ necessariamente valida para a economia como um todo (dado que a renda ¢ idéntica
ao gasto, essa ultima variavel ndo pode crescer mais do que a primeira). O segundo passo do argumento ¢ dividir
(sem perda de generalidade) a economia em dois setores. Nesse caso, nota-se que o principio da demanda efetiva
implica que:

Y(renda agregada total) = G (gasto agregado total)

e, portanto, Y1+ Y2 =G1+G2 (onde Gi e Yi = gasto e renda agregados do setor ‘i”)

ou, equivalentemente, G1-Y 1= Y2-G2.

Note-se agora que se G1/Y1 cresce indefinidamente entdo, (G1-Y1)/Y1 = G1/Y1 — 1 também cresce
indefinidamente. Uma vez que G1-Y1 mede o “déficit do setor 1, a evolugdo da riqueza desse setor (na auséncia
de ganhos de capital e supondo, sem perda de generalidade, que a riqueza inicial do setor ¢ zero) sera dada por:

Rt=Y (det=0atét=T) de (GIt-Y1t)*(1+rt)"™* (onde rt = taxa de juros no periodo t)

O ultimo passo do argumento ¢ notar que, como G1t/Y 1t tende ao infinito, ¢ 6bvio que rt*Rt/Yt (ou seja,
a parcela da renda do setor 1 dedicada ao pagamento de juros da sua divida) também tende ao infinito (se rt>0),
como queriamos demonstrar.
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2 O padr &o de crescimento nor te-americano desde os anos 1990

A expansdo da economia americana nos anos 1990 foi Ginica em uma série
de sentidos. A presente se¢do tem como objetivo detalhar o que houve, a fim de
procurar pistas sobre o que necessariamente terd que ocorrer no futuro proximo.

2.1 Composicdo da demanda efetiva

A Tabela 1 permite-nos concluir (mesmo descontando-se as imprecisoes
derivadas da utilizagdo de numeros indices encadeados como deflatores implicitos
do PIB) que as contribui¢des fundamentais ao crescimento da demanda efetiva
“real” durante o “boom” ocorrido a partir de 1992 foram dadas por incrementos
nos gastos de consumo e investimento. De fato, a expans@o da economia norte-
americana nesse periodo ocorreu apesar de contribui¢des modestas dos gastos
publicos e negativas das exportagdes liquidas. A tabela mostra ainda que o
“boom” de crescimento dos anos 1990 impressiona mais por sua duragdo (nove
anos consecutivos) do que pelo ritmo de crescimento em si (perto de 3,7% “reais”
ao ano, em média), e que a desaceleracdo ocorrida em 2001 teria sido muito pior
se as contribuicdes do consumo e dos gastos do governo ndo tivessem sido
significativamente maiores do que o foram na recessdo de 10 anos antes.

Tabela 1
Contribui¢des para a demanda efetiva
Exportagdes
Contribuigdes  Consumo (C)  Investimento (I) Gastos do Liquidas PIB
Governo (G)
X-M)
1991 0.11 -1.2 0.23 0.69 -0.2
1992 2.18 1.07 0.11 -0.04 33
1993 223 1.21 -0.18 -0.59 2.7
1994 2.52 1.93 0 -0.43 4
1995 1.81 0.48 0.1 0.11 2.5
1996 231 1.35 0.18 -0.14 37
1997 2.54 1.95 0.34 -0.34 4.5
1998 3.36 1.63 0.34 -1.16 42
1999 3.44 1.33 0.67 -0.99 4.5
2000 3.17 0.99 0.36 -0.86 37
2001 1.74 -1.39 0.6 -0.2 0.8
2002 2.14 -0.37 0.79 -0.7 1.9
2003 2.29 0.66 0.52 -0.43 3

@ Todas as varidveis sdo “reais” e os gastos com investimento englobam investimentos em estoques.
Formalmente, temos que:

PB=C+1+ G+ X -M +residuo

Uma vez que o crescimento do PIB ¢ dado por:

[PIB - PIB (-1)] / PIB (-1)

a contribui¢do de um componente ‘a’ qualquer do PIB (i.e., consumo, investimento, gastos do governo
e exportagdes liquidas) pode ser aproximada por:

[a - a(-1)] / PIB (-1). Para detalhes sobre numeros indices encadeados (adotados pelo Bureau of
Economic Analysis norte-americano desde 1996), ver Whelan (2000).

Fonte: BEA (20044, tabela 1.1.2, linhas 1, 2, 6, 13 ¢ 20).
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2.2 Consequéncias patrimoniaisdo “boom” (1): Familias e firmas

A desagregacdo dos gastos em categorias ndo nos ajuda muito a entender
0 que aconteceu com a situag@o patrimonial dos setores da economia. Para tanto, é
necessario ainda ver o que ocorreu com a renda desses setores ¢, diminuindo desta
ultima os gastos, ver o que ocorreu com o resultado financeiro dos mesmos.
Finalmente, ¢ necessario ver o que ocorreu com a valorizagdo dos ativos dos
setores, ou seja, seus ganhos ou perdas de capital. Com efeito, formalmente temos
que a variacdo na riqueza financeira liquida real (ARL) de um setor é dada pela
seguinte identidade:

ARL = renda — gastos + ganhos de capital em ativos financeiros."’

Dados sobre a evolug@o dos balangos patrimoniais de familias e firmas
(mas ndo do governo, do resto do mundo e do setor financeiro'®) estdo disponiveis
nas contas de fluxos de fundos financeiros (FoF) publicadas trimestralmente pelo
Federal Reserve desde 1952." Infelizmente, a consolida¢do das contas nacionais
norte-americanas de fluxos e estoques € ainda rudimentar, de modo que muitas das
defini¢des-chave utilizadas pelas contas FoF diferem dos conceitos utilizados nas
contas de (fluxos) de renda e produto.”” As derivagdes a seguir — baseadas em
aproximag¢des ndo necessariamente incontroversas — seguem em grande medida a
metodologia empregada em Godley (1999b) e Papadimitriou et al. (2002). Nosso
ponto de partida é a identidade basica das contas nacionais de renda e produto:

YIBEPIB=C+1+ G+ X—M (onde YIB ¢ arenda interna bruta).

Manipulag¢des algébricas simples nos permitem escrever a identidade
acima como:

YIB—C—I-T+RLRE=G—-T+ X—M+ RLRE

onde RLRE ¢ a renda liquida recebida do exterior e T representa ndo
somente os impostos, mas a parcela liquida do governo na renda interna bruta (i.e.,
impostos menos transferéncias liquidas, incluindo pagamentos liquidos de juros,
saldo liquido da previdéncia social e outras transferéncias como seguro-
desemprego, etc). Uma forma alternativa dessa ultima identidade acima ¢:

SP = DP + SBC,
onde SP (= YIB — C — I-T + RLRE) significa “superavit financeiro privado”, DP (= G
—T) um conceito de déficit financeiro publico ¢ SBC (EX-M+RLRE) o saldo da
balanga corrente.

(17) Note que o conceito de riqueza financeira liquida ¢ distinto do conceito de riqueza liquida, por
excluir ativos tangiveis (i.e., imoéveis, bens de consumo duraveis e bens de capital). Em outras palavras, ARL
corresponde ao “investimento liquido em ativos financeiros” mais ganhos de capital.

(18) As contas FoF listam apenas os ativos financeiros, ndo os ativos totais desses setores.

(19) As contas FoF podem ser acessadas gratuitamente em: http://www.federalreserve.gov/releases/Z1/.
Dawson (1996) discute a historia intelectual das mesmas.

(20) O exemplo mais dramatico ¢ o caso da poupanga do setor pessoal (i.e., o setor privado ndo
financeiro, ndo corporativo), cuja discrepancia pode chegar a 3,5% do PIB (i.e, perto de US$ 350 bilhdes
anualizados) em um dado trimestre. Para mais detalhes sobre a compatibilidade entre as contas de fluxo de fundos
e as contas de renda e produto nacionais norte-americanas, ver Dawson (1996, cap. 3) e Taylor (2004, cap. 1).
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Grafico 1
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Fontes: O saldo da conta corrente do balango de pagamentos foi obtido em BEA (2004a, tab.
4.1, linha 29). O saldo financeiro do governo foi obtido em BEA (2004a, tab. 3.1, linha 39). O
saldo financeiro privado foi obtido somando-se a primeira série com a segunda (multiplicada
por menos um). Todas as séries foram divididas pelo PIB nominal (BEA, 2004a, tab. 1.1.5,
linha 1).

Assumindo agora que o superavit financeiro do setor financeiro da
economia privado ¢ pequeno em relagdo ao PIB podemos concluir que — grosso
modo — o superavit financeiro do setor privado (SP), mede o resultado financeiro
corrente do agregado das firmas e das familias da economia,”' enquanto DP e SBC
medem, respectivamente, os resultados financeiros correntes do governo e do setor
externo. O Gréafico 1 acima apresenta a trajetoria histdrica dessas trés variaveis e
evidencia que outra caracteristica Unica do “boom” americano foi a deterioragdo
sem precedentes do resultado financeiro do setor privado ¢ do saldo da conta
corrente do balango de pagamentos norte-americano. Nota-se ainda que, apds um
breve periodo de crescimento com superavits fiscais, a economia norte-americana
encontra-se novamente em um periodo de “déficits gémeos” (i.e., publico e
externo, ja que o superavit financeiro do setor privado esta proximo de zero)
similar ao do inicio dos anos 1990.

Naturalmente, (i) ndo se pode deduzir nada de “causal” dos dados acima
(que sdo, afinal, resultados ex post); (ii) déficits “financeiros” seguidos e
crescentes de um (macro) setor, embora evidentemente sugestivos, ndo sao

(21) Como lembrado ao autor dessas notas por Franklin Serrano, o “superavit privado” acima ¢ sinénimo
de “superavit de firmas ndo financeiras, familias e firmas financeiras” e, portanto, inclui ainda o superavit das
firmas financeiras. Assim sendo, a aproximacao acima (evidente, por exemplo, em Godley, 1999b, p. 6-7) s6 faz
sentido se o superavit do setor financeiro (i.e., os lucros retidos pelo setor menos seus investimentos em ativos
tangiveis) for pequeno o suficiente para ser ignorado. Note-se ainda que se essa Ultima variavel for positiva
(aproximagdes a partir das contas FoF chegam perto de um superavit de meio por cento do PIB), a medida acima
superestimara o real valor do superavit financeiro de firmas ndo financeiras e familias.
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condi¢do necessaria nem suficiente para a deterioracdo das contas patrimoniais do
mesmo;”* e (iii) como apontado anteriormente, o “setor privado” corresponde a
agregacao de agentes economicos flagrantemente heterogéneos. As ressalvas (ii) e
(iii) acima nos remetem a necessidade de desagregar o “setor privado” e analisar a
evolu¢do dos balangos patrimoniais de seus componentes. Uma aproximagao
possivel consiste em usar os nimeros dos macrossetores ‘“familias e organizacdes
sem fins lucrativos”, “setor corporativo ndo financeiro”, “setor de firmas ndo
corporativas” e “setor de bancos comerciais” das contas FoF como proxies da
situacdo patrimonial efetiva dos componentes do “setor privado” norte-
americano.” A Tabela 2 mostra o resultado desse exercicio para o primeiro
trimestre de 2004.

O Grafico 2, por outro lado, mostra um retrato desagregado da evolugio
da acumulagio de dividas/ativos financeiros™ do setor privado ndo financeiro e
permite-nos concluir que, embora tanto firmas quanto familias tenham tido déficits
financeiros durante o “boom” dos anos 1990, o que realmente distingue o periodo
¢ a espetacular deterioracdo da poupanca financeira familiar. De fato, enquanto
empresas diminuiram seu endividamento com a recessdo de 2001, familias
continuam se endividando pesadamente.

Como aponta Godley (1999b, p. 7, tradugdo nossa), entretanto, o
financiamento dos déficits financeiros das familias requer que “reservas de
dinheiro sejam utilizadas (claramente uma fonte liquida de fundos muito limitada)
ou haja realizacdes liquidas de ativos financeiros [ndo monetarios] pelo setor (...)
ou haja [um aumento liquido nos] empréstimos do setor (...)”. O Gréafico 3
permite concluir que a tltima opgdo foi a preponderante.”® A ultima década, em
resumo, deixou como heranga um agudo (exponencial nos Ultimos anos)
endividamento das familias americanas.

(22) Por exemplo, a totalidade do déficit financeiro de um setor pode ser usada para financiar a aquisigdo
de ativos tangiveis, de modo a manter seu patriménio liquido constante. Ou, mesmo que o déficit financeiro
financie apenas gastos de consumo, ganhos de capital podem ser grandes o suficiente para contra-restar o
aumento do endividamento. Dito de outro modo, déficits financeiros quase sempre implicam uma diminui¢do da
liquidez do balango patrimonial do setor, ndo necessariamente uma deterioragdo do mesmo.

(23) Essa aproximagdo desconsidera instituigdes financeiras importantes (incluindo bancos de
investimento, fundos de pensdo, seguradoras e companhias hipotecarias) e negligencia o fato de que os gastos de
organizagdes ndo-governamentais sem fins lucrativos (como a Fundagdo Ford ou o Levy Institute) sdo de
natureza flagrantemente diferente dos gastos das familias convencionais.

(24) Ou seja, excluindo ativos reais como bens de consumos duraveis ou imoveis.

(25) O Grafico 3 considera como ‘“hipotecérias” dividas de empréstimos pessoais cujo colateral sdo
imoveis (i.e., os chamados “ home-equity” loans).
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Tabela 2
Balangos do “setor privado” norte-americano (em trilhdes de dolares)

Balango patrimonial das

Balango patrimonial das

Balango patrimonial das companhias

Balango patrimonial dos bancos

familias e OSFLS corporagdes nao financeiras limitadas Comerciais "
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
Hipot: 6.9 L. Titulos: 1.9 )
L. o Imoveis: 5.1 L. . Depos: 5.0
Imoveis: 16.6 Crédito ao Cons.: , Imoveis: 5.5 L. Hipot: 2.4 i
. Bens de K: 3.4 Emprést: 10.3 Empréstimo: 3.4 i Emprést: 1.5
Ativos 2.0 .. Bens de K: .67 . Créd. Cons: 0.6
i Estoques: 1.4 Patrimoénio Patrimonio i . Outros: 0.6
Financ.: 34.9 Outros: .9 i . L. Estoques: .01 L. Créd. Firmas: 0.9 ..
. Ativos Fin: Liquido: 10.3 i . Liquido: 4.8 Patrimoénio
Outros: 3.5 Patrimonio Ativos Fin: 1.9 Reservas: 0.3 .
L. 10.7 Liquido: 0.6
Liquido: 45.2 Outros: 1.6

M Qs ativos tangiveis dos bancos comerciais estdo incluidos em “outros ativos”.
Fontes: Os balangos patrimoniais de familias, corporagdes nao financeiras e firmas ndo financeiras ndo corporativas foram obtidos através de manipulagdes triviais
dos dados das Tabelas B100, B102 ¢ B103 do FED (2004a). O balango patrimonial dos bancos comerciais foi obtido através de manipulagdes triviais dos dados em

FED (2004b).
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Grafico 2
Superavits financeiros de familias e firmas nao financeiras (c/ filtro Hp, A=1600)
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Fontes: Os superavits financeiros das familias e firmas foram obtidos em FED (2004a, tab. F100,
linha 16 — familias; tab. F101, linha 10 - firmas). Ambas as séries foram divididas pelo PIB nominal
(BEA, 20044, tab. 1.1.5, linha 1).
Grafico 3
Composicdo da divida agregada das familias americanas
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Fontes: Os estoques de divida foram obtidos em FED (2004a, tab. D3, colunas 4, 5 e 6).
Todas as séries foram divididas pelo PIB nominal (BEA, 2004a, tab. 1.1.5, linha 1).

Durante muito tempo, acreditou-se que o continuo e crescente
endividamento das familias (i.e., o continuo aumento de seus “passivos”) ndo era
importante porque contra-restado por excepcionais ganhos de capitais no lado dos
ativos.”® Ainda que parcialmente verdadeiro (a posse de ativos valiosos certamente
aumenta o poder de obter crédito), tal argumento ignora o fato 6bvio de que

(26) Como apontado por Ray Fair, macroeconomista de Yale, ao autor destas notas, em abril de 2002:
“Vocé tem que olhar os dois lados do balango [patrimonial das familias], filho”.
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enquanto o valor real da riqueza financeira das familias pode diminuir abrupta e
dramaticamente, 0 mesmo ndo ocorre com as dividas. Em outras palavras, embora
o valor dos ativos do setor privado ndo financeiro tenha, de fato, subido
significativamente durante o “boom”, a realizacdo desses ativos (notadamente
iméveis e acdes da bolsa de valores) em grande escala ¢ e sempre foi impossivel
sem enormes perdas de capital causadas por um mercado “vendedor”. De todo
modo, a espetacular derrocada da bolsa de valores norte-americana (que em
setembro de 2004 ainda ndo dava sinais claros de reversdao — ver Grafico 4 abaixo),
a despeito de taxas de juros nominais muito baixas, lembrou aos fazedores de
politica a velha ligdo de Minsky (1982) sobre os perigos de basear politicas
macroecondmicas nos humores do mercado acionario.”’

Esses dados sdo incontroversos e apontam para um futuro aumento da
propensdo a poupar das familias norte-americanas. Com efeito, dadas as
expectativas de elevagdo constante (ainda que gradual) das taxas de juros reais, a
manutengdo do servigo da divida familiar como propor¢do da renda ou da riqueza
dependeria, respectivamente, de significativos aumentos na maturidade das dividas
e do retorno de altos ganhos de capital no lado dos ativos — ambos improvaveis
nesse ponto (ver se¢do 3).

Grafico 4
Composi¢do dos ativos totais das familias americanas
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Fontes: Os estoques de riqueza foram obtidos em FED (2004a, tab. B100, linhas 1, 2 ¢ 8)
e divididos pelo PIB nominal (BEA, 2004a, tab. 1.1.5, linha 1).

(27) Note que o impacto da queda na bolsa de valores sobre as despesas de consumo foi contra-restado
ndo somente por um “boom” imobiliario (Baker, 2003), mas, também, e crucialmente, pelo substancial aumento
da renda disponivel das familias causado pela diminui¢do nos impostos. Ver Johnson et al. (2004) para evidéncias
nesse sentido.
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Historias de fragilidade financeira (como as contadas por Minsky, 1982,
1986) geralmente se baseiam na euforia de firmas ndo financeiras e “bancos” com
os lucros das primeiras. Os bancos tenderiam a emprestar “demais” para os
“entusiasmados” capitalistas industriais, de modo que a virada do ciclo econémico
seria particularmente ruim para ambos os setores. Nada do tipo vem ocorrendo
com a economia norte-americana, entretanto. Com efeito, a despeito de o
investimento agregado ter patinado nos ultimos anos, a rentabilidade das
corporagdes norte-americanas vem crescendo substancialmente (ver Grafico 5
abaixo). Também ndo parece possivel atribuir a falta de dinamismo dos gastos de
investimento ao endividamento excessivo das firmas. O efeito combinado da
derrocada das bolsas de valores (e a conseqiiente queda do g de Tobin) e do
excesso de capacidade ociosa em setores-chave da economia parece uma
explicagdo mais plausivel (Bernanke, 2003; Arestis; Karakitsos, 2004).

Grafico 5
Indicadores da satide financeira das corporagdes norte-americanas
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Fontes: A divida total e o patriménio liquido das corporagdes ndo financeiras foram
obtidos em FED (2004a, tab. B102, linhas 21 e 32). O q de Tobin foi calculado somando-se
o valor das agdes (tab. B102, linha 35) e da divida financeira liquida das firmas (tab. B102,
linha 21 menos linha 6) e dividindo-se esse total pelo valor dos ativos tangiveis das
mesmas (tabela B102, linha 2). Finalmente, o lucro das firmas foi obtido em BEA (2004a,
tab. 1.10, linha 17 e dividido pelo PIB nominal (BEA, 2004a, tab. 1.1.5, linha 1).

Da mesma forma, poucos duvidam que o setor bancario norte-americano
encontra-se “saudavel, forte, lucrativo e bem posicionado para cumprir
adequadamente seu papel de dar suporte ao crescimento (...) da economia” (Olson,
2004, tradugdo nossa), em grande medida porque o espetacular crescimento no
endividamento das familias (que correspondem grosseiramente a 40% do ativo dos
bancos) aumentou consideravelmente a receita dos bancos.*®

(28) Ver Olson (2004) e Bernanke (2003). Apesar de crescente, o nimero de faléncias pessoais ainda ¢
muito pequeno em comparagdo ao total de familias americanas (Maki, 2000).
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2.3 Consequéncias patrimoniais do “boom” (I1): governo e o resto do mundo

A relativa saude patrimonial das firmas e dos bancos norte-americanos ¢
menos paradoxal — pelo menos de um ponto de vista estruturalista latino-
americano — se analisado a luz da reversdo da politica fiscal norte-americana com
George W. Bush. O Estado, afinal, tem sempre o poder de substituir
endividamento privado por endividamento publico ¢ freqiientemente o faz.** Com
efeito, a deterioragdo das contas publicas norte-americanas nos ultimos quatro
anos foi dramatica ¢ em grande medida sustentou a rentabilidade ¢ suavizou o
ajuste patrimonial das grandes corporacdes (e, conseqiientemente, dos bancos que
as financiam) — seja indiretamente via aumento dos gastos com bens finais (ver

Tabela 1) ou diretamente pela redugdo na carga tributaria dessas empresas (ver
Gréfico 6).
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Fontes: O valor total dos impostos sobre a renda das corporagdes foi obtido em BEA (2004a,
tab. 3.1, linha 5) e dividido pelo lucro das firmas (obtido em BEA 2004a, tab. 1.10, linha 17).
O valor total dos impostos sobre a renda do setor privado ndo corporativo foi obtido em BEA

(2004a, tab. 3.1, linha 3) e dividido pela renda pessoal total (obtido em BEA 2004a, tab. 2.1,
linha 1).

Do Grafico 1 depreende-se que o atual déficit publico americano (assim
como a despoupanga financeira privada de 1998 até ha pouco) esta sendo (foi) —
direta ou indiretamente — financiado pelo resto do mundo. Em particular, dados
das contas de fluxos de fundos apontam que mais de 76% do valor dos titulos
publicos emitidos pelo Tesouro americano entre o terceiro trimestre de 2001 e o
segundo trimestre de 2004 foi adquirido por estrangeiros,”’ enquanto dados da
posicao patrimonial liquida dos Estados Unidos indicam que mais de dois ter¢os

(29) Ver Belluzzo; Almeida (2002) para uma anélise do caso brasileiro nos anos 1970 e 1980.
(30) Ver Board of Governors of the Federal Reserve (2004a).
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dessas compras foram feitas por governos internacionais.”’ Com efeito, a decisdo
de governos estrangeiros — notadamente aqueles que se beneficiam de fortes
superavits comerciais com os Estados Unidos (como China e Japio®”) de aumentar
seu estoque de titulos publicos norte-americanos (a despeito dos baixos juros
nominais ¢ de uma significativa desvalorizagdo do dolar no periodo em questdo) é
amplamente citada na literatura (e.9. Mann, 2004; Godley et al., 2004) como uma
das causas dos crescentes déficits comerciais norte-americanos.

Obviamente os Estados Unidos mantém déficits comerciais ja ha mais de
duas décadas,” de modo que ndo ha nada de novo na constatagdo de que o resto do
mundo vem voluntariamente financiando a despoupanca norte-americana. As
conseqiiéncias dindmicas dessa trajetoria sdo evidentes, entretanto. Em particular,
projecdes simples permitem-nos concluir que a posi¢do patrimonial dos Estados
Unidos Vis-a-vis o resto do mundo — que ja se deteriorou de 9% positivos do PIB
em 1976 para 24% negativos do PIB em 2003 — pode facilmente chegar a 50%
negativos em pouco mais de 5 anos.”* Tampouco deve-se ignorar a aceleragio
dessa tendéncia de longo prazo — os numeros mais recentes do déficit corrente
americano beiram os 6% do PIB, vide Grafico 1 — e o fato de que esse déficit
crescente vem crescentemente sendo financiado por compras de titulos do governo
norte-americano por governos estrangeiros.” A conseqiiéncia pratica inexoravel
da crescente participagdo da divida financeira na divida total norte-americana sera
o aumento do custo do endividamento externo — hoje praticamente zero. Com
efeito, a despeito do tamanho de sua divida externa, a renda liquida recebida pelos
Estados Unidos do exterior permanece positiva, fato esse explicado pelas baixas
taxas de juros nominais pagas pelos titulos da divida publica norte-americana e
porque, “por razdes nunca suficientemente explicadas, (...) a taxa de retorno dos
investimentos norte-americanos no resto do mundo permanece obstinadamente —
na verdade, crescentemente — maior que a taxa de retorno dos investimentos
estrangeiros nos EUA” (Godley; Izurieta, 2002, p. 14, traducdo nossa). Na medida

(31) Ver Bureau of Economic Analysis (2004b). No mesmo periodo os titulos da divida publica federal
americana de propriedade de estrangeiros passaram de 36% para 49% do total em circulagdo (U.S. Treasury,
2004). Em 1993 esse niimero era de apenas 20%.

(32) Os dois maiores contribuintes para o déficit comercial americano (Shaikh et al., 2003).

(33) Ver Grafico 1. O pico em 1992 deveu-se as transferéncias unilaterais de paises que aceitaram arcar
com parte do custo da Guerra do Golfo.

(34) Na auséncia de desvalorizagdes cambiais significativas (que apreciam os ativos americanos no
exterior), obviamente. Roubini e Setser (2004), os autores dessa proje¢do, notam que desvaloriza¢des cambiais
perante o euro, o dolar canadense ¢ o dolar australiano tém efeitos particularmente positivos sobre a posi¢ao
patrimonial americana, uma vez que a maior parte dos ativos americanos no exterior estd denominada nessas
moedas.

(35) Até recentemente, otimistas regozijavam-se do fato de o déficit corrente americano ser financiado
majoritariamente pelo investimento externo direto ou de portfélio — uma evidéncia, argumentava-se, do
reconhecimento externo do dinamismo da economia norte-americana.
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em que as taxas de juros voltem a patamares perto de sua média historica®® e a
participagdo da divida financeira aumente sobre a parcela de investimento
estrangeiro direto na divida externa americana, o fenomeno do custo zero da
mesma tende a desaparecer.

3 ImplicacBes de curto e médio prazos dos novos tipos de fragilidade
financeira no capitalismo americano

Destacamos na segdo anterior que as familias ¢ o Estado americano
encontram-se numa situagdo de crescente fragilidade financeira, enquanto firmas
produtivas e financeiras parecem estar em uma posicdo patrimonial mais
confortavel.”” Na presente se¢io argumentaremos — seguindo Godley et al. (2004),
dentre outros — que as tendéncias discutidas acima implicam um significativo viés
recessivo para a economia norte-americana. Os passos logicos do argumento sao
0s seguintes:

(1) o elevado endividamento das familias americanas aponta na dire¢ao de
um aumento significativo da poupanca familiar (i.e., os gastos de consumo
deverao deixar de ser o motor da economia norte-americana);

(2) a manutengdo do ritmo de desindustrializagdo americana parece
incompativel com melhoras estruturais no saldo de transagdes correntes.
Medidas protecionistas (obviamente inflacionarias) podem ser adotadas, assim
como desvalorizagoes do dolar podem ocorrer, mas (ambas) dificilmente no
ritmo necessario para contra-restar a tendéncia principal;

(3) elevacdes da taxa de juros pelo Federal Reserve — em resposta a choques
de oferta negativos e/ou a expectativas inflaciondrias — apenas deteriorariam os
itens 1 e 2 acima.

Comecando pelo item 1 acima, o Grafico 7 a seguir parece-nos compativel
com a hipotese de que familias tentam manter o servigo da divida relativamente
fixo em relagdo a sua renda disponivel (Ferguson, 2004).*®

(36) Precisamente a intengdo — repetidamente anunciada — do Federal Reserve nesse momento (ver, por
exemplo, Greenspan, 2004b).

(37) O uso do termo fragilidade financeira deve ser qualificado no caso do Estado norte-americano, uma
vez que 0 mesmo emite a moeda na qual suas dividas estdo denominadas. O termo ¢ utilizado aqui apenas para
indicar que a divida e, ceteris paribus, o fluxo de obrigagdes financeiras do Estado norte-americano estio
aumentando rapidamente em relagdo as suas receitas correntes.

(38) Especialmente se levarmos em conta que a (suave) tendéncia positiva da série pode ser em grande
parte explicada pelo crescente uso de cartdes de crédito em transa¢des comerciais (i.e., a crescente diminui¢do do
“motivo transa¢do” da demanda por moeda). Ver, a esse respeito, Greenspan (2004a) e Johnson (2004).
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Grafico 7
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Fontes: A divida familiar foi obtida em FED (20044, tab. D3, coluna 5 mais coluna 6)* ¢
dividida pela renda pessoal disponivel (obtida em FED, 2004a, tab. F100, linha 3). O
servico da divida foi obtido em FED (2004c, coluna ‘DSR’). A taxa de pagamento foi
obtida dividindo-se a segunda série pela primeira.

(*) A medida do ‘peso do servigo da divida’ do Federal Reserve leva em conta apenas
as dividas das familias com hipotecas e créditos ao consumidor (ver Maki, 2000).

Calculos aritméticos simples permitem-nos concluir que a continuagdo do
ritmo de endividamento atual das familias americanas implicaria — dada a atual
taxa de pagamento — um aumento explosivo do servi¢o da divida dessas ultimas
(para o patamar de 17% em pouco menos de 3 anos, um aumento de mais de 27%
em relagdo ao nimero atual). E mesmo que a razdo divida/renda das familias pare
de crescer, a mera recomposicdo da taxa de pagamento para, por exemplo, o nivel
vigente em 2001 ja seria suficiente para fazer com que o servigo da divida familiar
atingisse 15,17% (um aumento de 17%). Ambas as medidas sdo
consideravelmente mais altas do que o pico anterior (13,27%, no quarto semestre
de 2001).%

A despeito de seu inquestionavel pedigree tedrico (Fisher, 1933), o ponto
acima € mais enfatizado no debate politico (Bies, 2004; Ferguson, 2004) do que no
debate técnico sobre a dindmica da economia americana. Com efeito, o servico da
divida familiar e variaveis relacionadas (como o numero de faléncias pessoais ou o
valor dos débitos atrasados) ndo explica econometricamente a dindmica do
consumo agregado americano (Maki, 2000).* Mais influentes, ainda que
controversas, sdo as estimativas econométricas sobre o “efeito riqueza” (liquida,
1.e., ativos menos passivos) das familias sobre o consumo agregado que giram em
torno de 5 centavos de aumento de consumo para cada dolar de aumento na

(39) O servigo da divida ¢ uma medida conservadora do percentual “fixo” do orgamento familiar.
Conceitos mais amplos, que incorporam outras despesas “fixas” como aluguéis e impostos sobre propriedade,
elevariam esse niimero em 5 pontos percentuais (ver Board of Governors of the Federal Reserve, 2004c).

(40) Nem, obviamente, teria que explicar, dado que teorias de deflagdo de débitos ndo implicam uma
relagdo linear entre o consumo e o servigo da divida.
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riqueza agregada (Modigliani, 1971; Maki; Palumbo, 2001; Davis; Palumbo,
2001).*' Mas ndo nos parece sensato, como discutido acima, basear expectativas
otimistas para o consumo agregado americano em um novo ‘“boom” no mercado
acionario.” Como defendido por Baker (2003), as perspectivas de uma
significativa diminui¢@o do ritmo de valorizagdo (ou mesmo deflagdo) no mercado
imobiliario americano fazem com que (dada a atual propensdo a consumir € na
auséncia de novos cortes de impostos) a recuperagdo dos balancos patrimoniais
das familias americanas em curto e médio prazos seja particularmente incerta.*

Grafico 8
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Fontes: O déficit em bens de consumo manufaturados e veiculos foi obtido somando-se as
linhas C52, C68 e C70 ¢ subtraindo-se o total da soma das linhas C124, C136 ¢ C139 da
Tabela 2 de BEA (2004d). O déficit em insumos energéticos foi obtido subtraindo-se a
linhas C91 da linha C22 da mesma tabela. Finalmente, o saldo comercial americano foi
obtido subtraindo-se a coluna 17 (importagdes) da coluna 14 (exportagdes) de BEA, 2004a,
tab. 1.1.5).

(41) Tais estimativas sdo controversas porque dependem crucialmente dos conceitos especificos de renda
e riqueza (e das medidas especificas desses conceitos) utilizados. Por exemplo, Lettau e Ludvigson (2003)
apontam que somente aumentos “permanentes” (no sentido estatistico que descrevem) na riqueza devem afetar o
consumo agregado, enquanto Juster et al. (2004) e Case et al. (2001) apontam para a necessidade de se desagregar
o estoque de riqueza em riqueza imobilidria e financeira (chegando a resultados diametralmente opostos). Rudd e
Whelan (2002), por outro lado, argumentam que o diagndstico dominante ndo ¢ robusto a mudangas nas medidas
de riqueza e renda disponivel agregadas utilizadas.

(42) Analogamente, Susan Bies (2004, tradug@o nossa), “Governor” do Federal Reserve Americano, por
exemplo, aponta que “néo ficaria surpresa se a taxa de poupanca pessoal subisse gradualmente para niveis mais
consistentes com sua média historica. Esse aumento presumivelmente seria consistente com a mudanga esperada
do padrdo de crescimento da (...) economia — de uma expansio primordialmente liderada pelas familias para uma
liderada por gastos das firmas”. Obviamente, a crenga da Sra. Bies no gradualismo do ajuste ¢ apenas isso: uma
crenga.

(43) Esse cendrio pessimista prevé ainda uma crise de grandes propor¢des no setor financeiro imobiliario
americano que, captando a curto prazo e investindo a longo, ¢ quem em ultima analise sofreria mais na hipotese
de uma deflagdo no mercado imobilidrio. Tal setor foi recentemente privatizado, mas ¢ grande e estratégico o
suficiente para levar o mercado a prever que problemas sistémicos levariam o governo a intervir no mesmo
(Greenspan, 2004c).
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Voltando nossa atencdo ao ponto 2, cumpre destacar, inicialmente, a
extensdo da perda de capacidade competitiva do setor manufatureiro americano
(prevista por Kaldor na epigrafe acima). Com efeito, dados recentes (Bureau of
Economic Analysis, 2004b) ddo conta de que o PIB manufatureiro americano
permanece praticamente estagnado em termos nominais desde 1998 (levando a
uma queda de 15,4% para 12,7% na participagdo do setor no PIB total desde
entdo). Sintomaticamente, se adicionado ao déficit energético, o déficit em bens de
consumo manufaturados (duraveis e ndo duraveis, nao alimenticios) e veiculos
responde por praticamente todo o déficit comercial americano.*

O quadro pessimista acima ¢ mantido mesmo em analises convencionais
do balanco de transagdes correntes americano — que desenfatizam aspectos
estruturais, concentrando-se em mensurar efeitos renda ¢ substitui¢do sobre o
agregado das exportagdes e importagdes. Inicialmente, uma série de estudos
passados e recentes confirma o chamado “efeito Houthakker”, i.e., o fato de a
elasticidade-renda das importagdes americanas ser maior do que a elasticidade-
renda (externa) das exportagdes (ver Tabela 3 a seguir), de modo que ceteris
paribus a manuten¢do de um dado saldo da balanca comercial em relagdo ao PIB
pelos Estados Unidos s6 é possivel se a economia americana crescer menos
rapidamente que as de seus parceiros comerciais. Além disso, as elasticidades-
prego estimadas apontam para a necessidade de desvalorizagdes cambiais elevadas
apenas para manter o atual nivel do déficit em transacBes correntes como
percentagem do PIB.* Finalmente, como mencionado acima, a disposi¢do dos
paises superavitarios em continuar acumulando ativos financeiros denominados
em dolar faz com que desvaloriza¢des na taxa de cambio ndo possam ser tidas
como certas (Mann, 2004).

Tabela 3
Amostra de resultados econométricos sobre o saldo comercial americano

Elasticidade-Pre¢o  Elasticidade-Renda  Elasticidade-Prego  Elasticidade-Renda

Estudo das Importacdes das Importacdes das Exportacdes das Exportagdes
Houthaker e
Magee (1969) -1.03 1.68 -1.51 .99
Krugman e
Baldwin (1987) -.86 2.87 -1.4 2.42
Hooper et al.

-0.3 1.8 -1.5 0.8
(1998)
Chinn (2003) -0.18 2.3 0.75 2
Mann (2004) N/A 1.7 N/A 1
@) Chinn utiliza a taxa de cimbio efetiva real como proxy para os pregos relativos de importagdes e
exportacdes.

Fonte: Elaborag@o propria a partir dos trabalhos que compdem a primeira coluna.

(44) Os Estados Unidos tém ainda um pequeno saldo positivo em bens agricolas e servigos. O saldo em
bens de capital ¢ proximo de zero. Mann (2004) defende uma relagdo direta entre a explosdo do consumo
observada nos anos 1990 e a deterioragdo do saldo de transagdes correntes americano.

(45) Mann (2004) estima que desvalorizagdes reais na casa dos 10% anuais sdo necessarias (dadas as
hipdteses abaixo). Para uma estimativa propositalmente mais otimista, ver Godley et al. (2004).
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Estimativas de Mann (2004) ddo conta de que na auséncia de
desvalorizagdes cambiais significativas ¢ assumindo hipoteses plausiveis sobre a
taxa de crescimento do resto do mundo, mesmo uma redugdo gradual do
crescimento real americano dos atuais 4,7% para 2,8% ao ano em 2008 elevaria o
déficit em transagdes correntes para valores na casa dos 10% do PIB no periodo em
questdo. Tal nimero manteria a contribuicdo das exportacdes liquidas para o
crescimento fortemente negativo e forcaria (o agregado dos) os gastos privados e
publicos a subir (para alcangar o nivel estabelecido de crescimento real, a despeito
da contribuicdo negativa das exportagdes liquidas) de modo a fazer com que o
deéficit financeiro nacional (ptblico e privado) alcance a mesma magnitude de 10%
do PIB.* Uma vez que ¢ quase impensavel que as firmas acumulem dividas nessa
magnitude — mesmo na hipétese de um novo “boom” de investimento®’ — tal
cendrio logicamente tenderia a acelerar os desequilibrios patrimoniais de familias
e governo mencionados na se¢do 2 acima (Godley et al., 2004).

Terminamos essa se¢do lembrando ao leitor que — dado o atual
diagndstico dominante sobre a condugdo da politica monetaria — € licito supor que
o Federal Reserve responda a um recrudescimento da inflagdo tentando elevar as
taxas de juros reais. Tal movimento teria implica¢des fortemente negativas sobre o
quadro tragado acima. N@o somente o servigco das dividas familiar e externa
aumentaria significativamente, como o conseqliente impacto deflacionario nos
mercados de ativos contribuiria para deteriorar os balancos patrimoniais das
familias e a capacidade de endividamento das empresas.

Notasfinais

Ainda que ndo tenhamos, no presente momento, nada de
fundamentalmente novo a dizer sobre o processo de escolha e eventual troca de
“moedas globais” e sobre os determinantes (inclusive geopoliticos) da conta de
capital do balango de pagamentos norte-americano (e, portanto, sobre a dindmica
do valor do doélar) parece-nos forgoso concluir que ha poucos motivos para
otimismo em relagdo a performance da economia norte-americana no futuro
proximo. Dito de outro modo, parece-nos que uma visao otimista sobre os Estados
Unidos tem, necessariamente, que combinar uma série de fatores positivos (em
simultaneo), a saber, (i) uma retomada do investimento das corpora¢des norte-
americanas e nao norte-americanas em territorio americano; (ii) uma retomada no

(46) Estimativas propositalmente otimistas de Godley et al. (2004) colocam esse niimero perto de 8%.
Com efeito, Godley assume hipoteses mais pessimistas (otimistas) quanto ao crescimento do PIB real nos Estados
Unidos (no resto do mundo), assim como uma maior elasticidade-renda das exportagdes americanas.

(47) Durante o “boom” de investimento entre 1997 e 2000, o aumento do endividamento das firmas
flutuou em torno de 6% do PIB (alcangado 0 maximo de 7,2% no segundo trimestre de 1998). Uma vez que firmas
podem se endividar também para comprar ativos financeiros (e ndo apenas para financiar despesas correntes), o
endividamento financeiro liquido das mesmas tende a ser inferior ao aumento do endividamento total.
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ritmo de valorizagdo do mercado de ativos americanos; (iii) um aumento na taxa
de poupangca das familias americanas;* (iv) a crescente ¢ ordenada desvalorizagdo
do dolar; e (v) a diminui¢do na inflagdo nos mercados internacionais de
commodities, a fim de evitar elevagdes exageradas nas taxas de juros reais.”
Cenarios menos roseos (como, por exemplo, os discutidos por Bergsten, 2004 ¢
Baker, 2003) parecem-nos, entretanto, tdo ou mais plausiveis do que a visdo
otimista neste momento.

Note-se ainda que, mesmo que a visdo otimista se concretize no curto
prazo, nada na mesma sugere a resolugcdo dos desequilibrios estruturais cronicos
da economia norte-americana. Nao discordamos necessariamente de que ainda
pode haver tempo até que as contradi¢des inerentes ao atual processo de
acumulag@o norte-americano se tornem insustentaveis. Mas notamos que cabe aos
otimistas responderem por quanto tempo se pode ganhar tempo. Nesse sentido, a
mera constata¢do de que o diagnéstico estruturalista ndo se consumou na recessio
de 2001 (pois o consumo das familias — mais endividadas relativamente do que as
firmas — continuou a crescer no periodo em questdo) ndo nos parece suficiente.
Nio deve ser dificil, mesmo para o critico mais ferrenho, reconhecer que a
combinagdo de politicas monetaria e fiscal violentamente expansionistas (i.e., 0
remédio estruturalista) desarmou e/ou retardou varios dos impedimentos ao
crescimento americano apontados pelos estruturalistas. Mais importante, nos
parece, ¢ a constatacdo de que as principais tendéncias de longo prazo da
economia norte-americana — identificadas por Kaldor mais de 30 anos atras
(quando a posi¢do patrimonial americana era especialmente confortavel) —
continuam em franca atividade. Como argumentamos acima, a analise cuidadosa
das implicagdes patrimoniais dessas tendéncias permite-nos concluir que os graus
de liberdade da conducdo da economia norte-americana estdo diminuindo
significativa e crescentemente.
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