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Ponto de Vista

Desvendando a
trumponomics

O fundamento que motivou a politica do
presidente americano Donald Trump de
elevar muito as tarifas de importacéo é que
o papel especial do délar como meio de
pagamento internacional e o papel especial
do titulo emitido pelo Tesouro Americano
como porto seguro para a funcéo de reserva
de valor mantém a moeda americana
sobrevalorizada. Este é o argumento
fundamental no texto de Stephen Marin,
hoje chefe da assessoria econémica do
presidente Trump, de novembro de 2024. A
sobrevalorizagdo do cdmbio — isto €, uma
cotacdo mais forte do que a compativel com
o ajuste de transacdes correntes — prejudica
o desenvolvimento da indUstria americana,
principalmente da indUstria manufatureira.
As tarifas sGo uma forma de compensar

o desequilibrio produzido pelo délar

artificialmente forte.’



De forma contraditéria, como o
préprio texto defendendo a zrumpo-
nomics sugere, nos ultimos anos esse
privilégio exorbitante da moeda ame-
ricana ndo tem se mostrado com toda
a clareza. Aparentemente, o privilégio
exorbitante é passado. Hoje o Tesou-
ro Americano jd paga juros maiores
do que a Grécia, por exemplo, para
se financiar. Entre os paises do G10,
vale a paridade coberta da taxa de
juros: nao hd diferencas aprecidveis
de retorno entre aplicar diretamente
no titulo do Tesouro Americano ou
aplicar em um titulo do Tesouro de
qualquer pais do G10 e, em seguida,
travar a taxa de cimbio do délar para
o vencimento do titulo do pais do
G10. Somente para os titulos do Te-
souro Americano de curto prazo, as
notas do Tesouro Americano, hd evi-
déncia de algum privilégio exorbitan-
te.” De fato, um processo consistente
de diversificagao das reservas interna-
cionais para outras moedas que nao o
délar ¢é visivel desde 1999.

Também nio parece haver nada de
anormal quando olhamos as contas
externas. A média dos déficits externos
da balanga de transagoes correntes en-
tre residentes e nio residentes foi, para
os ultimos 15 anos, de 2,7% do PIB.
Naio é um nimero exorbitante. O Bra-
sil produz déficit dessa ordem. A Aus-
trdlia, déficits muito maiores. Ou seja,
nio hd sinal claro de privilégio exorbi-
tante quando olhamos as quantidades.
Mas poderfamos insistir e perguntar:
por que o mercado nio zera o déficit
dos EUA com o resto do mundo? Por
que 2,7% do PIB de déficit de tran-
sagoes correntes ¢ um equilibrio? Para
avangarmos, ¢ ttil lembrarmos que:

TC=bens+servicos+renda

primdria+renda secunddria,

em que 7C ¢é o saldo de transagoes
correntes; bens é a balanca de mer-
cadorias, inclui bens durdveis e nao
durdveis; servicos é a balanca de ser-
vicos, inclui fretes, seguros, assistén-
cia técnica, turismo, canais de filmes
(streamings) etc.; renda primdria sio
os juros e dividendos liquidos pagos
e recebidos, isto é, a contrapartida
dos investimentos feitos no exterior,
na forma de investimento direto, em
titulos de divida ou agoes, e em di-
vida contra bancos; e a renda secun-
ddria corresponde as transferéncias
sem contrapartidas, seja de imigran-
tes que remetem recursos aos fami-
liares, ajuda internacional, publica
e privada, e recursos para financiar
6rgaos e agéncias multilaterais. Os
assessores do presidente Trump estdo
preocupados com o déficit da balan-
ca de mercadorias. E 1til reescrever
o saldo de transacbes correntes da
seguinte forma:

TC-(servigos+renda primdria+renda
secunddria)=bens

Temos uma balanca em que no
prato da direita colocamos a média
dos déficits da balanga de mercado-
rias, de 4,3% do PIB para os tltimos
15 anos. No prato da esquerda da
balanca temos quatro itens que equi-
libram o outro prato. Se colocarmos

nimeros na igualdade acima temos:
-2,7-(1,2+1,1-0,7)=-4,3.

Todas as estatisticas correspondem
a média do saldo como propor¢io do
PIB para os tltimos 15 anos. O que
equilibra o déficit na balanga de bens
de 4,3% do PIB ¢ o déficit de transa-
¢oes correntes de 2,7%, o superdvit
em servicos e rendas primdrias de res-
pectivamente 1,2% e 1,1%, e o défi-
cit na renda secunddria de 0,7%.
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O primeiro item que “equilibra” o
déficit de bens de 4,3% do PIB é o dé-
ficit de transagoes correntes de 2,7% do
PIB. O que o justifica? Os EUA, em
comparagdo aos seus pares — a Unido
Monetiria do Euro, o Reino Unido, o
Japao e Coreia do Sul, além de Cana-
dd e dos paises nérdicos —, apresentam
crescimento anual 1,25 ponto percen-
tual, aproximadamente, mais elevado.
O excesso de crescimento dos EUA
sobre seus pares deve-se 4 maior taxa
de crescimento da produtividade e a
demografia mais favordvel. Evidente-
mente, o maior crescimento, fruto da
maior taxa de crescimento da produ-
tividade do trabalho e da demografia
mais favordvel, explica os juros maio-
res. E natural que o equilibrio seja um
fluxo permanente de capital da regiao
de baixo crescimento e juros menores
para a regiao de elevado crescimento e
juros maiores. Para uma rela¢ao capital-
produto de 3 e para um excesso de cres-
cimento dos EUA de 1,25 p.p., e dado
que o PIB dos pares dos EUA ¢ ligeira-
mente maior do que o PIB americano,
2,7% do PIB de fluxo permanente de
capital ndo sinaliza desequilibrio.

O segundo item que equilibra o
déficit de bens ¢ o superdvit na con-
ta de servigos de 1,2% do PIB para a
média dos tltimos 15 anos. Esse su-
perdvit ¢ produzido pela capacidade
inovadora das empresas do Vale do
Silicio. Simplesmente a parte mais
nobre do capitalismo mundial. (Ain-
da em 2024, o ex-presidente do Ban-
co Central Europeu, Mario Draghi,
liderou uma equipe de pesquisadores
que produziu um relatdrio sobre as
causas do baixo crescimento da Eu-
ropa, em comparagio aos EUA, e o
diagnéstico foi a auséncia na Europa
da capacidade inovadora de um Vale
do Silicio.)
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O terceiro item que equilibra o
déficit de bens de 4,3% do PIB é o
superdvit de 1,1% do PIB da renda
primdria. Essencialmente temos a
vantagem institucional dos EUA e a
capacidade de Wall Street em promo-
ver intermediagio financeira: os EUA
captam no estrangeiro a custos bai-
x0s e investem em renda varidvel ou
investimento estrangeiro direto com
elevado retorno.

Os trés itens — déficit de transa-
¢des correntes, superdvit em servigos
e superdvit na renda primdria — justi-
ficariam um déficit de bens de 5% do
PIB. O fato de os imigrantes, a ajuda
internacional e o financiamento dos
érgaos e agéncias multilaterais gera-
rem saidas de 0,7% do PIB reduz um
pouco a pressao por maiores déficits
de bens. Do ponto de vista puramen-
te contdbil, as saidas promovidas pela
renda secunddria ajudam a manter a
moeda mais desvalorizada e, portanto,
a gerar um déficit de bens um pouco
menor. Dificil entender a campanha
de Trump contra esses itens!

Assim, o déficit da balanga de merca-
dorias ¢ a contrapartida do maior cres-
cimento da produtividade, da demo-
grafia mais favordvel, da inventividade,
patentes e marcas do Vale do Silicio e
do maior desenvolvimento institucio-
nal e da competéncia dos operadores
de Wall Street. Sdo essas as bases das
vantagens comparativas dos EUA que
geram o déficit da balanga comercial de
bens. De fato, ninguém faz tudo bem.
Os carros americanos sao bem ruins.

H4, no entanto, dois argumentos
para elevar as tarifas. Primeiro, elas
funcionam como um instrumento de
arrecadacio. H4 um problema fiscal e
as tarifas elevam a receita pablica. Era
essencialmente por meio de tarifas que

os Estados nacionais se financiavam
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Se as atividades
voltarem da China para
os EUA, voltario feitas

por robds: os empregos na
industria foram perdidos
para sempre pelas

novas tecnologias

na segunda metade do século XIX. O
segundo argumento ¢ que modelos
de comércio internacional que simu-
lam guerras comerciais sugerem que
os EUA tém pouco a perder e que,
diferentemente, a China tem muito
a perder. As simulagoes indicam que,
se houver um guerra comercial, a ali-
quota de equilibrio serd préxima de
40%: os EUA sofrerao o equivalente
a 1% de queda de consumo, e a Chi-
na algo entre 10% e 20% de queda
de consumo.” Penso que os assesso-
res de Trump viram o maior poder
de barganha americano e resolveram
exercer esse poder. Os assessores de
Trump cometem o mesmo erro que
Merkel cometeu com Putin: acreditar
que vinculos econémicos e a ameaga
de perdas econdmicas sdo capazes de
moderar um governante. Essa estra-
tégia aplica-se entre democracias. Em
democracias, perdas econdmicas em
geral geram derrotas eleitorais. Nao
¢ o caso em autocracias. O ditador
tem muita capacidade de impor per-
das aos seus cidadaos sem ser punido.
Essa estratégia simplesmente nao fun-

ciona com o governo chinés. Trump
j& perdeu a primeira rodada. A China
retaliou e nio pediu para negociar.
Trump procura, penso eu, uma for-
ma de achar uma saida honrosa.

Mas podemos entao afirmar que
somente hd loucuras em toda a estra-
tégia trumpista? Trump foi eleito duas
vezes. H4 um problema real. H4 um
mal-estar, uma malaise na sociedade
americana. Ela é bem descrita no livro
Deaths of despair and the future of capi-
talism, escrito pelo prémio Nobel de
Economia Angus Deaton e sua espo-
sa, Anne Case, ambos professores de
Princeton.® A base social que elegeu
Trump ¢é formada pelos grupos so-
ciais que foram afetados pelas grandes
mudancas tecnoldgicas das ultimas
décadas. Essas mudancas, nas Gltimas
quatro décadas, reduziram muito a
demanda pelo trabalhador com nivel
educacional de ensino médio com-
pleto e sem curso superior. Por outro
lado, a mudanga tecnolégica elevou o
prémio do ensino superior completo,
principalmente nas dreas STEM (ci-
éncia, tecnologia, engenharia e mate-
mdtica, na sigla em inglés). Ocorreu o
fenémeno da polarizagio do mercado
de trabalho: reducio do prémio sala-
rial para ensino médio em relagao ao
fundamental completo, e elevagio do
prémio salarial para ensino superior.
Esse processo foi agravado hd algumas
décadas pela terceirizagio de diversas
etapas produtivas para a China. Di-
versas regides foram particularmente
afetadas e sofrem, ainda hoje, mais de
dez anos ap6s o pico do choque de co-
mércio com a China. Para os trabalha-
dores mais velhos, o ajuste ao choque
¢ particularmente dificil: a queda do
preco da casa dificulta a mobilidade e
hd muita dificuldade de recolocacio

no mercado de trabalho.”



Hoje o maior problema ¢é de longe
tecnoldgico: se as atividades voltarem
da China para os EUA, voltario feitas
por robds: os empregos na industria
foram perdidos para sempre pelas no-
vas tecnologias. H4 evidéncia recente
que a queda de demanda por traba-
lhadores com ensino médio completo
também ocorre nos escritérios. Estes
sao substituidos por computadores.®

Assim, a imigracdo de empregos
para a China e, mais recentemente, a
substitui¢do dos empregos por robds
geraram forte desorganizacio produ-
tiva em indmeras comunidades que
fazem parte do famoso “cinturio da
ferrugem” (rust belt), a regido que mais
sofreu com a queda do emprego na in-
dustria manufatureira. De maneira ge-
ral, a base que elegeu Trump ¢ formada
por homens de meia-idade, entre 40 e
60 anos, brancos, com ensino médio e
sem diploma de curso superior. E exa-
tamente o grupo demografico afetado
pelas mortes desesperadas — por suici-
dio, opioides ou alcoolismo — descritas
por Case e Deaton.

Muitas dificuldades afetam essas
comunidades que ficaram para trds.
H4 a forte desigualdade da escola
publica americana. O fato de grande
parte do financiamento ser local aca-
ba por gerar, para um sistema publico
que nio ¢ dos melhores entre os paises
da OCDE, uma grande desigualdade.
Adicionalmente, os elevados custos
do ensino superior e a inexisténcia
de programas acessiveis de crédito
educacional dificultam a saida das
familias dessa situagio ruim. Agrava
o problema a inexisténcia de um sis-
tema publico universal de satde.” To-
das essas questoes tém piorado com
o tempo em fun¢do do encarecimen-
to dos servicos relativamente a bens.

Se é verdade que adquirir o carro e

A reagao dos mercados
até agora tem sido
tratar a economia

americana como uma

economia emergente: o

délar se enfraqueceu ¢ os

juros longos aumentaram

eletrodomésticos tem ficado cada vez
mais barato, o oposto se aplica com
o seguro-saide e as mensalidades do
curso superior.

Evidentemente, as tarifas nao serao
muito Uteis para tratar dessas ques-
toes. Para a universidade, é necessdria
a criagio de um sistema de crédito
educacional eficiente. O melhor mo-
delo é o modelo australiano de cré-
dito educacional contingente ao de-
sempenho da pessoa no mercado de
trabalho.'® H4 que pensar formas de
reduzir o custo do sistema de satde
americano, que gasta, como propor-
¢do do PIB, o dobro das economias
da OCDE.

De qualquer forma, o que a estra-
tégia de Trump produziu foi a desas-
trada politica de elevacio das barreiras
ao comércio internacional. Passo ago-
ra a tratar de como isso devera afetar
a economia mundial e, em especial, a
economia brasileira. Minha avaliagao
¢ que o choque serd desinflaciondrio
para o mundo, com a excegio da eco-
nomia americana, cujo choque sera
inflaciondrio. Os EUA presenciario
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nos proximos meses uma situagao
de estagflacio: desaceleragio poden-
do chegar a recessao econdémica, em
meio 2 aceleragio da inflagdo. Para o
resto do mundo, o choque devera ser
desinflacionirio. Por um lado, a for-
tissima elevacdo da incerteza reduzird
o investimento, e, consequentemen-
te, a demanda agregada. Por outro,
haverd uma desorganizagao da oferta
agregada, em func¢io da desorganiza-
¢ao das cadeias globais de valor. Por
este canal, o choque serd inflaciona-
rio. Penso que esse efeito serd mais
do que compensado pela redugio de
demanda, de sorte que, para a econo-
mia mundial, a resultante das duas
forcas serd desinflaciondria.

Avalio que a desorganizacio das
cadeias de valor nao serd muito for-
te.!" O comércio mais afetado serd o
comércio bilateral dos EUA com a
China. Este se aproxima mais de um
comércio Norte-Sul, com os EUA de-
sempenhando o papel do Sul, expor-
tando matérias-primas, e a China o
papel do Norte, exportando bens ma-
nufaturados. Evidentemente, os EUA
exportam para a China intimeros ser-
vicos, na forma de royalties para pa-
tentes e marcas, que devem ser pouco
afetados pela guerra comercial. O que
ocorrerd serd uma forte reducio da
demanda dos EUA por manufaturas
chinesas. Nos EUA, o preco desses
bens elevar-se-4 muito e, na China,
haverd a formacio de uma elevada
capacidade ociosa na induastria. H4
vérias margens de ajuste aqui. As em-
presas podem buscar novos mercados.
A China inundard o mundo com sua
oferta excedente de bens, o que con-
tribuird para a redugao dos precos. O
governo chinés deve promover o con-
sumo doméstico desse excedente, por

meio de programas que permitam a
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aquisi¢ao, pela populacio, com fortes
subsidios publicos. No limite, pode
criar politicas publicas que sustentem
arenda do setor, com redugao da pro-
dugcio, financiando parte dos custos
das empresas, por exemplo, parte da
folha de saldrios, como se fez em mui-
tos paises na pandemia, ou mesmo
ajudando no financiamento de esto-
ques. A situagio lembra a do Brasil na
grande depressdo na década de 1930:
Gettlio Vargas sustentou a renda da
economia comprando o excedente
de produgio de café, estocando uma
parte e queimando a sobra.

No Brasil, hd ainda dois choques.
O desvio de comércio da China com
o excedente de bens manufatura-
dos, claramente desinflaciondrio, e
o desvio de comércio com a China
demandando nossas commodities
agricolas. Este segundo choque ¢ in-
flaciondrio, mas, em grande medida,
ja estd no prego. A China j4 adquiriu
a supersafra brasileira de 2024/2025
e mesmo a safrinha. Somando tudo,
pelo menos nos préximos trimestres,
o choque deve ser desinflaciondrio
para nés.

Penso que esses serdo os princi-
pais efeitos da trumponomics enquan-
to durar. Aguardemos as eleigoes de
meio de mandato em 2026.

No inicio do texto, afirmamos que
nao hd sinais de privilégio exorbitan-
te para o ddlar frente as moedas dos
paises desenvolvidos. Que ¢ possivel
identificar desde 1999 um processo
lento de diversificagio das reservas.
A reagio dos mercados até agora tem
sido tratar a economia americana
como uma economia emergente: o
délar se enfraqueceu e os juros lon-
gos aumentaram. Na linguagem de
mercado, a curva de juros americana

“abriu”. O fato ¢ mais surpreenden-
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te pois, em geral, por dois motivos
deveriamos esperar uma valorizacio
da moeda americana. Primeiro, pois
houve uma elevacio da incerteza. Em
geral, maiores incertezas geram uma
corrida para a moeda americana. Foi
assim que os mercados reagiram em
setembro de 2008 apds a quebra do
banco Lehman Brothers. Nio tem
ocorrido agora. Segundo, em um re-
gime de cambio flutuante, é natural
que o fortalecimento da moeda ocor-
ra para compensar a elevacio de tari-
fas de exportagio. Esta compensacio
parcial ocorreu no primeiro governo
Trump. Nao tem ocorrido agora. A
desvalorizagao de 8% do ddlar ame-
ricano, quando pelos dois motivos
elencados a moeda deveria ter se for-
talecido, nos d4 uma ideia de como
os mercados financeiros tém punido
a desastrada politica econémica do

segundo governo Trump.

Referéncias

Acemoglu, D.; Restrepo, P. “Robots
and jobs: Evidence from US la-
bor markets”. Journal of Political
Economy, v. 128, n. 6, p. 2188-
2244, 2020.

Arslanalp, S.; Eichengreen, B.; Simp-
son-Bell, C. “The stealth erosion
of dollar dominance and the rise of
nontraditional reserve currency”.
Journal of International Economics,
n. 138, p. 103656, 2022.

Autor, D.; Dorn, D.; Hanson, G. “On
the persistence of the China sho-
ck”. Brookings Papers on Economic
Activizy, Fall, p. 381-447, 2021.

Case, A.; Deaton, A. Death of despairs
and the future of capitalism, Prince-
ton University Press, 2020.

Chapman, B. “Income contingent lo-
ans for higher education: Internatio-

nal reforms”, capitulo 25 (p. 1435-
1503) do 2° volume do Handbook
of the economics of education (editado
por Eric Hanushek e Finis Welch),
North-Holland, 2006.

Costinot, A.; Rodriguez-Clare, A. “Tra-
de theory with numbers: Quanti-
fying the consequences of globaliza-
tion”, capitulo 4° (p. 197 até 261)
do Handbook of international econo-
mics, v. 4, editado por Gita Gopi-
nath, Elhanan Helpman e Kenneth
Rogoft), North-Holland, 2014.

Dillender, M.; Forsythe, E. “Com-
puterization of white collar jobs”.
NBER wp #29866, mar. 2022.

Du, W.; Im, J.; Schreger, J. “The U.S.
Treasure premium’”. Journal of In-
ternational Economics, n. 112, p.
167-181, 2018.

Marin, S. “A user’s guide to restruc-
turing the global trading system”.
2024. Disponivel em: hteps://
go.fgv.br/HWpSFEQzYjn.

!Para uma exposigdo padrdo do argumento veja
Marin (2024).

2Ver Du, Im e Schreger (2018).
3Ver Arslanalp, Eichengreen e Simpson-Bell (2022).

“Ver Draghi report
(https://go.fgv.br/AmVPTxS3elc).

*Ver Tabela 4.3 (pagina 232) em Costinot e Ro-
driguez-Clare (2014).

5Case e Deaton (2020).
Ver Autor, Dorn e Hanson (2021).

8Para a redugdo da demanda por trabalho em
funcdo dos robdOs veja Acemoglu e Restrepo
(2019). Para a relagdo entre computadores e
demanda por trabalhadores nos escritérios
veja Dillender e Forsythe (2022). Em particular
a segunda seg¢do do texto apresenta os diversos
trabalhos nesta literatura.

°Case e Deaton (2020), capitulo 13.
°Ver Chapman (2006).

"Conversas com meu colega do BTG Pactual,
Bruno Balassiano, foram importantes para mi-
nha reflexdo como estd neste paragrafo.



