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Ponto de Vista

Dilemas da América

O atual chefe da assessoria econémica de Trump,
o doutor em economia por Harvard Stephan
Marin, publicou em novembro de 2024, quando
ainda ocupava a funcdo de estrategista sénior

da Hudson Bay Capital, o texto “A user’s guide

to restructuring the global trade system”.! Nele, o
assessor estabelece as linhas gerais do que seria
a politica econédmica de Trump, inclusive com a
apresentacdo do diagnédstico que a sustenta.

O diagnéstico é que, desde o pbs-guerra e com
a Guerra Fria, os EUA tém procurado abrir a
economia para o comércio, sem demandar,
necessariamente, reciprocidade. Essa tendéncia
continuou no periodo posterior & queda do muro
de Berlim.

Adicionalmente, o papel especial que o ddélar tem
no mercado internacional gera, como fenémeno
de equilibrio, uma moeda artificialmente
valorizada. Isto é, o cdmbio americano de
equilibrio é mais valorizado do que aquele que
equilibra o saldo das contas externas — a soma do
saldo da balanca comercial de bens e servicos e
da balanga de rendas — ao longo do tempo. Nas

palavras do chefe da assessoria de Trump:



A resposta estd no fato de que
existem (pelo menos) dois
conceitos de equilibrio para
moedas. Um estd enraizado
em modelos de comércio in-
ternacional. Nos modelos co-
merciais, as moedas se ajustam
a longo prazo para equilibrar o
comércio internacional. Se um
pals tiver um superdvit comer-
cial por um periodo prolonga-
do, ele recebe moeda estrangei-
ra por seus produtos, que entao
vende por sua moeda nacional,
fazendo com que sua moeda
nacional suba. Esse processo
ocorre até que sua moeda fique
forte o suficiente para que suas
exportagoes diminuam e as im-
portagdes aumentem, equili-
brando o comércio.
O outro conceito de equilibrio
¢ financeiro e vem dos poupa-
dores selecionando alternativas
de investimento entre diferen-
tes nagdes. Nesse conceito de
equilibrio, as moedas se ajus-
tam para tornar os investidores
indiferentes entre manter ativos
denominados em moedas dife-
rentes, em uma base ajustada
ao risco ex ante.*

Segundo Marin, o papel especial
dos EUA na oferta internacional de
ativos de reserva quebra a relacio
entre os dois conceitos. H4 uma de-
manda por délares, como meio de
pagamentos, e sobre esta se soma
uma demanda por titulos do Tesou-
ro Americano de curto prazo (trea-
sury bills), como reserva de valor. A
liquidez e o seguro sao dois atributos

importantes que sao demandados por

nao residentes. A demanda por esses
servicos depende do crescimento do
comércio internacional e da econo-
mia mundial, fatores relativamente
descolados dos fundamentos da eco-
nomia e do comércio americanos.
Consequentemente, o cambio de
mercado nio é o cimbio que equili-
bra, ao longo do tempo, o saldo das
transagoes correntes.

O cimbio mais valorizado cau-
sa a desindustrializagio. A industria
migra para outros paises. O desem-
prego industrial desaparece e comu-
nidades inteiras que tinham uma vida
de classe média — o sonho americano
do péds-guerra — empobrecem. Os
trabalhadores do chio de fibrica vi-
ram trabalhadores desqualificados no
setor de servigos. Iriao trabalhar no
McDonald’s, Walmart ou nos centros
de distribuicio da Amazon.

Antes de continuar a apresenta-
¢ao do argumento de Marin, ¢é il
elaborar o que se sabe da relacio en-
tre comércio e desindustrializacao.
A referéncia é o trabalho “On the
persistence of the China shock” de
David Autor, David Dorn e Gordon
Hanson, publicado no fasciculo do
outono de 2021 do Brookings Pa-
pers on Economic Activity. Seguem
no mesmo fasciculo os comentérios
de Marianne Bertrand e de Edward
Glaeser, bem como as notas da dis-
cussao geral.

Ha fortes evidéncias de que o co-
mércio com a China destruiu comu-
nidades inteiras. O maior problema
foi o grau de especializagio regional
que a inddstria tinha logo antes do
choque. Apesar de o efeito agrega-

do sobre os EUA nio ter sido muito
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grande e, evidentemente, o comércio
ser benéfico em geral e em termos
agregados, algumas comunidades
foram, sim, muito atingidas. Princi-
palmente para os homens com mais
de 40 anos, baixa ou média escolari-
dade e com certa imobilidade, pois o
choque desvalorizou o principal ativo
que era o valor da moradia — a capa-
cidade de se deslocar para outro lo-
cal e reiniciar a vida era muito baixa.
Essas pessoas e suas familias, quando
os filhos ainda eram dependentes, fo-
ram muito afetadas. Essencialmente,
a baixa escolaridade em regiées com
uma estrutura produtiva muito espe-
cializada gerou uma grande vulnera-
bilidade das familias e da regiao ao
choque comercial chinés.

Voltando ao diagnéstico de Marin,
ele me parece errado. A impressao do
leitor é que o déficitem transagoes cor-
rentes de equilibrio ¢ artificialmente
produzido pela demanda por titulos
do Tesouro. Desde 2009, a média dos
déficits anuais de transagoes correntes
foi de 2,6%. Se os EUA crescem mais
e se a taxa de juros é maior do que
em paises centrais, como ¢ o caso da
zona monetdria do euro e do Japio,
é natural haver um fluxo permanente
de capital para os Estados Unidos. O
mesmo fato ocorre com a Austrilia,
que apresenta crescimento maior e
juros maiores. A média dos déficits
de transacbes correntes para a Aus-
tralia entre 1981 e 2016 foi de 4,3%
do PIB. Nao hd um desequilibrio ma-
croecondmico americano pelo fato de
os EUA emitirem a moeda de curso
global. Se houve algum desequilibrio
maior, esse ocorreu nos anos ime-

diatamente anteriores a grande crise
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global. Entre 2001 e 2009, a média
dos déficits de transacbes correntes
americanos foi de 5,1% do PIB. Nes-
se periodo, a fortissima demanda da
China por acumulacio de reservas
pode ter produzido um délar artifi-
cialmente forte. Mas, olhando os nd-
meros com cuidado, o fato é muito
menos geral e estendido no tempo do
que sugere a andlise de Marin.

Como vimos no pardgrafo ante-
rior, dado o diferencial de crescimen-
to e de rentabilidade do investimen-
to entre os EUA e outras economias
centrais, o déficit de transagoes cor-
rentes de 2,6% do PIB observado
desde 2009 ndo parece excessivo. E
como explicar a desindustrializagao?
Essencialmente, ela ¢ fruto do padrio
de especializagio da economia ame-
ricana. Se compararmos o comércio
bilateral EUA-China com o comér-
cio bilateral Alemanha-China, vere-
mos que os EUA exportam servigos
tecnologicamente sofisticados para a
China, enquanto a Alemanha expor-
ta bens industriais. O padrio de co-
mércio dos EUA com a China é fruto
de os Estados Unidos produzirem
inovacdo no setor de servicos, terem
as grandes marcas mais relevantes,
produzirem patentes etc. E possivel
que esse padrio de especializacio
produtiva gere uma maior desigual-
dade, e ¢é possivel que a auséncia de
um Estado de bem-estar tenha pe-
sado particularmente sobre algumas
comunidades em funcio do comércio
com a China. Mas nio parece haver
um problema macroeconémico. Ou
seja, a desindustrializagdo americana
¢ fruto da forte vantagem comparati-

va dos EUA na producio de servicos
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A desindustrializagao
americana ¢ fruto da forte
vantagem comparativa
dos EUA na produgio de
servicos sofisticados: foi o
Vale do Silicio que matou a

industria, e nio a China

sofisticados: foi o Vale do Silicio que
matou a industria, e nao a China.

A ideia de Marin para conseguir
resolver o problema macroecon6mi-
co — que, como vimos, ndo me pa-
rece existir — é operar com dois ins-
trumentos, tarifas e cAmbio. H4, no
entanto, elementos geopoliticos no
diagnéstico de Marin: em um mun-
do bipolar ou multipolar, é necessé-
rio reorganizar as cadeias globais de
valor e praticar politicas que rein-
dustrializem a economia americana
em fungio de objetivos de seguran-
ca nacional. E um terceiro elemen-
to, ligado a este dltimo, é que a re-
dugio da participagio da economia
americana na economia mundial
tem aumentado o custo relativo de
ser policia do mundo. Trump dese-
ja renegociar com as nagdes aliadas
os termos desse contrato. Para que
o argumento fa¢a sentido, terfamos
que observar uma elevagio do gasto
militar como propor¢io da econo-

mia americana. Nao ¢ isso que ocor-

re. Para os dez anos terminados em
1960, o gasto militar era de 12,9%
do PIB. Para os dez anos termina-
dos em 2020, foi de 4,2% do PIB.
A queda entre as décadas é mono-
tonica. Para os dez anos terminados
em 1970, foi de 10,3% do PIB, e
de 6,8% do PIB para os terminados
em 1980. A média do gasto militar
como propor¢io da economia de
1995 até hoje ¢ de 4,4%. Simples-
mente a tese de que o papel de poli-
cia do mundo tem sido mais pesado
aos EUA com o passar do tempo
nao passa em um teste simples de
observacio da série histérica.

Com relagao as tarifas, hd base
conceitual para que os EUA as ele-
vem. Se a economia americana, em
funcio de seu poder, conseguir au-
mentar as tarifas sem que haja reta-
liagdo, cdlculos de Costinot e Ro-
driguez-Clare (2014)° indicam que
30% seria muito préximo da tarifa
6tima. Geraria um ganho de 1% no
consumo em rela¢io a tarifa zero. Os
autores consideram modelos com ca-
deias globais de valor e competi¢io
imperfeita. Mesmo se houver retalia-
¢d0, o poder de barganha da econo-
mia americana é muito elevado. No
mesmo texto, os autores calculam
que uma tarifa de 40% entre todos
os paises gera uma perda de bem-es-
tar para todos. No entanto, as perdas
sdo assimétricas: de 10% a 20% para
a China, por exemplo, enquanto os
EUA perdem 1%. Se considerarmos
que a tarifa, adicionalmente, gera
receita para o setor publico, parece
que hd fundamento para a elevacio
de tarifas, portanto, este item da

trumpnomics veio para ficar.



O segundo elemento do pacote
de medidas de Marin trata das poli-
ticas que afetam a cotagio da moeda
americana contra os principais par-
ceiros. Adicionalmente, trata-se de
criar mecanismos para que os EUA
possam cobrar pelos seguros que eles
ofertam. Para desvalorizar a moeda,
o caminho sio as intervencoes este-
rilizadas. O Fed precisa comprar ti-
tulos emitidos pelo tesouro alemao,
japonés, chinés, inglés e, com isso,
desvalorizar o délar frente a essas
moedas. Para que a medida nao ex-
panda a base monetdria, o Fed emite
titulos com compromisso de recom-
prar, o que no Brasil chamamos de
operagoes compromissadas, de forma
a esterilizar o impacto da acumulagio
de reservas sobre a base monetdria.

A acumulagio de reservas esterili-
zadas reduzird muito o prazo médio
de vencimento da divida no merca-
do. Para compensar, o governo ame-
ricano pode “forcar”, isto é, empregar
seu poder, para convencer os bancos
centrais das economias amigas, isto
¢, que estdo sob o guarda-chuva da
protecao militar americana, a trocar
as reservas por titulos de longo prazo.
Para as nagdes que nao aceitassem a
troca, o Fed poderia cobrar uma tarifa
pelo emprego das reservas. O Tesou-
ro Americano, ao pagar os juros aos
bancos centrais pelo carregamento
das reservas, pagaria menos do que a
taxa contratada. A diferenca seria por
conta de uma tarifa.

Ao arranjo que envolve esse pacote
— acumulagio de reservas, troca dos
titulos para elevar o prazo médio de
vencimento das reservas internacio-

nais, e cobrar uma tarifa pelo uso das

A politica econdmica de
Trump causara muito
ruido, mas nio tera
bons resultados e que
a elevacao das tarifas de
importagao serd perene.

Quem viver verd

reservas —, as pessoas tém chamado
de acordo Mar-a-lago. Mar-a-lago ¢
o nome de um 7resort de Trump na
Flérida. E comum as conferéncias
que reformam a arquitetura das fi-
nangas internacionais ocorrerem em
resorts ou grandes hotéis, como Plaza
em Manhattan, em 1985, ou mesmo
Bretton Woods, em New Hampshire,
em 1946.

A acumulagio de reservas é uma
politica que faz sentido. Para funcio-
nar sem pressionar o mercado de di-
vida publica, o ideal é que haja uma
elevagio da poupancga publica. Com
ela, o Tesouro pode comprar as reser-
vas sem precisar da esterilizacdo. As
outras duas medidas me parecem que
nao tém chance de funcionar. Eleva-
dissima dose de heterodoxia.

De qualquer forma, se o problema
maior for o déficit externo america-
no, ha somente duas formas de ele
ser reduzido. Primeiro, haver uma
elevagao da poupanga americana. Se-

gundo, haver uma redugio da pou-
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panca chinesa. Dificil imaginar uma
a¢io do governo americano que pos-
sa induzir os consumidores chineses
a consumirem mais. Por outro lado,
dificil imaginar que Trump pratique
uma politica fiscal apertada com vis-
tas a elevar a poupanca publica.

A aposta da coluna é que a politica
econémica de Trump causard muito
ruido, mas nao terd bons resultados e
que a elevagio das tarifas de importa-
¢do serd perene. Quem viver verd.

Vale uma ultima observagio: qual
serd o impacto sobre o Brasil de uma
ordem mundial em que as economias
sio mais fechadas? Quando houve
o grande surto de abertura das eco-
nomias, a partir da década de 1990,
com a construgdo das cadeias globais
de valor, o Brasil escolheu ficar apar-
tado desse processo. Temos pagado
um elevado prego na forma de menor
crescimento econdémico. No entanto,
seremos, provavelmente, junto com a
economia americana, uma das menos
afetadas pelo processo. Serd ruim, pois
a economia mundial piorard, o que
nos afetard indiretamente, no entan-
to, o efeito direto serd relativamente
menor sobre o Brasil. De fato, as si-
mulagées Costinot e Rodriguez-Clare

(2014)* apontam nesta diregio.

https://go.fgv.br/DIUMFWgQKTT.
2Marin (2024), paginas 5 e 6.

3Trade theory with numbers: Quantifying the
consequences of globalization. Cap. 4 (paginas
197 até 261) do Handbook of international eco-
nomics, v. 4, editado por Gita Gopinath, Elhanan
Helpman e Kenneth Rogoff, North-Holland.

“Trade theory with numbers: Quantifying the
consequences of globalization. Cap. 4 (paginas
197 até 261) do Handbook of international eco-
nomics, v. 4, editado por Gita Gopinath, Elhanan
Helpman e Kenneth Rogoff, North-Holland.
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