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Jamais os Estados Unidos
experimentaram um déficit em
conta corrente tdo continuado
como o dehgje

HA MAIS de um ano, haumadividaem rdagio ao guste pelo qual teraque passar a
economiaamericana Seraum "hard landing”' ou, como preferem prever osatimidas,
um "soft landing™? Quanto mals se arasa 0 guste necessaio, maores Serdo os cudos
datrand ¢8o para o equilibrio: a posergacéo do gugte que esta sendo conduzidapeo
governo americano empurra para frente os custos (a economia continua crescendo, e as
familias americanas continuam consumindo), mas, quando 0 mercado IMpUSe’ 0

gude, esde seradoloroso: seraum "hard landing'. O deseqilibrio americano traduz-se
nos désdcos défidts gémeons um grande déficit plblico e um grande déficit em conta
corrente. Os dois est@ naturd mente correlacionados, mas o déficit em conta corrente
emas grave gue o défidit publico. Além de maior (cercade 7%, contraum défiait
publico emtorno de 5% do Produto Interno Bruto), seu financiamento esta assegurado
ataxas de juro que néo variardo muito dagudas hoje vigentes, enquanto o
finandamento do déficit em conta corrente podera, de um dia para outro, exigir taxas
dejuros substandiamente maiores. E verdade que o ddlar é amoedareservae que o
endividamento € em ddlar. O fato de as americanos néo incorrerem no chamedo
"pecado arigind", a0 qual e obrigam s paises em desenvolvimento quando 2
endividam externamente - endividar- seem mo eda estrangaira-, melhora a sua Stuacéo.
Os americanos podem sempre pagar suas dividas emitindo dolares. Ocorre, entretanto,
gue jamais os Estados Unidos experimentaram um déficit em conta corrente téo
continuado como aguele que esta ocorrendo audmente. No século 20, 0 pais O
incorreu em déficits em conta corrente Sgnificativos na primeira metade dos anos 80,
meas chegaram gpenas a metade do que chegaram desta vez (3,5% do PIB) e por um
periodo muito mais curto. O "hard landing” foi evitado por meio de um grande acordo
internadiond -0 acordo do Plaza, de 1985-, no qua o Jgpéo concordou em vaorizar a
uamoeda-o que Ihe custou, apartir de 1990, cercade 15 anos de quase-estagnagéo,
gue S5 agora esta sendo superada. Desta vez, ndo harazéo para acreditar que aChina
concorde em goreciar 0 yuan, como 0 Jgpéo fez com o iene. A Chinatem hoje
melhores condigdes pararesdir a pressio poalitica dos Edtados Unidos do quetinhao
Japdo h&d 20 anos. Além disso, seu superavit em rlacdo aos Estados Unidos é grande,
meas, em relacdo aos outros paises addicosha déficit. Podemos, entéo, esperar que 0s
outros paises asiéticos depreciem Suas moedas? E pouco provave. A arise de 1997
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Ihes mostrou que néo podem brincar com ataxa de cambio. Que ndo podem ficar &
mercé dos fluxos de capita externos. Que desenvolvimento se faz como sempre
fizeram: com poupancainterna. E certo que esses paises, como a China, nfo estfo
interessados em desfazer-se de suas resarvas em dolares -em suspender o crédito dos
Egtados Unidos. Néo tém interesse néo tanto para evitar preuizos financairos mes
porgue dessa forma suas moedas se goreciariam em rdacéo ao ddlar e des perderiam
Seus mercados externcs, que SSo 0 maotor de sau crestimento. Diante do fato de que os
Estados Unidos se tornaram devedores internacionas, dguns economisdias sugeriram
gue néo haveria problema nisso, porgue o retorno dos investimentos do pais no
exterior émaior do que o dos edrangeiros nde. 1S é verdade: enquanto suas
muitinedonals redizam grandes lucros no exterior, osinvestidores externos compram
titulos do Tesouro norte-americano com taxa de juros muito baixa Mas, se, por um
lado, isso diminui agravidade do endividamento liguido, néo diminui agravidede do
déficit em conta corrente persstente e dto. N&o estou prevendo umacrise para
amanhé. A turbuléndiado mercado internaciond reflete também problemas
conjunturals, como o provave aumento da taxa de juros americana, em razéo do
aguecimento da economia, e problemas menos conjunturals, como abolhado prego
dos ativos, mas o problema de fundo é o déficit em conta corrente norte- americano.



