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Sobre a economia dos Estados Unidos
Gustavo H. B. Franco

Nos dias de hoje, quando se fala no que se passa no mundo e
como o Brasil pode ser afetado, o0 assunto é praticamente um so: a
economia americana. Esta certo que a globalizacéo elevou a
importancia de acompanharmos 0os movimentos de outros paises,
mas jamais se observou tamanho interesse em acompanhar as
publicacdes das estatisticas da economia americana, desde 0s
indices oficiais de inflacdo até os indicadores que medem o
sentimento dos gerentes de compras no Estado de lllinois.

A prosperidade americana é, de fato, um dos grandes eventos de
Nnosso tempo. Sao varias as raizes ditas "estruturais" do fenémeno,
de modo que cada um pode escolher o elemento que mais |Ihe
agrada: o esfor¢o educacional, a diligéncia, a ética protestante, ou 0
fato de ter sido ali que o conceito de economia de mercado foi
levado as ultimas consequéncias. Sobreposto a esses fatores
destacam-se dois outros, de natureza menos estrutural: a revolucao
nas tecnologias de informagao e a situagao fiscal.

Sobre este dltimo é interessante observar que, conforme dizem os
especialistas, o fendbmeno se deve a longa convivéncia entre um
Executivo democrata e um Legislativo republicano. A licdo pode ser
a de que quando os dois poderes ndo se entendem, eles se
maltratam negando, um ao outro, a prerrogativa de gastar o dinheiro
do contribuinte. A teoria seria a de que existe um distanciamento
otimo (para o contribuinte) entre o presidente da Republica e o
Congresso: se muito préximos, ha conchavo demais; se muito
distantes, conflitos em excesso.

O fato é que eles tém utilizado o superavit nominal para abater
divida publica, enquanto aqui entre nés, que temos um déficit
nominal de grandes proporc¢des, ainda estamos lutando contra os
gue querem gastar o dinheiro da privatizacdo. Atraso € atraso.

Durante a era Reagan, o Executivo conseguiu forcar um déficit
fiscal de certa dimensao, mas o Federal Reserve ndo "acomodou"
os desejos do presidente, de tal sorte que os programas
armamentistas do governo Reagan tiveram de ser financiados com
aumentos na divida publica, o que provocou uma imensa elevacao



na taxa de juros. Era a situacao classica de conflito entre um
Executivo inflacionista e um Banco Central independente cumprindo
sua misséo de defender a moeda. Era uma época em que a Guerra
Fria parecia recomecar e se especulava se o Jap&o nao suplantaria
0os EUA como a maior poténcia industrial do planeta.

A licao foi aprendida e anos depois, diante do superauvit fiscal, a
politica monetaria americana enfrenta um estranho tipo de
impoténcia: ha dificuldade em aumentar os juros. O Federal
Reserve eleva a taxa do "overnight" um pouquinho, as pessoas
acham que isso torna a economia mais solida no longo prazo e cai
a taxa de juros para empréstimos de 30 anos. E uma impoténcia
virtuosa, contrariamente a impoténcia do Banco Central do Japao,
gue ndo consegue acordar a economia hem com taxas de juros
proximas de zero. Keynes descreveu esse tipo de situacao, tipica
dos anos 30, como a "armadilha da liquidez". A armadilha que o
Federal Reserve enfrenta é outra, propria de um mundo onde as
economias desenvolvidas estdo fazendo o caminho de volta dos
exageros estatais das trés ou quatro décadas posteriores a Grande
Depressao. Nesse estranho mundo onde os fundamentos
econdmicos estdo todos corretos, até as mas noticias fazem a bolsa
subir. Um pequeno aumento de juros, uma noticia sobre
crescimento menor, qualquer sinal ruim significa que o futuro vai ser
melhor ainda.

Talvez seja a sombra de Keynes a iluminar os que dizem que tudo
ISSO € insustentavel. O consumo é maior que a renda corrente, ou a
bolsa esta cara demais, tudo serve para alegar que a prosperidade
continua é uma impossibilidade, ou que o ciclo econémico é
deterministico, newtoniano, pois tudo que subiu, tem de cair. Mas
as explicacoes técnicas fazem sentido. O consumo é funcéo da
riqueza e o pais é muito rico. O indice Dow Jones e o Indice
Nasdaq estao subindo porque o fluxo futuro de dividendos das
empresas em questao parece brilhante. E especialmente brilhante
guando pode ser descontado a 5% num horizonte de 30 anos,
gracas ao fato de que existe superavit fiscal e moeda sa.

Pode-se dizer que os Estados Unidos abandonaram o
keynesianismo armamentista no momento certo, anos atras, e
passaram a trabalhar intensamente "o lado da oferta”, enquanto o
governo equilibrava suas contas e conseguia estabilizar a taxa de
juros em niveis baixos para prazos cada vez mais longos.



Houve uma época em que havia, em tese, outro modelo. Este ndo é
mais 0 caso. A receita € simples e o0 passo inicial ndo tem nada de
complicado: responsabilidade fiscal. Um governo responsavel é
capaz de oferecer ao setor privado uma taxa de juros de um digito
para prazos superiores a dez anos. Essas sao as condic¢oes ideais
para que uma revolucéo tecnologica se torne um impulso duradouro
de crescimento.

No Brasil, n6s ndo vamos ter essas condicdes, vale dizer, taxas de
juros de primeiro mundo, enquanto tivermos financas publicas de
terceira categoria. Qualquer que seja o regime cambial.



