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Desequilibrios globais em alta

Otaviano Canuto
¢ Diretor Executivo no Banco Mundial

Otaviano Canuto

Nos anos que precederam a crise financeira global, a presenga de grandes desequilibrios em conta-corrente entre
economias sistemicamente relevantes foi objeto de intenso debate quanto a constituirem ameaca a estabilidade da
economia global. O fato de a crise ter afinal se originado a partir do sistema financeiro nos Estados Unidos (EUA),
estendendo-se posteriormente a Zona do Euro, bem como a atenuagio daqueles desequilibrios nos anos que se se-
guiram, colocaram o tema em segundo plano.

Mais recentemente, sinais de um possivel ressurgimento de desequilibrios crescentes trouxeram de volta a atengao
para a questio. Argumentamos aqui dois pontos. Primeiro, embora nio tenha representado ameaca maior para
a estabilidade financeira global, a ampliacao desses desequilibrios vem revelando um desempenho inferior da
economia global em relagio a seu potencial de produto ¢ emprego, ou seja, uma trajetéria econdmica global pds-
crise subdtima. Adicionalmente, a reorientagio de politica econdmica pré-anunciada para o préximo governo dos
EUA sugere a possibilidade de volta de tensdo em torno de desequilibrios em conta-corrente em escala global.

OS DESEQU ILIBRIOS GLOBAIS ESTAO SUBINDO NOVAMENTE?

Nos tltimos cinco anos, o Fundo Monetério Internacional (FMI) vem produzindo um relatério anual sobre a evo-
lugao dos desequilibrios externos globais — superévits e déficits em conta-corrente — e as posicoes externas liquidas
— estoques de ativos estrangeiros menos passivos — de 29 economias sistemicamente significativas. Os resultados
para 2015 mostraram um aumento moderado dos desequilibrios globais, depois de terem diminuido apés a crise
financeira global (GFC) ¢ se estabilizado no perfodo intermediario (IMF, 2016a) - ver Gréfico 1.

Segundo o relatério do FMI, a evolugao mais recente dos desequilibrios refletiu principalmente trés fatores:

Em primeiro lugar, a recuperacio entre as economias avangadas prosseguiu de forma assimétrica. As recuperagdes mais
fortes nos EUA e no Reino Unido em relagio 2 Zona do Euro e ao Japao conduziram a divergéncias nos caminhos

Todas as opinides aqui expressas sio do autor e nao representam as da institui¢io ou dos governos que o mesmo representa no
Conselho do Banco Mundial.

28 Ne 129 - Outubro/Novembro/Dezembro de 2016



RBCE - A revistada FUNCEX( )

projetados para as politicas monetérias ¢ a apreciagao do
ddlar e da libra esterlina (pré-Brexit). Os déficits dos EUA
e do Reino Unido se ampliaram, enquanto os superavits
aumentaram no Japao e no conjunto de paises devedores
credores da Zona do Euro (Gréfico 2).

GRAFICO 1

Em segundo lugar, a queda dos pregos das commaodities —
especialmente do petréleo — transferiu renda dos expor-
tadores de commaodities para os importadores. Contudo,
no seu conjunto, apenas contribuiu moderadamente para
aredugao dos desequilibrios.

Terceiro, as perspectivas de normaliza¢iao da politica
monetaria nos EUA, bem como os temores sobre a su-
avidade do reequilibrio da China, contribuiram para a
desaceleracio das entradas de capital ¢ das pressoes de
depreciag:io nos mercados emergentes (Canuto, 2016a).

No conjunto, maiores déficits dos EUA e superavits au-
mentados no Japao, na Zona do Euro como um todo ¢
na China mais do que compensaram a queda nos supe-
ravits nos exportadores de petréleo, os menores déficits
nos mercados emergentes deficitirios e sua redugio nos
paises devedores da Zona do Euro. Assim, os desequi-
librios globais em conta-corrente aumentaram no ano
passado, ainda que “moderadamente”

Uma imagem de desequilibrios globais mais elevados
emerge, no entanto, caso se focalize nos excedentes
crescentes de dois grupos de economias sistemicamente
relevantes. O Gréfico 2 mostra como na Zona do Euro
os déficits nos paises devedores encolheram em para-
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GRAFICO 2

ZONA DO EURO - EVOLUCAO DE POSICOES EXTERNAS (2005-2015)

(EM % DO PIB DA ZONA DO EURO)
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GRAFICO 3
SUPERAVITS EM CONTA-CORRENTE DO LESTE ASIATICO E DA ZONA DO EURO
(EM US$ BILHOES)
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lelo com a manutencio de excedentes nos paises credores
(com leve subida no caso da Alemanha). Embora a posi-
¢ao liquida de passivos dos devedores ndo tenha diminui-
do proporcionalmente, seu ajustamento da conta-corrente
correspondeu a superavits crescentes da Zona do Euro em
conjunto em relagio ao resto do mundo. Setser (2016), por
sua vez, chamou a atengao para a forma como as seis maio-
res economias do Leste Asidtico — China, Japao, Coreia
do Sul, Taiwan (China), Hong Kong (China) ¢ Singapura
— reverteram o declinio pds-crise financeira global de seus
superavits e o nivel destes estao atualmente em patamares
superiores aos da Zona do Euro (Grifico 3).

Essa dupla trajetéria de superavits crescentes vem susci-
tando preocupagdes com o ressurgimento de crescentes
desequilibrios em conta-corrente como fonte de riscos
para a economia global. Embora Eichengreen (2014) te-
nha declarado o fim da “era dos desequilibrios globais”,
mais recentemente outros acreditam estarem “de volta” e
afirmam que “os crescentes desequilibrios globais devem
soar sinos de alarme” [HSBC, segundo Verma ¢ Kawa
(2016)]. Antes de abordarmos esta questio, no entanto,
vale primeiro analisar como o perfil dos atuais desequili-
brios difere daquele anterior A crise financeira global.

OS DESEQUILIBRIOS GLOBAIS
EVOLUIRAM

A “era dos desequilibrios globais” até¢ 2008 (Grafico 1) teve
em seu nuicleo dois processos distintos, embora combinados.

Por um lado, o crescimento impulsionado pelo crédito,
gerado pelas bolhas de ativos nos EUA e seu efeito-ri-
queza, intensificou a tendéncia ji presente de uma ab-
sor¢ao doméstica (particularmente o consumo) crescen-
do mais rapidamente do que o produto interno bruto
(PIB). Isso resultou na queda das taxas de poupanca
pessoal ¢ em aumento significativo dos déficits em con-
ta-corrente (Canuto, 2009; 2010).

Por outro lado, a acelerada transformagao estrutural e o
rapido crescimento na China ocorreram com niveis de
poupanga ¢ investimentos elevados e crescentes, fazen-
do-se acompanhar de superavits em conta-corrente cada
vez maiores (Canuto, 2013a).

Duas observagoes sobre esses processos distintos, porém
combinados, se fazem necessarias. Primeiro, o déficit bi-
lateral dos EUA com a China no perfodo, na verdade,
encolhe um ter¢o quando medido em termos de valor
agregado, em decorréncia do fato de que a China tor-

nou-se um clo final de cadeias de valor com estégios in-
termedidrios fornecidos do exterior (Canuto, 2013b).
O desequilibrio bilateral entre os EUA ¢ a China cons-
tituiu, portanto, um canal de vendas de bens e servicos
para além da China.

Em segundo lugar, embora muitas vezes tais processos se-
jam vinculados como imagens no espelho um do outro
— como na hipdtese de um “excesso de poupanga” ou de
reservas externas na Asia causando baixas taxas de juros e
aumento dos precos dos ativos nos Estados Unidos (Ber-
nanke, 2005) — as bolhas de ativos dos EUA estiveram
mais fortemente associadas ao “excesso de elasticidade do
sistema monetdrio e financeiro internacional” do que a
superdvits em conta-corrente da Asia (Borio e Disyatat,
2011), (Borio, James ¢ Chin, 2014). Os desequilibrios
globais em conta-corrente nao servem como explicagao
para a crise financeira global originada nos EUA.

Mais relevante quantitativamente na formagao de bo-
lhas de ativos nos EUA foi o processo pelo qual bancos
europeus captavam recursos no mercado monetario nos
EUA e sustentavam — diretamente ou nio — posicoes
em ativos tdxicos. Enquanto ocorria o uso de seus ba-
langos como instrumento de alavancagem, nos balangos
de pagamentos os fluxos brutos de recursos de curto
prazo dos EUA, para a Europa faziam-se acompanhar
por saidas correspondentes de financiamento de longo
prazo na diregdo inversa, com correspondentes saldos
diminutos nas contas de capitais.

Um paralelo entre China e EUA pode ser estabelecido
dentro da Zona do Euro, incluindo sua experiéncia pos-
terior com um “segundo mergulho” da crise financeira
global. A entrada em vigor do euro como moeda comum
em 2000 foi seguida por uma convergéncia de prémios de
risco dos paises-membros em dire¢ao aos niveis alemaes
e para fluxos bancdrios transfronteiricos em condigdes
extremamente favoraveis. Consequentes bolhas de ativos
criaram efeitos-riqueza ¢ excesso de absor¢ao doméstica
— para além do inchago da intermediagao financeira — no
sul da Europa ¢ na Irlanda e a subsequente crise da divida
privada e fiscal. O padrio de desequilibrios em conta-cor-
rente intra-Zona do Euro apresentados no Griéfico 2 foi
principalmente uma consequéncia da euforia ocorrida
em condigoes de “excesso de elasticidade” do seu sistema
financeiro.

O superciclo das commodities também ajudou a moldar os
desequilibrios globais neste periodo, visto no Grafico 1. No
entanto, em grande parte foi consequéncia do extraordindrio
crescimento global anterior 4 crise, durante o qual as econo-
mias emergentes — com PIBs de maior intensividade no uso
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de commodities — mantiveram tendéncias de crescimento
acima das economias avangadas (Canuto, 2010).

Enquanto esse padrao de desequilibrios globais se des-
dobrava antes do colapso financeiro global em 2008,
muita discussao ocorreu sobre seu préprio potencial
para desencadear uma crise caso disparasse algum tipo
de “parada subita” nos fluxos. Os superdvits em con-
ta-corrente da China foram impulsionados por niveis
depreciados de sua taxa de cAmbio, sustentados apenas
com o aciimulo de reservas externas. A mesma evolugio
foi interpretada por alguns como a expressio de um ex-
cesso de poupanca niao acompanhado por disponibili-
dade doméstica suficiente de ativos seguros ¢ liquidos
como os titulos do Tesouro norte-americano.

Independentemente da énfase de causalidade estabele-
cida entre, de um lado, estratégias de crescimento via
exportacio e, de outro, a combinacio de excesso de pou-
panca e escassez de ativos seguros ¢ liquidos, os analistas
se dividiam em dois campos, como descrito por Eichen-
green (2014). Alguns analistas temiam uma possivel cri-
se de confianga no délar levando fluxos de capital a uma
parada subita, enquanto outros viam os desequilibrios
como uma troca mutualmente benéfica de bens asidticos
baratos por ativos liquidos seguros ¢ liquidos. Nesta se-
gunda visao, os desequilibrios poderiam gradualmente
se dissolver & medida que as estratégias de crescimento
via exportacoes chegassem ao esgotamento ¢/ou o dese-
jo de acumulacio de ativos se aproximasse da saciedade.

De qualquer modo, a crise aconteceu antes que a disputa
fosse resolvida e os desequilibrios globais comegaram a
atenuar na sequéncia. As taxas de poupanca pessoal nos
EUA comegaram a subir, niveis domésticos de alavan-
cagem financeira declinaram, o délar desvalorizou ¢ o
déficit em conta-corrente dos EUA recuou de quase 6%
do PIB em 2006 para niveis muito mais baixos a partir
de 2009. Ao mesmo tempo, a China iniciou seu “grande
rebalanceamento”, com o objetivo declarado de mover-
se do modelo de crescimento orientado para as exporta-
¢oes e sustentado com investimentos ao redor de 50%
do PIB, em dire¢do a outro com maior peso de servigos
¢ do consumo doméstico, o que incluiu uma apreciagao
cambial e menores metas de taxa de crescimento. Isso
nao correspondeu & mudanca imediata de trajetéria, ji
que a cautela contra uma aterrissagem for¢ada no perio-
do pés-crise global se fez acompanhar de um surto de
investimentos imobilidrios ¢ em infraestrutura como
componente da transicio (Canuto, 2013a).

Como ja abordamos, os déficits também diminuiram
na Zona do Euro na sequéncia de sua crise da divida.

O declinio dos pregos das commaodities, por seu turno,
também ajudou a reduzir os desequilibrios globais.

Portanto, os desequilibrios globais niao provocaram
uma crise e voltaram em configuragées diferentes. Dado
que nao se espera — nem se deseja — que saldos em conta-
corrente sejam necessariamente zero, como avaliar se o
recente aumento “moderado” detectado pelo FMI e que
abordamos inicialmente pode ser mau pressigio? Os
que manifestaram preocupagio com o aumento dos ex-
cedentes no Leste Asiatico e na Zona do Euro tém boas
razoes para tal?

Para responder a essas perguntas, serd util analisarmos
a seguir o exercicio de julgamento do FMI sobre se tais
desequilibrios globais recentes foram “excessivos’, ou
seja, inconsistentes com “fundamentos e politicas dese-

jéveis” (IMF, 2016a, Quadro 1).

QUAO DESALINHADOS COM OS
FUNDAMENTOS TEM SIDO OS
DESEQUILIBRIOS EM CONTA-
CORRENTE MAIS RECENTES?

Nao se espera que economias nacionais exibam neces-
sariamente saldos nulos em conta-corrente zero ou es-
toques liquidos de ativos externos préximos de zero.
Em decorréncia de fatores “fundamentais”, em qualquer
perfodo de tempo a absor¢io doméstica — consumo e
investimento — pode ser maior ou menor que o PIB lo-
cal, com correspondentes entradas ou saidas de capital:

(i) diferencas nas preferéncias intertemporais e nas estru-
turas etdrias de suas populagoes significam diferentes
propor¢des de consumo doméstico em relagio ao PIB;

(ii) diferencas nas oportunidades de investimento tam-
bém tendem a induzir a fluxos de capital;

(iii) diferencas nos niveis de desenvolvimento institu-
cional, nos status de moedas locais como ativos de
reserva e outras caracteristicas idiossincraticas tam-
bém geram fluxos e desequilibrios de capital;

(iv) fatores ciclicos — incluindo flutuagdes nos precos
das commodities — também podem causar aumentos
e declinios transitérios nos saldos; e

(v) as posi¢oes em termos de ativos externos liquidos dos
paises tém também uma contrapartida em termos
de pagamentos de servigos em suas contas correntes.

32
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Quando os desequilibrios globais em conta-corrente — e
correspondentes taxas de cAmbio reais efetivas (TCREs)
— refletem aqueles fundamentos, as economias estio em
lugar melhor do que estariam na autarquia (isoladas
com saldos zero). No entanto, hd situagoes em que es-
ses desequilibrios podem ser considerados excessivos e
os paises deveriam reduzi-los, conforme abordado em
Blanchard e Milesi-Ferretti (2010; 2011).

Quando desequilibrios sio provocados por distor¢oes
domésticas, sua remocao tende a beneficiar diretamen-
te a economia em questao. Por exemplo, este é 0 caso
em que déficits sio mais elevados em decorréncia de
uma regulagio financeira leniente alimentando au-
mentos insustentaveis do crédito ou de politicas fiscais
excessivamente frouxas. E também o caso de exceden-
tes que refletem uma poupanca privada extremamente
clevada devido 4 falta de seguridade social, bem como
o de investimentos reprimidos pela falta de interme-
diagéo financeira eficiente. Vale a pena notar que, en-
quanto déficits excessivos enfrentam eventualmente
uma escassez de financiamento externo, os superavits
em excesso sofrem pressdes menos automaticas para se
dissipar e, portanto, podem persistir por mais tempo.

Para além de tais casos associados a distor¢oes domés-
ticas, porém, como assinalaram Blanchard ¢ Milesi-
Ferretti (2011), hd também situagdes em que a inter-
dependéncia multilateral das economias impde como
desejavel uma restri¢ao a déficits e superavits em conta-
corrente. Déficits insustentdveis de grandes economias
financeiramente integradas sio um tal caso, uma vez que
alguma crise a elas associada pode desencadear efeitos
transfronteiricos em ampla escala.

Blanchard e Milesi-Ferretti (2011) salientam, também, duas
situagdes em que superdvits podem ser considerados excessivos:

(i) Quando os superdvits em conta-corrente resultam
de estratégias deliberadas de conten¢ao da demanda
agregada doméstica e de desvalorizagio deliberada
da taxa de cAmbio, em detrimento de concorrentes
estrangeiros. Contudo, cabe observar que, dado que
fluxos de poupanca ¢ investimento siao determina-
dos simultaneamente ao balan¢o em conta-corren-
te, ¢ sempre dificil obter evidéncia conclusiva quan-
to ao peso de tais estratégias em relagio a outros
determinantes do saldo em conta-corrente.

(ii) Quando um aumento do superdvit de uma econo-
mia ocorre, enquanto outras enfrentam dificuldades
para absorvé-lo sem sofrer efeitos adversos e dura-
douros sobre sua demanda doméstica e produgao.

C

Enquanto déficits excessivos enfrentam
eventualmente uma escassez de financiamento
externo, os superavits em excesso sofrem
pressdes menos automadticas para se dissipar e,
portanto, podem persistir por mais tempo

b))

E o caso quando parte do mundo estd aprisionada
({3 . . . » .

em alguma “armadilha de liquidez” — incapaz de re-

correr a reducao das taxas domésticas de juros como

politica de ajuste — e/ou enfrenta obstdculos para

usar politicas fiscais compensatdrias.

O External Sector Report do FMI tem como objetivo ava-
liar até que ponto os saldos em conta-corrente ¢ as cor-
respondentes TCRE: estao fora de linha com os “funda-
mentos ¢ politicas desejaveis’, bem como se estoques de
ativos externos liquidos estdo evoluindo dentro de limites
sustentéveis. O que mostrou o ltimo relatério?

O Grifico 4 apresenta sua avaliagio de quio intensa-
mente as economias individuais vém exibindo saldos
em conta-corrente, ¢ correspondentes TCREs, em de-
sacordo com seus “fundamentos’, isto ¢, os fatores que
em condi¢des normais os levariam a apresentar desequi-
librios em conta-corrente dentro de determinadas fai-
xas especificamente estimadas para cada pafs. Mais forte
(mais fraco) corresponde a uma TCRE “desvalorizada”
(“supervalorizada”). Mais forte (mais fraco) também
significa que um saldo em conta-corrente estd maior
(menor) do que aquele “consistente com os fundamen-
tos ¢ as politicas desejéveis” (IMF, 2016a, C&adro 1).

O relatério do FMI observa que a evolugao para meno-
res desequilibrios apds a crise financeira global parou
e movimentos recentes dio motivos para preocupagio

(IMF, 2016a, p.23):

Primeiro, as economias com posi¢des externas consi-
deradas “substancialmente mais fortes” (Alemanha,
Corcia do Sul, Cingapura) ou “mais forte” (Maldsia,
Holanda) permaneceram como tal nos ultimos quatro
anos. Também foi notdvel a mudanga para posi¢oes
mais fortes nos casos da Tailindia e do Japao.

Segundo, na parte inferior da distribuicio, enquanto alguns
g ¢ q g
paises reduziram — ou suprimiram — graus de “fraqueza’
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GRAFICO 4

SALDOS EM CONTA-CORRENTE EM RELACAO A FUNDAMENTOS

2012 2013 2014 2015
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1/ Mais forte (fraco) implica “subvalorizacio”
(“supervaloriza¢ao”). O agrupamento reflete a avaliacio
predominante dos paises em 2012-2015.

Fonte: IMF (2016a).
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(Rassia, Brasil, Indonésia, Africado Sul e Franca), outros 14
permaneceram (Espanha, Turquia, Reino Unido).

Terceiro, as tendéncias em curso dos desequilibrios em
transagdes correntes estariam levando & ampliacao de al-
guns casos de desequilibrio nas posi¢oes liquidas de ati-
vos externos acumuladas desde a crise financeira global.
Enquanto a posicio liquida de ativos externos da China
se encaminharia para a estabilidade, outras grandes eco-
nomias acentuariam fortemente suas situagdes enquanto
devedoras (EUA, Reino Unido) ¢ credoras (Japao, Ale-
manha, Holanda). Além disso, a situagao liquida de ativos
externos de alguns paises no centro da crise do euro conti-
nuaria altamente negativa apesar dos anos de ajustamento
de fluxos, com elevado desemprego ¢ baixo crescimento.

Em nossa opinido, embora nao haja razao para recear al-
gum tipo de colapso nos grandes fluxos financeiros atra-
vés das fronteiras, os desequilibrios globais nao desapare-
ceram como uma questao, pois revelam que a recuperagao
econdmica global pode ter sido aquém da possivel devido
a assimetria contida na combinagao de superavits excessi-
vos em alguns paises, ¢ 0 desempenho macroecondmico,
abaixo do potencial em muitos outros. O fim da “era dos
desequilibrios globais™ parece ter sido declarado muito
cedo. O argumento de Lord Keynes sobre a assimetria
dos ajustamentos entre economias deficitdrias ¢ exceden-
tarias continua a ser mais forte do que nunca.

O relatério do FMI sugere uma “recalibra¢io” de poli-
ticas macroecondmicas, trocando o “desvio de demanda
externa’ por “medidas de estimulo & demanda domésti-
ca’. Este seria particularmcnte 0 caso para os paises — in-
cluindo a Zona do Euro como um todo — que atualmen-
te podem implementar politicas fiscais expansionistas e
que estao recorrendo primordialamente a politicas mo-
netédrias nao convencionais de afrouxamento quantitati-
VO € juros bésicos negativos, as quais tém se tornado na
margem cada vez mais ineficazes.

H4 que se reconhecer a existéncia de dividas sobre até que
ponto as politicas fiscais nacionais podem gerar efeitos de
estimulos de demanda transfronteiras. Grandes fluxos de
poupanga — como os lucros das empresas alemas ou norte
-americanas — podem nao ser faceis de redistribuir.

Daia prioridade a ser dada as reformas estruturais especifi-
cas a cada pais lidando com seus obstéculos ao crescimen-
to ¢ ao rebalanceamento em conta-corrente. Tal objetivo
poderia ser auxiliado por deslocamento transfronteirico
de pools de poupanca atualmente estacionados em ativos
de baixo retorno. Paradoxalmente, os desequilibrios glo-
bais exigem mais investimentos diretos externos e comér-

cio exterior num momento em que eventos politicos em
economias avangadas vém refletindo reagao negativa de
parcela significativa de sua populagio a respeito nao ape-
nas da migra¢ao como também da integragao comercial
(Brexit, eleicoes nos EUA) (Canuto, 2016b).

POLITICA MACROECONOMICA
E COMERCIAL NO FUTURO
GOVERNO DE DONALD TRUMP
E SUA CONTRAPARTIDA EM
DESEQUILIBRIOS GLOBAIS

A julgar pela reorientagio da politica macroeconomica
pré-anunciada pelo futuro presidente dos EUA, Donald
Trump, e pelo peso de sua economia no mundo, o quadro
dos desequilibrios globais poderd passar por choques nos
préximos anos. Mesmo de forma preliminar, ¢ possivel
estabelecer dois possiveis cendrios, cuja definicao depen-
dera das op¢des assumidas pela politica comercial, acom-
panhando a reorientagao macroeconomica.

O futuro presidente Trump e sua equipe anunciaram uma
plataforma macroeconémica com forte impacto poten-
cial: um grande impulso fiscal via gastos em infraestru-
tura, cortes de tributos sobre empresas ¢ uma agenda de
desregulamentagio (financeira ¢ ambiental) (Canuto ¢
Cavallari, 2016). Tais componentes subjazem a meta de-
clarada de elevacio do crescimento econdmico dos EUA
para os 4% ao ano, bem acima dos 2% potenciais estima-

dos pelo FMI (IMF, 2016b).

Detalhes importantes ainda estao por ser preenchidos.
Por exemplo, quanto do US$ 1 trilhdao em investimen-
tos prometidos em infraestrutura ficard a cargo do setor
publico ou de parcerias publico-privadas (PPP) e, por-
tanto, quanto recaira sobre déficits e divida do setor pu-
blico. Conforme sugerido por diferentes experiéncias ao

¢

Os desequilibrios globais nio desapareceram
como uma questio, pois revelam que a
recuperagao econdmica global pode ter sido
aquém da possivel devido a assimetria contida na
combinacao de superdvits excessivos em alguns
paises, e o desempenho macroeconémico,
abaixo do potencial em muitos outros
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redor do mundo, inclusive nos EUA, aumentos stibitos
nos investimentos publicos nio sio facilmente imple-
mentaveis. O aumento dos investimentos em infraestru-
tura tomard algum tempo para ser implementado e seus
respectivos efeitos serdo sentidos com defasagem, tanto
do lado da demanda, quanto do lado da oferta.

Da mesma forma, dado que as corporagoes dos EUA ja
dispoem nesse momento de amplas reservas de liquidez
sem investi-las em novos ativos fixos, a reducio tributd-
ria sobre elas terd efeito sobre seus gastos a depender da
presenca ou nao de condicionalidades em termos de con-
trapartidas em investimento local. Alusdes a esse respeito
tém sido oferecidas no caso de repatriacao de lucros.

H4 também duavidas quanto ao alcance dos impactos da
desregulamentacao. No caso financeiro, levando-se em
consideragao o clima favoravel no congresso ¢ alhures a
reformas na regulagio Dodd-Frank, pode-se esperar um
alivio na carga regulatéria que vem inibindo o crédito
bancdrio nos ultimos anos. A desregulamentagio am-
biental também podera facilitar investimentos na drea
energética, em particular no petréleo e gis de xisto.

Supondo-se que, com efeito, a demanda agregada seja
estimulada, restam duavidas quanto 2 atual capacidade
de resposta pela oferta doméstica. Afinal, taxas baixas
de desemprego involuntédrio ¢ um ritmo ascendente de
atividade econdmica ao final do governo Obama serio
parte de seu legado. Na hipétese de se apresentarem li-
mites de oferta, o efeito macroecondmico serd em larga
medida distribuido entre maior inflagio e crescimento
de importagdes. A intensa apreciacio do délar nas se-
manas que se seguiram aos andncios do programa de
Trump reforga a possibilidade de vazamentos potenciais
de demanda via compras externas.

De qualquer modo, trata-se de mudanga acentuada no
regime vigente de politicas fiscal e monetdria. A norma-
lizagao da politica monetaria pelo Federal Reserve rumo
ajuros mais altos e desova de titulos atualmente em car-
teira tende a ser acelerada, ao passo que a politica fiscal
deixard definitivamente a trajetoria de consolidagio for-
cada pelo congresso ao governo Obama em anos recen-
tes. A rigor, os EUA se inscrevem no caso das economias
h4 muito aconselhadas pelo FMI - ¢ outros (Canuto,
2014) - a trocar afrouxamento monetario por politicas
fiscais mais expansionistas: o apetite nos mercados mo-
netdrios por titulos do Tesouro vem se mantendo longe
de saciado ¢, desde que se fazendo acompanhar de sinais
de reformas futuras para garantir uma eventual reversao
de trajetdria da divida ptblica, maiores déficits pablicos
seriam facilmente absorvidos.

E na politica comercial e no trato de desequilibrios em
conta-corrente que se abrem dois cendrios: um cendrio
soft ¢ o de que o governo Trump limite suas promessas
de campanha a “torcidas de brago” pontuais com corpo-
ragdes, como por exemplo a oferta de concessoes tribu-
tarias em troca de investimentos locais ou de substitui-
¢ao de importacdes dentro de cadeias de valor; o cendrio
hard seria o de estabelecimento de tarifas extraordina-
rias ¢ outras restricoes sobre importa¢oes — China e Mé-
xico foram objeto frequente de tais ameagas durante a
campanha eleitoral.

No cendrio soff, ter-se-4 um estimulo de demanda para
o resto do mundo, ainda que a custo de maiores dese-
quilibrios correntes norte-americanos sem dificuldades
de financiamento. O cendrio hard, por seu turno, con-
tém elevados riscos de elevagao substancial de precos
da cesta doméstica de bens e servicos, além de exercer
impacto negativo sobre a lucratividade de corporagaes.
Adicionalmente, caso seguido de “guerras comerciais”
com os paises diretamente afetados, um resultado de
“perde-perde” na economia global — como nos anos
1930 - poderia se materializar (Canuto, 2016b). Afinal,
a economia dos EUA hoje em dia tem niveis de integra-
¢io comercial e financeira com o resto do mundo tais
que o que acontece neste também lhe afeta.

CONCLUSAO

Desequilibrios em conta-corrente na economia global
voltaram 4 cena, ainda que com configura¢ao distinta da-
quela que marcou a trajetoria anterior a crise financeira
global. Nao como ameaga particular a estabilidade finan-
ceira global, mas principalmente por revelarem assime-
trias no ajuste € na recuperagao pos-crise entre economias
superavitdrias e deficitarias e, nos préximos anos, pelo ris-
co de suscitarem ondas de protecionismo comercial.

¢

Ha que se reconhecer a existéncia de dividas sobre
até que ponto as politicas fiscais nacionais podem
oferecer efeitos de estimulos de demanda trans-
fronteiras. Grandes fluxos de poupanca — como os
lucros das empresas alemas ou norte-americanas
- podem nao ser ficeis de redistribuir
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