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| - INTRODUCAO

A conta corrente dos EUA exerce grande influéncia sobre a demanda mundial e os
Balangos de Pagamentos de diversos paises. Desde 1990 este pais apresenta grande
déficit, alcancando aproximadamente 6.5 por cento do seu PIB em 2005. Surgiram
diversas teorias para justifica-lo e projetar a evolucdo dessa importante varidvel
macroecondmica. Recentemente, observamos uma reducao desse movimento. Em 2007
foi constatado aproximadamente 4.8 por cento. Seria um ponto de inflexdo ou um
minimo?

Muitos economistas acreditam que este desequilibrio ¢ insustentavel. Outros
defendem que um pais pode ter déficit para financiar seu crescimento desde que possua
fluxos de investimento suficientemente vigorosos. Esta hipdtese pdde ser sustentada
pelo fato do mundo ter crescido de forma relativamente estdvel, mesmo com choques
como o de onze de setembro, a Guerra do Iraque e o Furacdo Katrina.

Na ultima década alguns paises emergentes cresceram substancialmente via
exportacdo para os Estados Unidos, devido ao cambio depreciado e aos baixos custos de
producdo. Eles produziam para a demanda estrangeira e financiavam o déficit que
causavam via investimentos em ativos norte-americanos. A China, por exemplo,
acumulou aproximadamente 1,9 trilhdes de dolares de reservas internacionais até
setembro de 2008. Esse modelo promoveu um grande aumento de riqueza e
desenvolvimento no mundo subdesenvolvido (especialmente asiatico).

Esses desequilibrios de conta corrente foram impulsionados por uma politica
monetaria expansionista, aumento do consumo e retragdo da poupanga dos EUA. Além
do aumento da liquidez internacional, excesso de poupanca asidtica e apreciagdo do
dolar. No entanto alguns desses fatores ja ensaiam uma reversdo. O dolar se depreciou
muito nessa década (de janeiro de 2001 a abril de 2008 a perda foi de quase 70 por
cento frente ao euro ¢ 34 em relacdo a libra), os excessos de consumo ¢ investimento
dos EUA geraram bolhas em sua economia, provocando incertezas, perda de riqueza e
expectativas de baixo (ou negativo) crescimento.

A partir de 2006 o déficit da conta corrente norte-americana comegou a se
recuperar. A depreciagdo do dolar aumentou a competitividade dos produtos norte-
americanos ¢ melhorou o saldo de sua balanga comercial (se excluirmos as transacgoes

de petroleo, ele evoluiu quase 33 por cento de 2005 a 2007, partindo de um déficit de
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aproximadamente 40 bilhdes de dolares para 26, ao passo que sua conta corrente
evoluiu 20 por cento). Com o estouro das bolhas nos mercados acionéario, financeiro e
imobilidrio o crescimento norte-americano deve ficar comprometido. O mundo também
deve crescer menos, reduzindo os pregos das commodities, o que favorece os termos de
troca dos Estados Unidos. Por outro lado, o ddlar esta se apreciando esse ano,
aproximadamente 20% com relagdo ao Euro e 25% a libra desde julho de 2008. Como
se comportardo as contas externas norte-americanas em um cenario diferente e que
muda rapidamente?

Essa ¢ uma questdo chave para a economia mundial. Ela afeta o produto e o
equilibrio externo de todo o mundo. A recuperacdo da posi¢do dos EUA no comércio
internacional ja gerou impactos negativos nos Balancos de Pagamentos de muitos paises
e, se ela persistir, seus efeitos serdo muito maiores. O Brasil, por exemplo, deixou de ter
um superavit de conta corrente de 1.85 por cento do PIB em 2005 para ter um déficit de
0.60 em margo de 2008 (a Gra-Bretanha tinha um déficit de aproximadamente 1 por
cento do seu PIB em 2003 e registrou 4.32 em 2007 entre outros casos). Além disso, ha
uma reducdo da demanda mundial que compromete o crescimento de diversos paises.

Essa monografia consiste em quatro partes. Na primeira apresentaremos algumas
teorias desenvolvidas para explicar a formacdo do significativo déficit dos EUA nas
ultimas décadas. Na segunda, as testaremos empiricamente. Apds isso, tentaremos
prever o comportamento da economia no futuro. Por ultimo, procuraremos, através de
um modelo, estimar as contas externas norte-americanas nos proximos anos, dadas as

nossas previsoes e o estudo do que ocorreu no passado.



Il - BILIOGRAFIA ECONOMICA RECENTE

I1.1- INTRODUCAO

O primeiro capitulo dessa monografia consiste em breves resumos da literatura
econdmica que surgiu na ultima década visando explicar a formacao do déficit em conta

corrente dos EUA e sua trajetdria nos proximos anos.

Para entendé-las melhor ¢ bom ter em perspectiva algumas equagdes
macroecondmicas basicas. O produto de um pais é constituido por seu consumo (C),
investimento (I), gastos do governo (G) e exportagdes liquidas, exportacdes menos
importacdes (X — M). O déficit em conta corrente pode ser explicado como excesso de
consumo de bens importaveis (CM) e exportaveis (CX) em relagdo a producido desses
bens (PM + PX), como excesso de investimento sobre a poupanga ou como excesso de

consumo dos bens “tradables” sobre a produ¢ao doméstica destes.
Y=C+I+G+X-M
M-X=C+I+G-Y
X=pP*-C*
M=CcM_-pM
M- X =(CM+C*) - (PM+ P%)
M-X=1-S

M-X=Cl-PpT

II. 2 - THE BLIND MEN AND THE ELEPHANT, Barry Eichengreen
(2006)

Os Estados Unidos tém baixa taxa de poupanca (s) e registraram ganhos de
produtividade nos ultimos anos, atraindo capital estrangeiro. Alguns paises asidticos
cresceram significativamente, baseados em taxas de cambio desvalorizadas, exportagdes

crescentes (para atender a demanda de paises como os EUA, onde as importagdes
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aumentaram), altas taxas de poupanga e grande aversao ao risco (apds a crise no final da
década de 1990). Assim, foi constituido um sistema global onde os asiaticos exportam
para suprir o excesso de demanda dos norte-americanos e investem seus lucros em
titulos de empresas ou do governo dos EUA. Eles crescem gerando déficit em conta

corrente dos Estados Unidos, mas financiam o saldo negativo que geram.

A persisténcia desse déficit tem quatro interpretagdes. O autor parte da equacao
abaixo para explicar as possiveis sustentagdes desse sistema. A partir dela ele explica
que o saldo negativo das contas externas norte-americanas pode ocorrer devido a
alteracOes em uma das variaveis dessa equacdo, em cada interpretagdo um choque ¢

enfatizado.
SEUA _ IEUA — I* _ S*

SEUA: poupanga dos Estados Unidos

1EVA: investimento dos Estados Unidos

I*: investimento do resto do mundo
S*: poupanca do resto do mundo

A primeira interpretacdo defende que ha uma poupanga deficiente dos EUA,
sendo esta a causa principal do déficit. Segundo dados do FMI a poupanga norte-
americana caiu muito entre 1983 e 2000, devido ao aumento de gastos publicos,
gerando déficits gémeos. Com isso, deveriamos observar um aumento das taxas de juros
para atrair poupanga de outros paises (ja que ele possui dividas, déficit fiscal e em conta
corrente, implicando menor capacidade de honrar seus compromissos). No entanto, as
taxas de juros dos EUA permaneceram baixas nesse periodo, devido a crescente
credibilidade do Fed. Quando os pregos comegaram a cair ele reduziu os juros
reduzindo a percep¢ao de risco da economia, moderando os ciclos econdmicos. Dessa

forma, o risco da economia e os juros reais também cairam.

A segunda foca no aumento da atratividade de investimentos nos EUA,
causando um choque positivo sobre eles. As grandes flexibilidades da mao-de-obra,
capital e mercados deste pais levaram a um aumento de produtividade desta economia
na década de 1990 maior que dos outros paises, com isso, suas empresas cresceram € 0s

indices de agdes registraram ganhos. Ademais, havia grande disponibilidade de capital
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estrangeiro e o desenvolvimento de tecnologias de informag¢do e comunicagao,
possibilitando ganhos de eficiéncia e oportunidades de investimento. Assim os Estados
Unidos registraram grande déficit em conta corrente, passaram a consumir mais que
produziam. Eles eram financiados pela entrada de capital estrangeiro e pelos lucros

extraordinarios de seus investimentos.

A terceira interpretacdo ressalta a redugdo das taxas de juros mundiais e o
aumento da liquidez internacional. Os aumentos da populagdo e renda dos paises
asiaticos em desenvolvimento levaram a um aumento de suas poupangas. Em alguns,
isso se deu de forma forgada (a oferta de bens de consumo chinesa, por exemplo, era
limitada e suas intermediagdes financeiras pouco desenvolvidas), em outros por
questdes historicas e culturais. Paises exportadores de petréleo, como os do Oriente
Médio, obtiveram lucros grandes com o aumento dos precos desta commodity, parte
deles foi mantida em forma de poupanca. Além disso, muitas empresas de paises
desenvolvidos cresceram rapidamente, obtendo expansdo de seus lucros o que resultou
em aumento de poupanca destes paises (devido, principalmente, a velocidade deste
movimento). Assim a liquidez internacional aumentou e investidores passaram a
comprar ativos dos Estados Unidos, em busca de oportunidades de ganho para seu
capital, como esse incremento foi muito grande, os juros cairam. Dessa forma, os norte-

americanos se depararam com baixos incentivos a poupar € seu consumo aumentou.

A ultima interpretagdo foca na reducdo dos investimentos estrangeiros apés a
crise asiatica nos anos 1997 e 1998. Os governos dos paises deste continente (exceto o
japonés e chinés) mudaram as politicas adotadas anteriormente de fomento ao
investimento agressivo para priorizar o acumulo de reservas via superavit de conta
corrente, reduzindo a dependéncia de capital estrangeiro. Estes paises passaram a
manter suas moedas desvalorizadas para estimular as exportacdes sustentando seu
crescimento. Assim, os EUA passaram a acumular consistentemente déficits em suas
contas externas. No entanto, como o sistema financeiro norte-americano ¢ mais
eficiente, a poupanga asidtica ¢ exportada para os Estados Unidos (sob a forma de
titulos publicos e privados), este a utiliza para financiar investimentos (no préprio pais e

em outros, como os asiaticos).

O autor finaliza o artigo fazendo algumas projecdes. Ele defende que todos os

fatores explicados anteriormente ocorreram, levando a persisténcia do déficit em conta
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corrente ¢ da balanca comercial dos EUA. Mas o apetite por investimento em ativos
norte-americanos ¢ o aumento de produtividade dos EUA ndo sdo permanentes, logo
acredita que ocorrerd um ajuste nessa conjuntura. Ele defende que isso ocorrerd com o
crescimento asiatico, demandando investimentos estruturais (como em saude, educagao
entre outros) reduzindo o excesso de investimento estrangeiro. Assim os EUA serdo
forgados a reduzir seus investimentos € aumentar sua poupanca. Além disso, ele
também acredita que, em algum momento, os estrangeiros achardo que o déficit norte-
americano e suas dividas sdo insustentaveis, nesse estagio eles venderdo seus ativos em
dolares. Assim os pregos destes cairdo, o dolar depreciara e o medo de ter inflagdo, via
repasse de precos, levard os Estados Unidos a aumentarem suas taxas de juros,
prejudicando seu crescimento e melhorando o saldo das contas externas norte-

americanas.

I1. 3 — THE UNSUSTAINABLE U.S. CURRENT ACCOUNT POSITION
REVISTED, Maurice Obstfeld and Kenneth Rogoff (2005)

Os autores desse artigo defendem um ajuste da conta corrente dos EUA, cujo
déficit era de 6 por cento do PIB. Isso se daria via depreciacdo do dolar de pelo menos
30 por cento da taxa de cambio nominal ou de 20 a 25 por cento da real (se a
depreciagdo ocorresse rapidamente ela poderia ser maior, por ndo ter seus impactos
consolidados, poderia haver um “overshooting”). Mesmo reconhecendo que houve um
processo de expansdo do mercado de capitais permitindo aos Estados Unidos
registrarem grandes déficits ¢ uma moeda apreciada, eles acreditam que esse efeito

apenas adia o ajuste, que ¢ inevitavel.

Os EUA s3o um pais grande (seu PIB consiste em, aproximadamente, 22 por
cento do PIB mundial). Isso implica que para reduzir seu déficit em conta corrente, a
dinamica de pregos (efeitos de uma variacdo da taxa de cambio do pais) que promovera
a reducdo do seu consumo de bens ndo comercializdveis também deve gerar um
aumento do consumo desses bens pelo resto do mundo. Logo, o délar deve depreciar-se
ainda mais que se o pais fosse pequeno. Outro fator que contribui para esse movimento

¢ que a maior parte do consumo de um pais € constituida de bens ndo comercializaveis.
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Dessa forma, o ajuste dos bens comercializaveis, necessario para equilibrar as contas

externas, ¢ maior.

A depreciacdo do doélar causaria um choque positivo para a divida externa dos
EUA (pois ele emite titulos em dolar e com retornos menores que os investimentos que
faz em outros paises). Mas esse seria apenas um choque secundério, pois o mais
importante seria o impacto sobre sua balanga comercial (embora seja minorado devido
ao “home bias” dos consumidores de bens “tradables”). O maior determinante do
cambio e das contas correntes ¢ o mercado de bens e nao o de capital. Além disso, a
economia norte-americana sofreria efeitos adversos de uma reducdo de consumo de
bens tradables, politica fiscal deficitaria, bolha imobiliaria, baixas taxas de poupanca e

do aumento dos custos de sua divida publica.

Na década de 1990 o déficit da conta corrente norte-americana era oriundo de
grandes niveis de investimento. Em 2000 e, especialmente, em 2001 o investimento ¢ a
poupanga dos EUA sofreram reducdes significativas, ndo havendo melhora das contas
externas para financiar o crescente déficit fiscal que este pais registrou nos anos
subseqiientes. Ademais, houve um incremento de riqueza devido ao boom das agdes ¢
do mercado imobiliario que foram acompanhados de um aumento de consumo e baixas
taxas de poupanca (os paises asidticos passaram a acumular reservas e exportar

poupanca para os EUA que exportava consumo).

O artigo mostra empiricamente que mesmo se houvesse um choque significativo
na taxa de cambio real dos EUA, seu déficit seria reduzido apenas em um terco. A
maior parte do ajuste deve ocorrer devido a choques de poupanga e produtividade.
Alguns choques potenciais seriam um aumento da poupanca dos EUA devido a uma
desaceleracdo (ou fim) da apreciacdo de seus ativos (como ocorreria se estourasse a
bolha imobiliaria), redu¢do da poupanca de alguns paises asidticos (como o Japao
devido ao envelhecimento de sua populacdo e menor propensdo a poupar dos mais
novos), diversificacao das carteiras de investimento dos paises que acumularam reservas

ou um aumento do investimento nesses paises.
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1.4 - AN EQUILIBRIUM MODEL OF “GLOBAL IMBALANCES” AND
LOW INTEREST RATES, Ricardo J. Caballero, Emmanuel Farhi e Pierre-
Olivier Gourinchas (2006)

Os autores desse artigo acreditam que ocorreram trés fatos importantes para a
macroeconomia global nos ultimos anos: crescimento do déficit da conta corrente dos
EUA (e superavit de paises emergentes, especialmente asiaticos), reducdo das taxas de
juros reais ¢ aumento da importancia dos ativos norte-americanos nas carteiras de
investimento do resto do mundo. A visdo tradicional (que vimos em outros artigos)
explica o primeiro fato, mas ignora o segundo e trata o terceiro como uma anomalia,
que deve sofrer um ajuste para voltar ao equilibrio. J4 esse artigo, defende que pode
ocorrer uma reversao se houver um choque importante que mude os fundamentos da

economia, mas esse ajuste ndo ocorrera apenas para corrigir uma anormalidade.

Eles desenvolvem um modelo que explica como esses trés fatos constituem um
equilibrio de duas forgas: diferentes crescimentos potenciais e capacidades de gerar
ativos financeiros a partir de investimentos reais (instrumentos financeiros, diferentes
qualidades desses oferecidos aos poupadores) de regides distintas. O mundo ¢ dividido
em trés grupos: o primeiro ¢ formado pelos EUA, Gra-Bretanha e Australia, o segundo
pela zona do Euro e Japdo e o ultimo, pelo resto do mundo. O primeiro tem boa
capacidade de crescimento e mercados financeiros desenvolvidos, o segundo tem pouca
capacidade de crescimento e mercados financeiros desenvolvidos, ja o terceiro tem
excepcional capacidade de crescimento, mas seu mercado financeiro ndo ¢

desenvolvido.

O segundo grupo compete com o primeiro na producao de ativos financeiros,
mas tem desvantagem por apresentar crescimento potencial menor. O terceiro tem
possibilidade de crescimento maior que os outros dois, demandando ativos financeiros.
Por isso, os paises do primeiro grupo recebem grandes e persistentes fluxos de capital,

possibilitando grandes déficits de suas contas correntes.

Paises com crescimento menor sofrem uma depreciagdo dos precos de seus
ativos, gerando um efeito adverso sobre a sua riqueza, o que reduz a demanda interna e
os juros. Como a resposta do consumo ¢ mais rapida que a da renda, ele obtém melhora

no saldo de sua conta corrente (se partirmos de um equilibrio, eles obtém superavit). Ja
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0s paises com crescimento maior sofrem o inverso, eles sofrem uma apreciagao de seus
ativos e 0s juros pagos por seus titulos aumentam em relagdo aos de outros paises (que
reduziram juros), aumentando seu consumo, logo absorvem o superavit dos outros
obtendo um déficit de sua conta corrente. Em contrapartida, os retornos maiores dos
ativos do primeiro grupo atraem investimentos do segundo que financiam o déficit
gerado. Enquanto isso, o resto do mundo tem grande crescimento potencial gerando
renda aos poupadores e, como ndo possuem grande capacidade de gerar instrumentos
financeiros desenvolvidos, compram ativos dos primeiros grupos (especialmente do

primeiro, alimentando ainda mais os fluxos de capital para este).

Os autores focam no equilibrio dos mercados financeiros globais e nas relagdes
de paises com capacidades distintas e ndo nos choques que as economias sofrerdo para
ajustar os desequilibrios de suas contas externas. Eles desenvolveram um modelo para
explicar porque esse equilibrio ¢ sustentavel e, desde que ndo haja obsticulos aos
investimentos diretos em outros paises (se os EUA puderem investir em outros paises
com o capital que recebem, obtendo lucros maiores que o que pagam pelo capital), os

déficits de conta corrente sao permanentes.

Il. 5 - THE U.S. CURRENT ACCOUNT AND THE DOLLAR, Olivier

Blanchard, Francesco Giavazzi e Filipa Sa (2005)

Nesse artigo, os autores defendem que os déficits da conta corrente dos EUA se
baseiam em duas grandes forgas: aumento da demanda dos norte-americanos por bens
estrangeiros (devido ao crescimento maior dos Estados Unidos que do resto do mundo e
da substituicdo da demanda doméstica por bens norte-americanos para bens importados)
e de estrangeiros por ativos dos EUA. Esses movimentos foram acompanhados por uma
apreciagdo do dolar até 2001 e depreciagdo desde entdo. O artigo tenta explicar e
mostrar através de um modelo que o ddlar ainda se depreciard mais em relacdo as

moedas japonesa, chinesa e, provavelmente, a do Bloco Comum Europeu.

Em equilibrio, o déficit da conta corrente de um pais deve igualar a poupanca
deste (em termos absolutos). Assim para reduzir o desequilibrio externo, mantendo o

produto estavel, os EUA devem sofrer uma depreciacao de sua moeda e tomar medidas
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para aumentar a poupan¢a doméstica (como reduzir o déficit fiscal). E preciso que

ocorram esses dois processos, eles ndo sao substitutos e sim complementares.

A divida liquida de um pais tem relagdo dubia com sua conta corrente. Por um
lado, ela implica maiores pagamentos de juros, reduzindo seu saldo. Por outro, quanto
maior a divida liquida, menor a demanda por ativos deste pais, levando a uma
depreciacdo de sua moeda, aumentando o saldo da balanga comercial. Mas o segundo
efeito domina o primeiro, tornando o resultado positivo para o equilibrio externo,
principalmente se os juros pagos por essa divida sdo baixos (como ¢ o caso dos EUA),

minorando o efeito de seus pagamentos.

Com o aumento do déficit da conta corrente ¢ do endividamento dos EUA, os
autores previam que os investidores estrangeiros ndo mais demandariam ativos norte-
americanos. Haveria uma depreciacdo de 65 por cento do dolar e reducao do déficit da
balanca comercial norte-americana para 0,7 por cento do PIB, quando o pais alcangaria
o equilibrio. Essa depreciac¢do transforma-lo-ia em credor liquido, recebendo juros que
seriam suficientes para pagar esse déficit, mantendo a conta corrente equilibrada. No
entanto, se considerarmos um crescimento maior que zero (a estimativa anterior foi feita
com a economia em “steady state”) como 4 por cento, por exemplo, ¢ uma razao
constante de divida em relagdo ao PIB de 25 por cento, a economia se equilibraria com
um déficit em conta corrente de 1 por cento do PIB e depreciagdo de 10 por cento (se a

divida liquida aumentasse essa depreciagdo seria maior).

As preferéncias dos investidores por ativos norte-americanos, em dolar, tém
efeito temporario positivo sobre essa moeda. A percepcdo de risco desses ativos ¢
menor devido a posi¢ao de destaque da economia dos EUA e a credibilidade de seu
governo, isso pode levar a uma apreciacdo de sua moeda no curto prazo. Apds esse
primeiro movimento o pais sofreria grande perda de competitividade que faria com que
0s estrangeiros ndo quisessem manter ativos em dolar, gerando uma depreciagdo ainda

maior dessa moeda.
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Il. 6 — US. AND GLOBAL IMBALANCES: CAN DARK MATTER
PREVENT A BIG BANG?, Ricardo Hausmann e Frederico Sturzenegger (2005)

Muitos economistas acreditam que os investidores estrangeiros ndo demandarao
mais ativos norte-americanos devido a persisténcia e ao aumento do seu déficit em
conta corrente e de sua divida. Dessa forma, haveria uma depreciacdo do dolar e
aumento das taxas de juros, visando atrair capital para os EUA. Assim, a conta corrente

desse pais se recuperaria e haveria uma recessao mundial.

Mas a evidéncia empirica das ultimas décadas mostra que a demanda por ativos
norte-americanos cresce progressivamente € as taxas de juros permanecem baixas. Com
base nessa observacdo os autores desse artigo concluem que a visdo de que o mundo
passara por um ajuste inevitavel € equivocada. A partir disso eles procuram investigar as
causas do déficit da conta corrente dos EUA e porque ela ndo constitui um desequilibrio

que deve ser ajustado, uma anomalia.

Os Estados Unidos possuem menos ativos estrangeiros que os investidores do
resto do mundo possuem de ativos norte-americanos. Pela teoria tradicional isso
implicaria em maior pagamento dos servi¢os da divida, levando a um crescimento do
seu déficit em conta corrente. Mas como os juros pagos pelos seus ativos em poder de
estrangeiros sdo significativamente menores que o retorno de seus investimentos, eles
podem se endividar sem incorrer na piora de suas contas externas. Assim 0S
investidores ndo desconfiam da capacidade do pais de honrar sua divida, ndo hé pressao
sobre o ddlar ou necessidade de elevar os juros, evitando uma recessao e a recuperagao

de sua conta corrente.

Como os EUA recebem pagamentos por sua posicdo liquida de ativos
financeiros é como se ele fosse um credor, € ndo devedor, como na leitura tradicional.
Os autores chamam essa diferenca de “dark matter”. Eles interpretam-na como se os
Estados Unidos possuissem ativos estrangeiros que geram rendimento, mas que ndo sao

contabilizados.

O retorno das aplicagdes dos EUA é maior que o dos estrangeiros devido aos
ganhos de capital dos investimentos norte-americanos ¢ as taxas de juros pagas pelos
titulos do governo dos Estados Unidos serem mais baixas que as dos outros. Isso ocorre

devido a maior produtividade de seus investimentos diretos (com maior “know-how”,
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educacdo e pesquisa), maior liquidez e menor risco dos seus ativos (pois o pais possui
maior credibilidade, o mercado secundario de seus titulos ¢ maior, ¢ o langamento de
suas dividas ¢ feito em sua propria moeda, permitindo a emissdo de divisas para paga-
las). Os EUA s3o exportadores de conhecimento, liquidez, e seguro. Com o
aprofundamento dos mercados financeiros ¢ com a globalizagdo, esses servicos

valorizaram-se muito nas ultimas décadas, produzindo “dark matter”.

Se considerarmos o “dark matter” exportado pelos EUA, eles nao sdo devedores
liquidos e sim credores, sua poupanga ¢ maior (e a do resto do mundo € menor) que a
analisada pela interpretacdo tradicional e o mundo estd em equilibrio (os paises tém
saldos de conta corrente e dividas pequenas como propor¢cdo do PIB). Essa situagdo
deve persistir, a economia nido deve sofrer grandes ajustes, pois as sustentacdes do
excesso de retorno dos norte-americanos em relagdo ao resto do mundo sdo estaveis (e
ndo transitorias, como seriam se elas se baseassem em vantagens comparativas de taxas

de cambio depreciadas, por exemplo).
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111 - EVIDENCIA EMPIRICA

I11.1- O QUE OCORREU ATE 2006

Da década de 1970 até 2006, quando ocorria um choque importante (como os
dois choques do petroleo, a crise da América Latina, da Asia e a bolha das empresas de
tecnologia), o déficit da conta corrente dos EUA aumentava. Dessa forma, eles
atendiam a demanda do resto do mundo e evitavam uma grande recessao global. Eles

contribuiam para a reducao das oscilagdes do produto mundial.

Nesse processo o dolar tinha um papel fundamental. Em momentos de crise, a
demanda por ele aumentava, apreciando-o, provocando desvantagens comparativas para
os produtores norte-americanos. Assim os EUA obtinham um déficit em sua conta
corrente (exportavam dolares ao resto do mundo). Quando a economia mundial se
estabilizava, investidores vendiam os dolares acumulados para comprar moedas com
juros mais altos ou aplicar em investimentos de rentabilidade maior, o dolar depreciava

e a conta corrente dos EUA se recuperava.

As contas externas dos EUA atuavam como estabilizadores da economia
mundial. Quando havia deteriora¢do delas, o mundo crescia, e quando elas melhoravam
0s outros paises estagnavam. Esse efeito era similar a uma expansao da oferta de moeda
mundial, amenizando os desvios do produto global de seu potencial. Quando a conta
corrente dos Estados Unidos se deteriorava, havia expansdo da oferta de dolares
gerando crescimento, quando ela melhorava, havia retragdo da oferta de dolares

causando recessao e quedas dos pregos dos ativos.

Da década de 1990 até recentemente houve um aprofundamento do déficit da
conta corrente dos Estados Unidos financiado por superavits de alguns paises do
Oriente Médio, China, Japao, entre outros. Isto ocorreu devido a dois fatores principais:
excesso de poupanca destes e de gastos dos EUA. Esses dois movimentos ocorreram
simultaneamente gerando um sistema baseado nos desequilibrios crescentes das contas
externas dos paises evitando uma recessao mundial. Mas, no longo-prazo, esta situagao

¢ insustentavel.
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111.1.1 - EXCESSO DE POUPANCA

Alguns paises asiaticos tém preferéncias por poupar maiores que os EUA. Isso
ocorre devido a questdes culturais, historicas (crises, guerras) e a auséncia de sistemas
de previdéncia e saude publica desenvolvidos. Assim, eles possuem alta propensao

marginal a poupar.

A renda desses paises cresceu muito nas Ultimas décadas. Seu crescimento foi
impulsionado pelo aumento das exportacdes, promovendo grandes superavits de suas
balangas comerciais. A globalizagdo e as diferencas dos custos de producdo de paises
distintos geraram mudangas dos padrdes de consumo mundiais. As pessoas passaram a
comprar mais bens produzidos com saldrios mais baixos, paises desenvolvidos tiveram
suas importacdes aumentadas e os poupadores emergentes asidticos continuaram
consumindo bens domésticos. Esses paises, que aumentaram suas exportagdes € sua
importancia econdmica, nao deixaram suas moedas apreciarem (imprimiram moeda e
compraram dolares) para manter sua vantagem comparativa, acumulando reservas,

sustentando seu crescimento e saldos elevados de suas contas externas.

O grande acumulo de reservas desses paises, aliado ao incremento de suas
poupangas privadas (ja que a renda disponivel aumentou e eles possuem alta propensao
marginal a poupar) geraram uma expansdo da liquidez internacional. Como o governo
norte-americano possui grande credibilidade e ele pode se endividar em sua propria
moeda (risco de inadimpléncia ¢ muito baixo), os EUA receberam enorme fluxo de
capital. O aumento da disponibilidade de capital levou a queda das taxas de juros,

apreciagdo do dolar e déficits da conta corrente dos Estados Unidos.
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111.1.2 - EXCESSO DE GASTOS

Houve, simultaneamente, excesso de poupanca de paises asidticos e de gastos
dos Estados Unidos, no entanto, o principal causador dos desequilibrios externos foi o
segundo. A poupanca dos outros paises consiste mais em um resultado da politica
monetaria dos EUA, tendo um efeito passivo, que um risco potencial de recessdo a ser

neutralizado pelo consumo do resto do mundo, tendo um efeito ativo.

A politica monetaria norte-americana expansionista e as expectativas de inflacao
baixa no futuro levaram a taxas de juros reais pequenas. Assim, houve um rapido
crescimento do consumo e redugdo da poupanca interna. Esse excesso de gastos foi

financiado pelos paises poupadores gerando grandes déficits da conta corrente dos

EUA.
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Pelo grafico acima podemos ver que os Estados Unidos consomem mais em
propor¢ao ao seu PIB que os outros paises, o Reino Unido também possui essa
caracteristica. Eles tém déficit de suas exportacdes liquidas viabilizando o excesso de
consumo. Enquanto isso, paises como a China, consomem pouco, gerando maior
poupanga. Esses dados sdo de 2005, mas essa diferenca ainda ndo mudou

consideravelmente.

O mundo permaneceu equilibrado, registrando crescimento e estabilidade,
baseado nos desequilibrios externos individuais. No entanto, essa situa¢do ¢ temporaria.

No longo prazo, ndo ¢ possivel manter a demanda doméstica de um pais maior que o

seu produto.
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111.2 - O QUE OCORREU A PARTIR DE 2006

O dolar apreciou-se até 2002 e a partir dessa data iniciou um processo de
depreciacdo. Esse ano comecou a se recuperar. O grafico abaixo mostra o
comportamento da taxa de cambio nominal ponderada dos EUA. Ela utiliza pesos de
diversas moedas ponderados pelo volume de transacdes desses paises com os Estados

Unidos. Quando o indice sobe, o dolar aprecia em relagdo as outras.
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O sistema baseado nos desequilibrios das contas externas de paises distintos
persistiu por muitos anos, contribuindo para a formacdo de grandes bolhas nos
mercados norte-americanos (imobiliario, financeiro e acionario). Houve distor¢des dos
precos de seus ativos, excesso de liquidez e endividamento exagerado, levando a um
consumo excessivo. Assim, este pais registrou grandes déficits de sua conta corrente

produzindo significativos superavits nas contas dos paises com altas taxas de poupanca.
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Percentual do total do déficit da conta corrente mundial
de cada pais
2007
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Podemos ver no grafico acima quanto os paises mais deficitarios registraram de
saldo de suas contas correntes em proporcao ao total. Estados Unidos, Espanha, Reino
Unido e Austrélia registraram, em 2007, 72% dos déficits de todo o mundo. Eles estdo
sofrendo crises imobiliarias. Esse setor ¢ particularmente propenso a choque e bolhas,
pois ha um componente de profecia auto-realizavel. Quando os precos dos imoveis
sobem, as pessoas se sentem mais ricas € consomem mais, pressionando a demanda e os
precos da economia, realimentando o sentimento de riqueza, mas, quando eles caem,
todos procuram vendé-los, provocando novas quedas dos pregos, reduzindo ainda mais
a demanda. Crescimentos rapidos desse setor fomentam o excesso de consumo e

investimento de um pais, agravando seu déficit externo.



24

A balanca comercial norte-americana melhorou a partir de 2006. Isso ocorreu
devido a depreciacao do dolar nessa década, a expectativa de crescimento menor nos
proximos anos e, recentemente, & melhora dos termos de troca. O efeito da taxa de
cambio sobre o comércio internacional possui defasagem. Assim, a depreciagdo
ocorrida a partir de 2002 tem efeitos sobre as transagdes atuais e a recente apreciagao
ainda nao tem efeitos sobre elas. As expectativas de desaceleracdo da economia, ou até
de uma recessdo, tém efeito adverso rdpido sobre as suas importagdes. Por tltimo,
houve uma melhora dos termos de troca dos Estados Unidos, eles importam muitas
commodities que sofreram quedas de pregos, especialmente o petrdleo, e, com as

expectativas de recessao, elas nao deverdo atingir os niveis alcancados anteriormente.
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111.3 - COMPARANDO AS PREVISOES DOS ARTIGOS COM A EVIDENCIA
EMPIRICA

Apos estudarmos as teorias desenvolvidas na tltima década e o que ocorreu na
economia mundial, podemos comparar as teorias estudadas no primeiro capitulo com a

evidéncia empirica.

Segundo Eichengreen (2006) os investimentos dos Estados Unidos cairiam e sua

poupanca aumentaria. Podemos ver no grafico abaixo que os investimentos cairam, mas
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a poupanga também seguiu esse movimento e sua reducdo foi mais acentuada. Logo, a
corre¢do do excesso de investimento sobre a poupanga norte-americana nao ocorreu € o
hiato ainda foi ampliado. Contudo, com uma provavel recessdo e redugdo do consumo
nesse pais, ainda pode ocorrer o que o autor previa. A quantidade de ativos estrangeiros
que os norte-americanos possuem subtraida da quantidade de ativos dos Estados Unidos
que investidores estrangeiros possuem (a posicao ‘“net” dos EUA) reduziu. Os
estrangeiros continuaram demandando ativos norte-americanos, mesmo com crescentes
déficits gémeos e endividamento. O autor previa o contrario e os indicios sdo de que os
Estados Unidos ainda possuem grande credibilidade e o “privilegio exorbitante”,
tornando muito dificil uma recuperagdo desta variavel. Pela mesma linha de raciocinio,
de fuga dos titulos norte-americanos, ele esperava uma subida de juros e depreciagcdo do
dolar que também nao ocorreram. Quanto a recuperacdo da conta corrente dos Estados

Unidos ele parece ter acertado.
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No artigo Obstfeld e Rogoff (2005) os autores defendiam que haveria um
aumento da poupanca dos Estados Unidos. Ele ainda ndo ocorreu, mas ha indicios de
que os norte-americanos poupardo mais nos proximos anos. Pelo mesmo motivo que o
Eichengreen (2006) eles acreditavam que a posicao net de ativos estrangeiros dos EUA
melhoraria (o que nao ocorreu). Por outro lado, eles defendiam uma recuperagdo da

conta corrente dos Estados Unidos que parece estar em curso.
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De acordo com Blanchard, Giavazzi e Filipa (2005) os investidores estrangeiros
parariam de demandar ativos norte-americanos (mesmo raciocinio dos outros autores),
isso provocaria uma depreciagdo do dolar e, conseqiientemente, uma melhora da conta
corrente norte-americana. Hoje, parece que eles erraram com relagdo a posicao net de

ativos dos EUA, mas acertaram na previsao de recuperagao do equilibrio externo.

Os outros dois artigos da revisdo bibliografica ndo consideravam que o
equilibrio que o mundo estava vivendo era insustentavel, seus autores nao enxergavam
nenhuma anomalia nos desequilibrios crescentes das contas externas. Nesse contexto
Caballero, Farhi e Gourinchas fizeram um artigo onde modelavam a economia mundial
para defender que ndo seria preciso nenhum choque ou ajuste. Enquanto Hausmann e
Sturzenegger defenderam que os EUA ndo eram devedores liquidos e sim credores, o
rendimento que obtinham com seus investimentos em ativos estrangeiros superava o
pagamento de suas dividas, assim sua conta-corrente ndo piorava, ndo se tornando
insustentavel. Pelas duas interpretacdes o mundo estava equilibrado e ndo era preciso
nenhum ajuste. No entanto, hoje, essas teorias ndo parecem ter se confirmado.

Teorias
IEUA SEUA Posicdo net de ativos Dolar Juros Conta Corrente EUA

Eichengreen (2006])

Obstfeld e Rogoff

{2005) t t t
Caballero, Farhi e

Gourinchas (2006} nao previram que seria preciso um ajuste

Blanchard, Giavazzi e

Sa (2005) i - i

Hausmann,

Sturzenegger (2005) nao previram que seria preciso um ajuste
Evidéncia empirica

Até 2006 1 1 - - 1 -

2006 - 2008 - - - - - 1
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Nesse capitulo pudemos comparar as teorias desenvolvidas ao longo dessa
década com a evidéncia empirica. A partir disso, percebemos que os modelos
desenvolvidos tinham premissas que ndo se constataram. Alguns se baseavam na
sustentacdo do equilibrio mundial com déficits permanentes da conta corrente dos EUA
e outros na iminente reversao da posicdo net de ativos dos norte-americanos gerando
uma depreciagdo do ddlar e, conseqiientemente, um “expenditure switching”. Logo, ¢
preciso estabelecer novas premissas, dada a nova conjuntura (o que sera apresentado no
proximo capitulo) e, apds isso, fazer um novo modelo para projetar o comportamento da
balanga comercial e da conta corrente dos Estados Unidos nos préximos anos (o que

faremos no ultimo capitulo).
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IV -0 QUE ESPERAR DO FUTURQO?

Estamos em um momento importante para o comportamento da conta corrente
norte-americana e, conseqiientemente, de diversos paises. Ao final de 2005, o saldo das
contas externas dos Estados Unidos alcangou um ponto de minimo. A partir desse ano,
houve uma melhora da balanga comercial e, com a destruicdo de riquezas observada,
deve haver um ajuste significativo dessa varidvel via reducdo de consumo e

investimento.

EUA
Conta Corrente e Balanca Comercial
Jan/1992 a Abr/2008

a0

o =

jan/93
Jandd
Jjan/s
JandE 4
jansg7
jandsg
Jjand
Jjand2
Jand3
Jjan4 A
Jjanas
Jjande
Jjand7
Jjanaa

-10.000 A

-20.000 A

-30.000 A

-40.000 A

-50.000 A

-60.000 A

Balanga Comercial (em hilhGes de délares)
Conta corrente (em bilhGes de dolares)

-70.000 A

-80.000 -240

—Balanga Comercial ng bilhées de délares) )
‘ ——Conta corrente (em bilhées de dolares) Fonte: Federal Resere Bank of ST, LOUIS

Ao longo da historia econdmica houve muitos paises que obtiveram déficits
insustentaveis de sua conta corrente. Para resolver esse problema, geralmente, sdo
necessarios dois movimentos: “expenditure switching” e “expenditure reduction”.
Quando uma economia alcancga niveis de déficits muito grandes, os investidores passam
a desconfiar da capacidade dela de honrar suas dividas e hd uma fuga de capitais,
promovendo uma depreciagdo da moeda doméstica, assim o pais passa a ter vantagens
comparativas no comércio internacional, exporta mais e importa menos, recuperando
suas contas externas (ha uma troca de gastos de um pais para outro). Além disso, o pais

perde poder aquisitivo, sendo forcado a consumir, investir e gastar menos.
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No entanto, o caso dos Estados Unidos ¢ mais grave. A credibilidade do governo
norte-americano, o “privilégio exorbitante” que possuem (eles emitem divida em sua
propria moeda) e a crise econdmica mundial (aumentando a aversdo ao risco) impedem
que haja uma fuga de capitais dos EUA e, conseqlientemente, um “expenditure
switching”, via depreciagdo do ddlar. Isso adia a recuperagdo das suas contas externas e
alimenta as bolhas dos mercados norte-americanos. Porém, ap6s um tempo o excesso de
consumo tornar-se-a insustentavel, sendo necessario um “expenditure reduction” ainda
maior que nos casos em que o cambio deprecia. Dessa forma, os impactos recessivos

sobre o produto mundial sdo ampliados.

A queda do mercado aciondrio, a crise dos mercados imobiliario e financeiro e
as projegoes de crescimento menor no futuro gerardo uma redugdo de consumo no
presente. As grandes desvalorizagdes das empresas € dos imdveis geraram perdas de
riquezas importantes para a populagdo norte-americana. Além disso, projecdes
inferiores de crescimento futuro, tornam as expectativas de rendas menores € mais
incertas nos proximos anos. Pela teoria do ciclo da vida podemos concluir que se as
pessoas se sentem menos ricas € esperam ganhar menos no futuro, elas consomem
menos hoje, poupam mais. Ademais, com a crise do sistema financeiro, ha uma redugdo
dos recursos disponiveis para emprestar (devido a desalavancagem dos bancos, aumento
da percepgdo de risco e queda da liquidez internacional) promovendo um declinio do
crédito. Assim, ha um choque negativo importante sobre o consumo e investimento

(devido as incertezas e reducao do crédito).

Muitos norte-americanos que esperavam consumir a riqueza que possuiam em
imdveis e agdes ao se aposentar ndo poderdo utiliza-la. A perda de riqueza global no
mercado de agdes ja ultrapassa 16 trilhdes de dodlares, e boa parte dela era destinada a
aposentadorias. Estas pessoas precisardo aumentar suas poupangas € reduzir consumo

para poderem se aposentar.
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A reducdo do crédito também ¢é perversa para o produto de uma economia,
especialmente a dos EUA, baseada no consumo. Grande parte das vendas ¢ financiada.
O numero das vendas via cartdo de crédito, por exemplo, aumentou significativamente

nos ultimos anos e ndo sera sustentado. Assim, o consumo retraird, agravando a

desaceleragao economica.
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Uma estagnagdo, ou queda, do PIB dos Estados Unidos provocara aumento da
taxa de desemprego, reduzindo a receita dos impostos e os precos dos imoveis. Isso
agravara os problemas da inevitavel redu¢do do consumo privado e pressionara o
publico. A poupanga interna norte-americana terd de aumentar. O déficit publico deve
piorar (dificultando politicas de estimulo fiscal, que devem ocorrer) e o efeito da perda

de riqueza da populacgdo deve se refletir no consumo privado dos préximos anos.

Diante de uma iminente redu¢do do consumo das familias e da pressdo sobre o
produto da economia norte-americana o governo deve estimular a economia. Uma
alternativa obvia poderia ser uma politica monetaria expansionista. Na década de 1970,
apos o primeiro choque do petréleo, os EUA reduziram as taxas de juros trés vezes
consecutivas, evitando uma recessdo. Em 1987, eles adotaram a mesma estratégia,
evitando que a queda vertiginosa do Dow Jones se alastrasse para a economia real. Em
1998, também houve trés reducdes de juros para normalizar o mercado apds a crise da
Russia e a quebra do LTCM. Em 2001, apds o ataque as torres gémeas, a mesma
politica foi seguida. Em todas essas ocasides o governo dos Estados Unidos conseguiu
espantar o panico dos mercados. Na crise atual o Federal Reserve também utilizou a
politica monetaria, ele cortou a taxa basica de juros da economia norte-americana de
5,25%, em 2007, para 1%, em novembro de 2008 (e deve seguir reduzindo-a). No

entanto, essa crise ¢ muito mais grave que as anteriores (desde a de 1929).
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Na conjuntura atual, a politica monetaria ndo ¢ suficiente. Os juros ja estdo
muito baixos, ha pouco espaco para adotd-la, a economia dos Estados Unidos se
aproxima de uma situacdo de Armadilha da Liquidez. Assim, a situacdo requer medidas

extraordinarias.

Os juros nominais dos Estados Unidos sdo 1 por cento ao ano. Como as
expectativas para os proximos anos sdo de inflagdo proxima a zero ou até de deflacdo, a
politica monetaria tem pouco efeito sobre a economia. Ja que o que afeta as decisdes de
consumo ¢ investimento ¢ a taxa de juros real ex-ante (taxa de juros nominal menos a
taxa de inflacdo esperada para o proximo periodo) e a taxa de juros nominal de uma

economia nao pode ser menor que zero (possui um limite inferior).

e =1t — 1%

Um caso de Armadilha da Liquidez ocorre quando um pais estd em recessdo,
possui taxa de juros nominal em seu limite inferior (bem préxima de zero, sendo a taxa
paga pelos depdsitos compulsorios, ou até zero) e expectativas de deflagdo. O problema
dessa situacao ¢ a impossibilidade da taxa de juros de promover seu efeito sobre as
escolhas dos agentes, impedindo que ela se iguale a necessaria para retirar uma
economia de uma recessdo (muitas vezes a taxa necessaria ¢ bem proxima de zero, ou
até negativa, em caso de paises desenvolvidos). Dessa forma, a recessdo ¢ agravada
promovendo uma redugdo do consumo, o que aumenta, ainda mais, a deflagdo. Assim, a

economia pode entrar em uma espiral de recessao-deflagao.

Os Estados Unidos ndo se encontram em uma Armadilha de Liquidez. Embora o
PIB do terceiro trimestre de 2008 tenha caido, s¢ faltando uma queda no proximo para
se configurar oficialmente uma recessao, e a taxa de juros basica da economia ser igual
1 por cento, com previsdes de novas quedas, ndo ha (pelo menos até hoje) expectativa
de deflagdo. Isto s6 ocorreria se houvesse um colapso na demanda agregada levando a
uma queda generalizada dos precos. Ela pode ocorrer devido a uma recessdo e a crises,

com o aumento da taxa de desemprego, grandes perdas de riquezas e de renda. Porém,
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ela s6 ¢ possivel em condi¢cdes muito particulares, onde a economia sofre com uma

espiral de precos e salarios.

A situagdo que ocorre hoje € uma pressdo sobre o produto ¢ uma desinflagio
acentuada. Mas, o ponto relevante ndo ¢ se a situacdo ¢ ou ndo de Armadilha da
Liquidez, ou se a economia estd sofrendo uma deflagdo ou desinflagdo. O crucial € que
as autoridades precisam agir e a politica monetéaria ndo tem efeito suficiente para conter
as dificuldades economicas. Os EUA caminham para redugdes acentuadas de
investimentos, consumo e importagdes. O que pode agravar o processo recessivo global
e melhorar sua conta corrente. Nesse contexto, as autoridades devem estimular a
economia, visando reduzir os impactos de uma estagnacdo (ou recessdo) e evitar uma

deflagao.

Ha algumas opgoes de politica econdmica que o governo norte-americano pode
adotar. Para aumentar o efeito da politica monetaria, ele pode anunciar metas para
inflagdo ou forcar que os juros longos também sejam proximos a 0 por cento ao ano. Se
ele decidir adotar outros tipos de intervencdo, pode depreciar a moeda ou implementar
uma politica fiscal expansionista. Cada alternativa implica conseqiiéncias diferentes que
podem se alastrar por varios anos e possui custos de transacao distintos. Por isso ¢

preciso analisar cada uma delas cuidadosamente.

O Federal Reserve poderia adotar um regime de metas para inflacao. Assim ele
seria obrigado a cumprir metas crescentes para a variagdo de pregos e se comprometeria
a fazer o possivel para gerar mais inflacdo. Seria um sistema oposto ao que existe em
diversos paises (como no Brasil). Dessa forma a expectativa de inflacdo futura
aumentaria, reduzindo a taxa de juros real. O problema de adotar esse sistema ¢ que ele
precisa de credibilidade, se o mercado ndo acreditar no comprometimento do Banco
Central ou na sua capacidade de gerar inflagdo, as expectativas ndo convergem para a
meta. Em um cenario de crise, como o atual, é razoavel esperar que o mercado

desconfie da capacidade das autoridades monetarias.

Uma segunda alternativa seria forcar que os juros longos também fossem
aproximadamente 0 por cento ao ano. Para isso o governo deve se comprometer a
manter as taxas de juros de curto prazo em um nivel fixo e praticamente igual a 0 pelos

préximos anos ou a recomprar todos os titulos de prazo inferior ou igual a um
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estipulado por ele com uma taxa de desconto em um nivel fixado (e aproximadamente
Zero), caso seja necessario. Assim ele teria um custo de garantir a recompra de titulos ou

de se comprometer a ndo aumentar as taxas de juros por um tempo determinado.

O governo poderia promover uma depreciagdo da moeda. Isso aumentaria os
precos dos bens importados, dos que utilizam insumos importados, dos bens “tradables”
produzidos domesticamente (pois eles poderiam ser exportados e vendidos a pregos
mais altos) e estimularia o setor exportador. No entanto, com o aumento da percepgao
de risco da economia mundial e baixas expectativas de crescimento (especialmente na
Europa que deve crescer menos que os EUA), o dolar ndo deve sofrer uma depreciagdo

no curto prazo.

A ultima alternativa ¢ adotar uma politica fiscal expansionista. Embora ela tenha
um efeito negativo sobre o déficit ptblico, que foi de 237 bilhdes de ddlares em outubro
de 2008, geralmente, ela aumenta a demanda agregada (e o produto). Os Estados Unidos
deverdo adotar esse tipo de politica se beneficiando da credibilidade adquirida nos
ultimos anos, da flexibilidade da economia norte-americana ¢ da falta de concorrentes
na oferta de ativos vistos como seguros (reduzindo os custos das incertezas geradas ao

aumentar o déficit fiscal).

Nos proximos anos os EUA devem sofrer mudangas importantes. A destruicao
de riquezas dos ultimos meses, a recessdao, o aumento do desemprego, a depreciagao
recente do dolar (hd defasagem de seu efeito) e a queda dos pregos das commodities
devem promover uma redu¢do do consumo e investimento privados € um aumento dos
gastos publicos, da poupanca das familias e dos saldos das contas externas. Nesse
contexto, dado o tamanho da economia norte-americana, os EUA podem exportar
recessdo para o resto do mundo. Quase todos os paises terdo suas contas externas
pioradas (esse processo ja estd em curso, mas ainda deve se agravar), os produtores de
petréleo deverdo exportar menos ¢ a China deve voltar-se mais para a demanda

doméstica.
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V - MODELOS DE PREVISAO DA BALANCA COMERCIAL E CONTA
CORRENTE DOS EUA

V.1- INTRODUCAO

Os modelos desenvolvidos nos artigos que surgiram na ultima década para fazer
projegdes sobre o comportamento da conta corrente dos EUA se basearam em premissas
que ndo se confirmaram (na iminente fuga de capitais que os Estados Unidos sofreriam
ou na persisténcia dos desequilibrios de suas contas externas). Assim, precisamos de um
novo, que desconsidera tais hipoteses. Na nova conjuntura que se apresenta, descrita no
capitulo anterior, consideramos que os Estados Unidos podem continuar se endividando
sem causar desconfianga dos investidores estrangeiros sobre a sua capacidade de honrar

seus compromissos, mas seu déficit de conta corrente € insustentavel no longo prazo.

Ao desenvolver novos modelos para prever a evolucdo da balanga comercial e
da conta corrente dos EUA encontramos algumas dificuldades. As varidveis possuem
correlacio por sofrerem inflacio no tempo, ndo sdo estacionarias, ha
heteroscedasticidade e erros autocorrelacionados. Resolvemos esses problemas
utilizando séries com pregos constantes do ano 2000 ou valores em percentual do PIB
(a0 invés de nominais), diferencas dos seus logaritmos (pois queremos saber suas

elasticidades) e a corre¢do Newey-West.

O preco do petroleo afeta as contas externas norte-americanas. No entanto, ele ¢
muito volatil e de dificil previsdo. Por isso, utilizamos os dados sem considerar as
importagdes ou exportacdes desta commodity e fizemos cendrios diferentes para seu
preco. ApoOs isso, acrescentamos os efeitos de suas importagdes liquidas, dados os
precos, nos valores previstos pelos modelos. Na ultima secdo desse capitulo
sofisticamos nosso modelo utilizando uma distribui¢do para modelar o comportamento

dessa variavel no tempo.

A taxa de cambio real possui efeito sobre a balanga comercial dos EUA. Ela
altera os termos de troca e, conseqiientemente, altera as vantagens comparativas dos
paises no comércio internacional, dessa forma, quanto mais apreciada ¢ uma moeda,
mais caros sdo os produtos do seu pais (em relacdo aos importados), menores sdo suas

exportagdes e maiores sdo suas importacdes. No entanto, este efeito ndo ¢ imediato, pois
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no primeiro momento a quantidade de bens comercializados ndo se ajusta, havendo
apenas o efeito da variagdo de pregos. Somente nos periodos seguintes que o pais,
gradualmente, ajusta as quantidades exportadas e importadas (esse fendmeno ¢ descrito

pela Curva J). Por isso utilizamos essa variavel com defasagem.

As importagdes de um pais sdo mais sensiveis ao seu crescimento que suas
exportagdes (quando as pessoas se sentem mais ricas elas consomem mais). Quanto
maior o crescimento do resto do mundo, maiores sdo as exportacdes dos EUA, melhor ¢
seu saldo da balanga comercial. Quanto maior o crescimento doméstico, maiores sao

suas importagdes, pior ¢ o saldo de sua balanga comercial.

Os produtos agregados dos Estados Unidos e do resto do mundo também alteram
as contas externas norte-americanas via outros canais. Eles sdo constituidos pelo
consumo das familias, investimento, gastos do governo e exportacdes liquidas. Como a
conta corrente pode ser interpretada como excessos de consumo ou investimento
domésticos, um crescimento relativo menor dos EUA tende a gerar uma melhora de

suas contas externas via redu¢ao de seu consumo ou investimento.

Os investimentos diretos de um pais no outro e um crescimento maior do
segundo leva a elevadas remessas de lucros (para o primeiro) no futuro. Investidores
aplicam para ganhar lucros nos anos seguintes e quanto maiores sdo as receitas das
empresas de um pais, maiores sao as remessas destas para suas matrizes (utilizamos o
crescimento do PIB como proxy dos seus lucros). No entanto ha defasagens, pois

investimentos s6 ddo retornos anos depois.

A partir dessas relagdes, fizemos dois modelos para prever a evolucao dos saldos

da balanga comercial e da conta corrente dos Estados Unidos.

V.2 - BALANCA COMERCIAL

Fizemos uma regressdo para modelar o comportamento da balanca comercial. A
equagdo possui trés variaveis independentes. Regredimos a diferenca da balanca
comercial norte-americana em dolares correntes dividida pelo PIB dos EUA, também
em dolares correntes (eliminando o problema da inflagdo) sobre ela mesma, com uma

defasagem (para capturar a persisténcia da série), sobre as diferengas dos logaritmos do
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PIB doméstico, do PIB do resto do mundo (ambos a pregos de 2000) e da taxa de
cambio real com duas defasagens (utilizamos uma série do Banco Mundial de taxa de

cambio real, ponderada pelo volume de comércio dos paises com os Estados Unidos).
A BALANCA COMERCIAL = 0,2726 * A BALANCA COMERCIAL(.1) -
0.0243 * A log TAXA DE CAMBIO REAL(-2) - 0,2045 * A log PIB EUA +
0,1714 * A log PIB RESTO DO MUNDO

Vartavel Dependente: Variacfio da balanga comercial em proporcio ao PIB

©Meétodo: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: 1991 a 2007

Variaveis independentes Coeficientes Estatisticat p-valor

Variacéio da balanca comercial em percentual do PIB (-1) 02726 1.8494 00873

Variacéio percentual da taxa de cimbio real (-2) -0.0243 -1.9639 00713

Vanacio percentual do PIB dos ETTA -0.2045 -11.4297 0.0000

Variacéio percentual do PIB do resto do munde 01714 8.0151 0.0000
2 -

R 0.7689

Podemos ver que o p-valor ¢ baixo para todos os coeficientes estimados,
indicando baixa probabilidade de rejeitarmos a hipotese nula (que os coeficientes sdo
zero) quando ela ¢ verdadeira. Além disso, o R-quadrado ¢ alto, sinalizando que as
variaveis independentes explicam bem a variavel dependente. Assim concluimos que
esse ¢ um bom modelo para projetar o comportamento da balanca comercial nos

proximos anos.

V.3-CONTA CORRENTE

A conta corrente engloba a balanga comercial, a de servigos e as transferéncias
unilaterais. Assim, as variaveis que afetam as exportagdes ou importagdes, também a
afetam na mesma dire¢do e ¢ preciso considerar outros fatores. As transferéncias
unilaterais sdo pequenas em relacdo ao saldo das contas externas, mas a balanca de
servicos possui um grande componente que ¢ a remessa liquida de lucros recebidas do

exterior.
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Precisamos encontrar um modelo que explique os lucros recebidos do exterior.
A melhor variavel que poderiamos usar para estima-los seria a produtividade dos paises,
elas refletem os lucros das empresas, no entanto, ¢ muito dificil obter esses dados. Por
isso, usamos o crescimento do resto do mundo como uma proxy dessa variavel.
Regredimos a diferenga dos logaritmos dos lucros recebidos pelos EUA sobre as
diferencas dos logaritmos do PIB mundial, dos investimentos diretos feitos pelos
Estados Unidos (com defasagem de 5 anos) e sobre duas dummies, para eliminar o
efeito da grande oscilagdo dos choques do petroleo em 1973 e 1979 (usamos uma

amostra de 1966 a 2002).
Alog LUCROS = 1.0907 * A log PIB DO RESTO DO MUNDO + 0.0895 * A
log INVESTIMENTO DIRETO(s) + 0.2450 * DUMMY73 + 0.2352 *

DUMMY79

Variavel Dependente: Variaciio percentual das remessas ligmdas de lucros recebidas pelos EUA
©Meétodo: Minimos Quadrados Ordinarios
Amostra: 1966 a 2002

Vanavels independentes Coeficientes  Estatisticat p-valor
Vanacéio percentual do PIE do resto do rumdo 1.0907 29291 0.0066
Variacéio percentual dos investimentos diretos no exterior(-4) 0.0895 4.3010 0.0002
Dy 1973 0.2450 99839 0.0000
Dummy 1979 0.2352 14.0339 0.0000
R2 0.4895

Concluimos que os coeficientes sdo significantes, possuem p-valor baixo.
Porém, as variaveis independentes ndo capturam uma parte do movimento da

dependente, o R-quadrado da regressdo ndo ¢ tao alto.

A partir desses dois modelos, podemos estimar o comportamento da conta
corrente dos Estados Unidos nos proximos anos. Utilizamos um modelo semelhante ao
da secdo dois, ajustado para capturar os lucros remetidos. A variavel dependente ¢ a
diferenga da conta corrente dos EUA, em délares, dividida pelo PIB doméstico, também
em dolares (eliminando o problema da inflagdo). As variaveis independentes sdo as

diferengas dos logaritmos do PIB dos Estados Unidos, do PIB do resto do mundo, da
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taxa de cambio real (defasada em dois anos) e dos investimentos diretos norte-

americanos (defasada em quatro anos).
A CONTA CORRENTE = -0,2819 * A log PIB DOS EUA + 0,2938 * A log
PIB DO RESTO DO MUNDO - 0,0738 * A log TAXA DE CAMBIO

REAL (2) + 0,0014 * A log INVESTIMENTO DIRETO (4

Varavel Dependente: Variaciio da conta corrente em proporcéio ao PIB
Meétodo: Minimos Quadrados Ordindrios
Amostra: 1990 a 2007

Variaveis independentes Coeficientes  Estatisticat p-valor
Variacéio percentual do FIB dos ETTA -0.2819 -8.2185 0.0004
Variaciio percentual do PIE do resto do mundo 0.2938 6.7829 0.0011
Variagio percentual da taxa de cambio real (-2} -0.0738 -6.8152 0.0010
Variacio percentual dos investimentos diretos no exterior{-4) 0.0014 2.3987 0.0617
R2 0.9475

Os coeficientes estimados possuem p-valor muito baixo, indicando que sao
significantes. O R-quadrado ¢ alto, 0,9475, indicando que esse modelo explica bem o

comportamento da varidvel dependente.

Outro ponto importante ¢ que os coeficientes estimados nessa regressdo sao
maiores que os da primeira. Isso ocorre porque as varidveis independentes afetam outros
componentes da conta corrente além da balanga comercial. Quanto maior o crescimento
do resto do mundo, depreciacdo do dolar ou menor crescimento dos EUA, maiores sdo
os lucros das empresas localizadas no exterior em relagdo as domésticas, em moeda
local, conseqilientemente, maior a receita norte-americana com as remessas liquidas de

lucros.

V.4 - DIFERENTES CENARIOS

Ap0s tragcarmos as perspectivas para o comportamento da economia mundial nos
préoximos anos e desenvolvermos modelos para prever o comportamento das contas

externas norte-americanas, podemos estimar sua evolu¢do no futuro. Os modelos
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estimados ndo consideram as importagdes liquidas de petroleo, por isso calcularemos o

saldo delas separadamente e adicionaremos aos resultados previstos.

Consideramos trés possiveis cendrios para os anos de 2008 e 2009, baseados na
analise do capitulo trés. O primeiro ¢ de uma recessao nos Estados Unidos, crescendo
0.5 por cento em 2008 e -0.5 por cento no ano seguinte. No segundo a economia norte-
americana estagna, crescendo 1 por cento esse ano ¢ 0 em 2009. Por tultimo,
consideramos que ela desacelera, obtendo um crescimento real de 1,5 por cento em

2008 e 0,5 no proximo ano.
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Para o prego do petroleo também foi preciso determinar diferentes cenarios. Ele
pode ser 30, 55 ou 80 dolares por barril. No entanto, se houver recessao ele nao podera
ser 80 ou, em caso de desaceleracdo econdmica, ele ndo podera ser 30 ddlares por barril.
J& que ele ¢ muito correlacionado com a demanda mundial, quando os paises crescem,
eles precisam de mais energia ¢ t€ém maior poder aquisitivo, dada uma oferta

relativamente constante, seu prego aumenta.

A elasticidade pre¢o da demanda por petroleo de curto prazo ¢ muito baixa,
segundo Blinder e Rudd (2008), e sua elasticidade renda para paises desenvolvidos ¢
0,55, segundo Gately e Huntington (2002). O ntimero de barris de petroleo importados
menos os exportados pelos EUA em 2007 foi 4,387,083,767. Assim, podemos estimar
esse numero nos proximos anos, dada sua eclasticidade renda e os cenarios de
crescimento real norte-americano. A partir disso, dos cenarios de pregos e
desconsiderando a elasticidade prego obtemos seu efeito sobre as contas externas do

pais.

Nossas previsdes serdo para os proximos dois anos. Logo ndo ¢ necessario
estimarmos a variagcdo cambial ou os investimentos diretos (usamos as defasagens das
diferencas dessas variaveis em dois e quatro periodos). Assim ¢ preciso apenas projetar
o crescimento real futuro do resto do mundo, faremos nossas contas considerando-o 2,5

por cento ao ano.

Aplicamos o modelo desenvolvido na se¢@o anterior para os diferentes cenarios.
Os resultados estdo descritos nas tabelas abaixo. Se, por exemplo, os EUA entrarem em
recessdo, ¢ crescerem 0.5 por cento em 2008 e -0.5 por cento em 2009, dado um
crescimento do resto do mundo de 2,5 por cento ao ano e pre¢o do petroleo de 30
dolares por barril, eles passardo de um déficit em conta corrente de, aproximadamente,

5,3 por cento do seu PIB em 2007 para 2,30% ao final de 2009.

Balanga comercial dos Estados Unidos:

Preco do petrileo (US$/barril)

30 55 80
Crescimento |Recessao 2008 0.5 -411% -4 .89%
real 2009 0.5 -3.36% -4.15% -
do PIB Estagnacao 2008 1 -4 2% -4.899% -5.78%
dos EUA 2009 0 -3.59% -4, 37% -5.16%
(%) Desaceleracao 2008 1.5 - -5.09% -5.67%
2009 0.5 - -4.59% -5.37%
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Conta corrente dos Estados Unidos:

Preco do petroleo (US$/barril)

30 55 a0
Cresciments [Recessao 2008 0.5 -3.53% -4.32%
real 2009 0.5 -2.30% -3.09% -
io PIB Estagnacio 2008 1 -3.67% -4 46% -5.25%
dos EUA 2009 0 -2.58% -3.37% -4.15%
(%) Desaceleraciao 2008 1.5 - -4 B0 % -5.38%
2009 0.5 - -3.64% -4 429%

Podemos notar que em qualquer cenario os EUA continuardo registrando déficit
em suas contas externas. No entanto, seus saldos devem seguir se recuperando. A
conjuntura que considero mais provavel ¢ de uma recessdo e precos do petroleo em 55
dolares por barril. Dessa forma, os Estados Unidos registrariam um déficit de 3,09% do

seu PIB ao final de 2009.

O nosso modelo tem uma falha. Ele depende muito dos pregos do petroleo
devido a estes serem elevados, a elasticidade de sua demanda ser baixa, e os volumes de
suas importagdes serem grandes. Porém, temos pouca capacidade de prevé-los, apenas
fizemos suposi¢des de valores que eles podem atingir nos proximos anos. Procuraremos
refinar essa analise na proxima se¢do, ao encontrar uma distribuicao que descreve seu
comportamento e montar a distribui¢do das contas externas possiveis dados os cendrios

para o crescimento dos EUA.

V.5 - O preco do petroleo

Na secdo anterior, vimos que o preco do petroleo exerce grande influéncia sobre
as contas externas dos Estados Unidos. Por isso tentaremos fazer projecdes mais
detalhadas sobre o comportamento dessa varidvel e seus impactos sobre a balanca

comercial e a conta corrente dos EUA.

Na secdo quatro deste capitulo utilizamos cenarios para o crescimento norte-
americano e para o preco do petroleo. As previsdes sobre o produto dos EUA foram
baseadas no quarto capitulo desta monografia, ja os pregos do petroleo sdo de dificil
previsdo (se utilizarmos apenas conceitos econdmicos). Esse problema decorre do fato
de esta commodity ser um ativo real e financeiro, dependendo das condi¢des dos

fundamentos de seu mercado, das expectativas e de fatores especulativos.
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Analisamos as variagdes reais anuais dos precos médios do petréleo desde 1970
e constatamos que ¢ muito dificil determinar qual distribuicdo as caracterizam.
Consideramos que ele se comporta como uma distribuicdo uniforme que oscila entre

uma variagao de -47,38% ¢ 78,38% (maiores variagoes anuais).

Variagdes anuais do prego real médio do petroleo
1970 a nov/2008

100%

80% -

:szz;J\/\ A

1970 1973 1976 1979 \% 1\9}/\){ V 2000V2003 2006

20% -+

40% -

60%

—\ariagdes do pre¢go meédio do petrdleo anuais 1970 a 11/2008 Fante: WTRG Economics

A partir disso, geramos uma distribuicdo uniforme que oscila entre —47,38% e
78,38% para representar as possiveis variagdes dos precos do petrodleo. Multiplicamos
0s pregos atuais (55,95 ddlares por barril) pelos valores encontrados. Assim obtivemos

uma distribuicdo para os precos futuros desta commodity.

Pregos do petroleo
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Utilizando os valores para o crescimento dos EUA nos proximos anos e para a
elasticidade renda da demanda por petroleo iguais aos da se¢do anterior, podemos
prever o numero de barris importado e as contas externas dos EUA sem essa commodity
nos proximos anos. Assim, dada a distribui¢do de pregos dela, estimamos uma

distribuicdo da conta corrente e balanga comercial norte-americana nesse periodo.

Balanca comercial:

EUA
Distribuigédo das previsdes da balanga comercial

2008
4% T T T T T T T T T T T T
5% ﬂ H
£% - ﬁ
£% ﬁ \
-T% +
T%

—Recesséo Estagnagéo ——Desaceleragéo
EUA
Distribui¢do das previsdes da balanga comercial

2009
-3,00%
3,50% |
4,00% -
4,50% A
5,00% -
550% -
£,00%

— Recessio Estagnagio ——Desaceleragéo
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Conta corrente:

EUA
Distribuicdo das previsdes da conta corrente
2008

-3,00%

-3,50% -
| ﬁ |

-4,00% A ﬂ

4,50% (

5,00% -

—

£5,50% -

5,00%

—Recesséo Estagnagéo —— Desaceleragéo
EUA
Distribuigcdo das previsdes da conta corrente
2009
2,00%
250% -
3,00% -
350% - f
-4,00% -
-450% -
£,00%
—Recesséo Estaghagéo ——Desaceleragdo

A partir dessas distribui¢des, podemos fazer graficos das freqiiéncias das
projecdoes das contas externas dos Estados Unidos. Assim, podemos analisar as

probabilidades delas registrarem saldos em determinados intervalos.

Se considerarmos um cendrio de recessdo, por exemplo, em, aproximadamente,

30% das observagdes, a conta corrente dos EUA registra déficit entre 5 e 5,5 por cento
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ao término de 2008. Ja em 2009, considerando o mesmo cendrio, ela registra um saldo

entre —4% e —4,5% em, aproximadamente, 28% das observagoes.

EUA
Frequéncias das previsdes para a conta corrente
2008
35,00%
30,00% -
2500% - \
20,00% - =
15,00% -
10,00% -
5,00%
a3
0,00% T T T : T T
<B8,5% <6% <55% <5% <-45% <-4% <35% <3% <-25% <-2% <-15%
——Recesséo Estagnagéo Desaceleragéo
EUA
Frequéncias das previsbes para a conta corrente
2009
35,00%
30,00% -
25,00% - /\ \
20,00% -| N
15,00% 1
10,00%
5,00% -
0,00% T T T T . T T T

<B65%  <6% @ <55% <B5%  <45% <d4%  <35%  <3%  <25%  <2%  <15%

——Recessio Estagnagéo Desaceleragéo

Se o cendrio for de estagnacdo, a balanga comercial dos Estados Unidos termina
o ano de 2008 registrando déficit entre 5,5 e 6% em, aproximadamente, 25% das
observagdes. Ja em 2009 os EUA devem atingir entre 5 ¢ 5,5% de déficit em 30% das

observagoes.
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EUA
Frequéncias das previsdes para a balanga comercial
2008
35,00%
30,00% -
25,00% A /
20,00% -| \
15,00% -
10,00% -
5,00% -
0,00% T T T T T : T T T
<65% <6% <55% <5% <-4.5% <-A4% <-3,5% <-3% <-25% <-2% <-15%
——Recesséo Estagnagéo Desaceleragéo
EUA
Frequéncias das previsGes para a balanga comercial
2009
35,00%
30,00% -
25,00% -
20,00% 1 \
15,00% -
10,00% -
5,00% -
0,00% T T " T

<655%  <6%  <55%  <5%  <45%  <4%  <35% @ <3% <25% @ <2%  <15%

—Recessio Estagnagio Desaceleragdo

Esses graficos reforcam a idéia que tinhamos ao analisar apenas alguns cendrios.
As contas externas norte-americanas devem seguir um processo de recuperacao,

entretanto, devem permanecer deficitarias até o final de 2009.
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VI - CONCLUSAO

Essa monografia apresentou diversas teorias surgidas na ultima década para
explicar e projetar a conta corrente dos EUA nos proximos anos. Elas se basearam em
hipéteses que nao se confirmaram levando a estimagdes incorretas. A partir disso,
procuramos encontrar variaveis que influenciam as contas externas dos Estados Unidos,

como estas se comportardo e, conseqiientemente, qual o efeito de sua evolucao.

A balanc¢a comercial e a conta corrente dos EUA aparentam uma recuperagdo. O
momento que estamos vivendo favorece a analise, pois ja presenciamos um ponto de
minimo local, causado fundamentalmente pela depreciacdo do dolar. Mas a economia
esta sofrendo diversos choques como os estouros das bolhas nos mercados dos EUA,
reducdo de crédito, expectativa de recessdo, apreciacdo do dodlar entre outros. Resta

saber se esse ponto critico serd um minimo global.

Crises de grandes proporgdes podem gerar mudangas das estruturas da economia
mundial. A crise atual ¢ muito grave e seus impactos podem ser sentidos em diversas
variaveis macroeconomicas. Esse tipo de choque tem potencial de gerar efeitos
duradouros e alterar os alicerces do equilibrio mundial vigente até entdo. No caso dos
desequilibrios das contas externas, alguns fatores, como a credibilidade inabalavel do
Federal Reserve, agravaram o problema ao impedir que elas se ajustassem pelos
mecanismos “naturais”. Assim, na conjuntura atual, o ajuste se dara com graves custos

para o mundo.
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