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Tempo € uma guestéo de prioridade.
Winston Churchill

Ha homens que lutam um dia e s&o bons,

Ha outros que lutam um ano e sdo melhores,

Ha os que lutam muitos anos e s&o muito bons,

Mas ha os que lutam toda a vida e estes sao imprescindiveis.

Bertold Brecht



A0s meus pais e,

Ao meu orientador, cuja paciéncia e compreensao foram ilimitadas
para a realizacéo desta monografia,
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A economia norte americana nos anos noventa: Como e
porque os EUA cresceram (pouco) huma década em que
o centro dinamico do capitalismo sofreu com a falta de

dinamismo

Introdugao

A presente monografia estudara o comportamento macroecondémico dos

EUA na década de noventa. Para tanto, di\ﬁdiremos o trabalho em dois capitulos
distintos: um que “"t_fat_a_rg da politica econdmica, e outro que ftratara do
comportamento (e suas consequéncias) dos gastos dos agentes privados e do
mercado de capitais americano. Por fim, far-se-2 uma conclusdo acerca das

hipéteses levantadas nos dois capitulos.

Os EUA sao o nucleo hegemédnico do capitalismo atual. Contudo, o especial
interesse nesta economia € agucado quando observamos seu desempenho na
década de noventa, tendo como referencial as perspectivas apontadas pelos
autores no final da década de oitenta. Assim, € mister recuperar de forma sumdria
o comportamenio dos EUA na década de oitenta e entender as bases do

funcionamento da economia para a década de noventa.

No comego dos anos oitenta a economia norte americana estava ainda sob
os efeitos da politica monetaria restritiva elaborada por Paul Volcker', para a
defesa do délar® no final da década de setenta. As altas taxas de juros impediam

gue a economia norte americana crescesse com vigor, desejo latente da

"'Ver MACARINI (1998).

? Certo seria pensar em atague do dolar s outras divisas internacionais. Os EUA resalveram
valorizar o dolar de maneira unilateral para baixar a inflagéo e recuperar a sua hegemonia. Como
defesa ao diferencial de juros causado pela alta dos juros americanos, os outros paises
desenvolvidos subiram suas taxas de juros para equalizar a conta de capitais e, por conseguinte, o
balange de pagamentos. Para referéncia ver MACARINI (1998), TAVARES (1986) e MIRANDA
{1992).



sociedade apds o fim do ciclo virtuoso de crescimento do pds-guerra. Neste
contexto, nasce a teoria do supply side economics, que grosso modo, poderia ser
definida pela defesa de cortes no imposto de renda dos agentes para aumentar a
propensdo marginal a poupar. Os supply siders® acreditavam que o corte na
progressividade dos impostos faria com que os agentes se sentissem mais
propensos a trabalhar horas adicionais ja que a remuneragio excedente por este
esforgo marginal ndo seria confiscada pelo governo. O aumento na poupanga
agregada, oriundo do corte do imposto de renda, aumentaria a taxa do
investimento agregado® e faria a renda nacional crescer mais e mais rapido. A
rentncia fiscal seria compensada pelo crescimento do produto®. A critica b
keynesiana a teoria supply side seria no sentido de evidenciar que o aumento da ff
renda disponivel faria com que houvesse aumento explosivo do consumo ao inves

do aumento da poupanga.

Em 1980 Ronald Reagan se elege presidente dos EUA pelo partido
republicano e forma uma equipe econdmica heterogénea, com irés correntes de

pensamento e diretrizes para a politica econdmica, quais sejam: (hoef
Nt'_J-"

iy  Os supply siders, que preconizavam uma redugéo iinear:l}..'de 30% das

aliquotas do imposto de renda para as pessoas fisicas, independente da sua

faixa de rendimentos. Esta redugédo faria com que o imposto se tornasse

menos progressivo ja que as altas aliguotas marginais, aplicadas a altas

rendas, teriam um corte maior®;

iy A corrente do Big Business, que queria incentivar os grandes conglomerados
americanos com uma politica de aceleragdo da depreciagao do ativo fixo das
empresas. A aceleragéo da depreciagéo diminuiria 0 montante de imposto de

renda devido pelas empresas e aumentaria o retorno do investimento bruto

% Denominagao pela qual ficaram conhecidos os defensores do supply side economics.

* A relagao de causalidade do investimento e poupancga tem um teor ideologico do mainstream.
Para o mainstream a poupanga precede e determina o investimenio. Para os heterodoxos, o
investimento é que engendra a renda e portanto a poupanga, ja que ela é um residuc da renda que
nao foi gasta.

®Ver MACARINI (1998).

® ibdem



agregado. Adicionalmente, essa corrente era favoravel a implantagio de um
programa de defesa mais ambicioso para favorecer o complexo industrial-
militar”;

i) Os conservadores, que tinham como meta a reducdo urgente do déficit
plublico com cortes em programas sociais considerados excessivos. Havia a
época uma percep¢ao de que o Estado intervinha demais na economia e que
esta intervengio exagerada estava atrapalhando o seu bom andamento. Os
cortes nos desperdicios do orgamento diminuiriam o déficit pablico e, por
conseguinte, entrariam em consonancia com a politica antiinflacionaria do
FED®.

A politica econSmica resultante de uma equipe t8o heterodoxa tinha
inconsisténcias intrinsecas a defesa de interesses tdo dispares. Reagan, contudo,
conseguiu atender de forma parcial todas as trés correntes. Ja em 1981 é
anunciado o programa de redugéo escalonada das aliquotas do imposto de
renda. No primeiro ano as aliquotas sdo diminuidas em 5%. Em 1982 mais 10%
de reducdo e em 1983 mais 10%, perfazendo 25% de reducdo dos 30%
requisitados pelos supply siders®. A corrente do Big Business consegue que o
governo acelere o prazo da depreciagdo dos ativos fixos e, em 1983 o
langamento do Programa Star Wars', um ambicioso plano estratégico-militar
para a Guerra Fria sanciona o fobby da industria bélica americana. Obviamente
este programa bélico demandou um grande esforgo fiscal dos EUA, o que
debilitou ainda mais as contas publicas norte americanas, ja pressionadas pela
renancia fiscal dos cortes no imposto de renda. Os conservadores, por sua vez,
conseguiram realizar diversos cortes de gastos em programas sociais
considerados pouco efetivos, na direcdo da redugdo do déficit pablico. Suas
projecées apontavam para um aumento do déficit durante os anos de 1981 e

1982 devido a renuncia fiscal e em 1983 pelo langcamento do Star Wars. Para

7 Ibdem.
% Ibdem.
? Ibdem.
'® tbdem.



1984, contudo, ano das eleigbes presidenciais, haveria um equilibrio das finangas

publicas’’, resultado dos efeitos dos cortes ja feitos e da retomada da economia.

As medidas contraproducentes dentro do reagonomics'? levaram a abertura
do déficit pablico na década de oitenta, como podemos observar na tabela 1. O
corte nos impostos néo teve o efeito esperado sobre os investimentos. Apesar da
retomada da economia j& no Ultimo trimestre de 1982, o déficit ndo diminuiu, ao
contrario, subiu de 2,7% do PNB em 1980, ano de recessdo nos EUA, para 6,1%
do PNB em 1983, ano do langamento do Star Wars e permanecendo em patamar
semelhante até 1986.

Concomitantemente, o déficit no balanco comercial explode, como podemos
observar na fabela 1. Isso se deve a retomada de 1983/1984, baseada no
aumento do consumo agregado, resultado dos cortes do imposto de renda e da

politica monetaria cujo fulcro era o délar forte.

Em 1982 a politica monetaria americana se flexibiliza devido a uma percepgéo
de risco financeiro iminente, sem contudo eliminar o diferencial das taxas de juros
em relagéo aos outros paises do capitalismo avangado. Vale dizer, o choque das
taxas de juros americanos estavam estrangulando a economia internacional e
havia a possibilidade de crise financeira. A politica monetaria menos restritiva leva
ja no ultimo trimestre ano de 1982 a retomada do crescimento. Em 1983, o
produto americano cresce 4%. Em 1984 a economia entra em boom e o produto
cresce 7%, uma taxa muito acima da média dos anos anteriores, como podemos

observar na tabela 1.

11
fhdem.
"2 Maneira pela qual ficou conhecida a politica econdmica dos EUA nos anos oitenta. Ibdem.



Tabela 1:

Saldo comercial, déficit pablico e crescimento na década de 1980

Saldo Déficit Crescimento (em % do PNB)
comercial publico (em
(emUS$ % PNB)
bilhées)

1980 -14,9 -2,7 -0,3
1981 -18,0 -2,6 2,3
1982 -20,5¢ -4.,0 2.1
1983 51,74 61" 4,0
1984 102,07 -4.9 7.0
1985 -114,2 -5,2 3,6
1986 -131,5 5,1 3,1
1987  -1421 33 2,9
1988  -106,1 3,1 3,8
1989 -80,4 -2,8 3,4
Média -77,8 -4,0 2,8
Acumulado -778,4 - 31,1

Fonte: Economic Report of the President 1999

O resultado da politica monetdria americana de 1981 a 1985 foi uma
apreciagdo em mais de 50% do dblar em relagdo as outras divisas
internacionais’®, o que explica em parte a abertura do déficit comercial. Neste
mesmo periodo, os investidores japoneses compram muitos titulos da divida
americana, tornando-se os maiores credores dos americanos no mundo. A
apreciagdo e as altas taxas de juros permitiam um duplo ganho aos investidores

estrangeiros: por um lado 0s juros americanos eram mais altos que os europeus e

* Ver Economic Report of the President 1999



japoneses, por outro lado, a tendéncia a apreciagdo do dolar no longo prazo
determinava um ganho cambial para os investimentos de portfolio. Neste periodo
tanto o Jap&o quanto a Europa foram obrigados a subir as suas taxas de juros de
forma sincronizada. A ingeréncia indireta americana’® nas politicas monetarias
destes paises Ievararﬁ a grande pressao pelo fim da apreciagéo que atingiu o seu

épice em fevereiro de 1985.

De 1985 a 1987 o ddélar se deprecia em cerca de 50% em relagdo ao iene.

A pretensdo japonesa de se tornar o banco do mundo caiu por terra. Os titulos

- comprados pelos japoneses junto aos americanos perderam quase a metade de

seu valor real. A politica sugerida pelos japoneses acabou por detonar um ajuste
do sistema financeiro que até hoje estd sendo assimilado. O mau desempenho
japonés na década de noventa € em grande parte atribuido & depreciagdo da
segunda metade da decada de oitenta. A depreciagdo do ddlar, contudo,
intensificou um outro movimento dos japoneses em direcdo a economia norte
americana: O Endaka, a compra massiva de ativos reais americanos, muito
baratos dev'ido a depreciagdo do dolar. O icone deste movimento foi a compra do
Rockfeller Center pelos japoneses. Esse movimento ¢ em parte reflexo do ajuste
do excesso de liguidez da economia japonesa supra mencionado.

Em outubro de 1987 a Bolsa de Valores de Nova York, tem um crash. O
FED — Federal Reserve, o banco central norte americano —, ja sob a presidéncia
de Alan Greespan, intervém e garante a liquidez do sistema financeiro
americano'®, minimizando o risco de quebra dos bancos, fortemente alavancados

nas agdes.

Assim, os EUA chegam ao fim da década de oitenta sem consolidar a
retomada da hegemonia, iniciada com a politica de Paul Volcker. Esta retomada,
cada vez mais era contestada pelo iene e pelo marco alemé&o, como observamos

na descrigdo acima contida. Se na década de setenta os EUA tiveram seu poderio

" Conforme TAVARES (1986) o centro dinamico do capitalismo teve que sincronizar o ajuste
segundo os interesses do FED.
®Ver PRESSER (1988)



econdmico contestado pela primeira vez no pds-guerra, na década de oitenta esta
Contestagéo recrudesce, seja pelo movimento japonés no sentido de tornar-se o
novo banco do mundo, seja pela compra massiva de ativos americanos nos anos
de 1985 a 1987. Para a década de noventa esperava-se dois movimentos que

selariam a sorte da hegemonia norte americana:

) Predominio japonés do novo paradigma tecnolégico™ (a microeletrdnica), o
que dinamizaria ainda mais a maquina japonesa, que aquele ritmo

sobrepujaria a americana em pouco tempo;

i) A criagho da moeda unica européia fortaleceria o espago europeu e
redesenharia a nova ordem mundial, com o péio europeu refor¢ado e

competindo em nivel de igualdade com os EUA.

Para completar o cenario de perspectiva decadente'’, a economia norte
americana adentra a década de noventa em marcha lenta e, ja em 1991, entra em
recessdo. Chegamos, entdo, ao ponto nevralgico da monografia: entender os
determinantes da inflexdo da econbmia norte americana e como a partir dai ela

évanga até o fimda Idécada.de noventa.

Para tanto, dividiremos a monografia em dois capitulos, como dissemos
anteriormente, um sobre a politica econémica e outro sobre os gastos privados € o

mercado de capitais norte americano.

O estudo da politica econdmica deverd ser subdividido em trés partes,
quais sejam: as politicas fiscal, monetaria e cambial. A politica fiscal tera a fungéo
de mostrar como este item da politica econdmica se comportou e qual a sua
importancia para o ciclo de mais de nove anos continuos de crescimento. Na
década de oitenta o déficit pablico era crescente e estava se tornando um
broblema de gréndé prioridade para os policy makers americanos, como ja vimos
anteriormente. No comego da década de noventa foi elaborado um programa de

reducéo paulatina e sustentada do déficit publico. Contudo, as metas de superévit

"% ver DOSI (1995).



fiscal foram antecipadas em mais de cinco anos. E importante entender como este

movimento foi possivel sem grandes cortes nas despesas e sem aumentos

relevantes dos impostos, e qual a sua imporidncia para o desempenho da

economia na década.

A politica monetaria, por sua vez, € a mais emblematica do friunfo

americano na retomada da hegemonia. Também neste item houve reversdo das

expectativas na década de noventa. O baque financeiro japonés (e a consequente |

recessdo) impossibilitou que o iene se tornasse a moeda hegemdnica do mundo.
O Tratado de Maastrich, que orientou a convergéncia das politicas fiscal e
monetaria européias foi bem sucedido, mas a sua austeridade germanica no que
toca aos fundamentos da economia, fez com que o crescimento europeu se
arrefecesse. Se a moeda é o reflexo monetario da pujan¢a produtiva, o euro foi
vitima de uma génese modesta em crescimento econdmico. O ddlar, em
contrapartida, continuou a ser a moeda hegemonlca com um agrava'ﬁte com a
globalizagdo seu poder foi aumentado N&o bastasse ser a principal divisa
internacional, agora o délar se tornou unldade real de valor, vale dizer, ele ¢ a
ancora de diversos planos de estabilizagdo de pregos pelo mundo. O FED tornou-
se um Jender of fast reson‘ mformal do mundo, além de ter papel destacado na
formagao da taxa de juros mternac:lonal sendo os T-bonds (titulos do tesouro
americano com vencimento em trinta anos) os titulos de maior confianga do
mundo. Tanto na crise mexicana de 1994, quanto na asiatica de 1997 e na
brasileira de 1999, a fuga dos capitais especulativos aplicados nestes mercados
para os T-bonds representou a fuga para a qualidade. Destarte, entender os
passos da politica monetaria serd instrumento valioso na elaboragdo das

hipéteses de crescimento americano para esta década.

Ja a politica cambial americana é um desdobramento da politica monetaria
pelo fato de o dolar ser uma moeda internacionalmente aceita. Vale dizer, a
politica de aceitagdo do délar tem muito mais um aspecto monetario que cambial

do ponto de vista americano. NZo obstante seu papel subordinado a politica

" Ver PRESSER (1990).



monetaria, o seu estudo serd subsidio para entendermos os fluxos do comércio

internacional, além dos movimentos de hedge cambial.

Observar os gastos privados na sua acep¢do mais ampla (consumo,
investimento e exportagdes liquidas) completara a andlise da economia.
Seg_m_g_r}tar os gastos pr:vados sera utll para podermos avaliar quais sdo as

| tendéncias da estrutura produtlva, em modlf icagao acelerada dewdo as inovacgdes
.i da microeletrOnica e microinformatica. O consumo agregado & importante para a
'avaliagéo e quantificagdo da propensdo marginal a consumir e as derivagtes
deste conceito. O investimento dara a real magnitude da reestruturagdo produtiva,
e a sua analise quahtatwa permitira entender em que bases esta se assentando o
novo paradlgma tecnologico. As exportagbes liquidas s&o uma das interfaces da
economia norte americana com o resto do mundo. Uma economia que importa
mais de US$ 1 trilhdo de ddlares por ano e que estd em expansdo tem grande

importancia no andamento da economia mund|al Entender como estd sendo

S

T

gasta a riqueza produ21da elos EUA, segundo componente de gasto é condigéo
sine qua non para podermos entender o desempenho da economia nesta década.
O mercado financeiro americano € o componente privado de financiamento da
economia. O proprio Alan Greespan ja se mostrou preocupado com a exuberancia
irracional das bolsas de valores. O fato é que 0 dinamismo deste mercadc explica
em parte o desempenho da economia neste fim de milénio: as familias aplicam as
suas economias em acgdes e se endividam (assim como as empresas) dando
como garantias estas mesmas agdes. Enquanto a bolha especulativa n&o estourar
o ciclo sera virtuoso, vide o caso da valorizagdo das empresas de alta tecnologia.
Mas ha o perigo iminente de uma corre¢éo brusca do prego das agdes (ja bastante

descolados da realidade) e consequente colapso financeiro internacional.

Por fim, a conclusdo sera a sintese dos argumentos expostos nos dois
capitulos, tentando amarrar os movimentos do lado publico da economia com a
sua contrapartida privada. O crescimento ndo ¢ funcéo isolada do lado publico da

economia ou do lado privado, e sim uma fungéo reflexa dos dois componentes que



i . . . .
. explicam concomitantemente o desempenho americano nesta década em que ©
i

' centro dindmico do capitalismo sofreu com a faita de dinamismo.
Tabela 2:

Taxa de crescimento ano a ano, crescimento acumulado e média anual de

crescimento dos paises industrializados na década de noventa

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999* Acumulado Média
EUA 1,2 -0,9 2,7 23 39 23 3.4 3.9 3,5 4.2 29,3 2.6
Japéo 5,1 3,8 1,0 03 06 15 39" /0,8 25 0,2 f" 15,5 1,5
Alemanha 5,7 5,0 22 12 27 1 2 13 22 2,6 1,4 | 254 23
Franga 2,5 0.8 12 -13 28 21 1.6 23 31 2,9 19,4 1,8
ltalia 2.2 1,1 06 12 22 29 07 15 21 1,4 14,3 1,4
Inglaterra 0,4 20 05 21 43 27 22 34 23 2,1 18,2 1.7
Canada 03 19 09 25 389 22 12 37 30 48 22,2 2,1

Fonte: Economic Report of the President 1999
* Fonte: site da OCDE na internet:"www.ocde.org/std/gdp.htm”

Como podemos observar na tabela 2, a economia norte americana cresce a
uma média superior & dos paises do centro dindmico do capitalismo e o
crescimento acumulado na década é o maior entre os paises do G7. Entretanto, o
crescimento nesta década foi menor que o da década de oitenta (vide tabela 1),
uma década de turbuléncias e de contestagdo & hegemonia norte americana. Ndo
obstante o ritmo mais lento, a hegemonia parece estar consolidada. O mundo todo
olha para os EUA e véem nos destinos da locomotiva o seu destino. Tanto a
Europa guanto Japdo e sudesfe asiatico t€m superavits comerciais imporiantes
com os EUA e um arrefecimento da economia norte americana pode inviabilizar
este importante componente de expansdo econémica. Vale dizer, se os EUA
diminuirem suas importa¢des a situacdo japonesa fica ainda mais complicada. A
economia japonesa mergulhada na armadilha da liquidez'® tem no superavit

"% A economia faponesa tem taxa de juros nominais de 0,01% a.a. (vide FSP, Caderno Dinheiro,
30/07/2000, p.2) e ainda assim ndo consegue crescer. E o caso keynesiano de armadilha da
liquidez. Ver KEYNES (1983), KRUGMAN {1998) e KREGEL {2000).
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comercial com 0s EUA uma das perspectivas de longo prazo. O resto do mundo
teme uma politica agressiva de alta dos juros americanos e a repatriagdo de
capitais especulativos dela decorrente. Se o soft landing'® ndo funcionar, pode
haver uma alta agressiva de juros, que nos levaria & situagdo parecida com o fim

dos anos setenta e eclosdo de uma nova crise dos juros internacionais.

Ja os policy makers americanos acreditam que este longo periodo de
crescirr;enté - 0 mais longo em tempos de péz — pode gerar inflagéo, apesar de
seu carater menos intenso que no passado préximo.”;iéxa de deéerhprego esta
em torno de 4,1%%, a menor em trinta anos. A queda no desemprego estaria
forcando uma alta dos saldrios reais, talvez n8o absorvivel pela alta na
produtividade (vide tabela 3). Este ndo seria o Unico ponto de estrangulamento. A
capacidade de utilizagdo das plantas industriais esta em torno de 82%, levemente

superior  média histérica®.

Embora a taxa de desemprego esteja baixa e a utilizagéo das plantas esteja
no limite histérico, a taxa de inflagdo ndo ultrapassou os 3,5% a.a., com excegéo
do ano de 1990. Este & mais um dos aspectos a ser analisado na monografia: os

reais pontos de estranguiamento produtivo americano.

'® Nome dado & politica de subida dos juros paulatina do FED para arrefecer de maneira suave o
crescimento americano, sem causar crises, ceteris paribus.,

2 \ser Economic Report of the President 2000.

21 ibdem.
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Tabela 3:

Ay %
Varlagao da Produtividade, Capacidade de utilizag&o da indastria, \‘/a/naf;é

inflagdo e Taxa de desemprego para a década de noventa.

Variagdo da Capacidade de Varlagao da Taxa de
‘produtividade utilizagdoda mflagao desemprego (em
(em %) industria (precos aos %)
consumidores)

1990 0,7 82,3 6,1 5,6
1991 0,6 79,3 3,1 6,8
1992 3,4 80,3 29 7,5
1993 0,1 81,3 2,7 6,9
1994 0,6 83,2 2,7 6,1
1905 0,3 - 83,4 2,5 5,6
1996 2,71 82,4 3,3 5,4
1997 1,7 " 82,9 17 4,9
1998 24 | 81,9 1.6 4,5
Média 1,4 81,9 3,0 5,9

Fonte: Economic Report of the President 1999.

A questdo que fica € que se abrira para o debate é se o crescimento
americano nesta década, baixo em relagdo & média histérica, porém alto se
comparado com seus pares do centro dindmico, € uma tendéncia duradoura e
sustentada ou se € apenas um ciclo na |m|nenc|a de acabar, tal como o dos anos
oitenta, que se esgotou com a reestruturagao aos programas bélico e espacial.

Ainda é cedo para conclusbes, mas a0 observarmos a tabela acima fica clara uma

divisdo em trés partes desta década de noventa:

i) 1990/1991 Sdo anos de ajuste e transicdo das turbuléncias dos anos
oitenta. O ano de 1991 & de recessdo. A taxa média de crescimento (0,15%
a.a.) € mediocre se comparadas as dos dois outros paises da triade, com

atengdo para a Alemanha, cujo crescimento medio no biénio foi de 5,4% a.a.;

12



i)  1992-1995: Nestes anos a economia cresce, porém num patamar ainda
muito baixo. A média do subperiodo € de 2,7% a.a. Os outros paises do
centro dinamico, entretanto, chegam a inflexdo e comegam o periodo da falta

de dinamismo;

iy 1996-1999: O crescimento sobe de patamar na década (média de 3,7% a.a.).
Atengdo para o ultimo trimestre do ano de 1998 e para o ano“de 1999 cujds
crescimentos trimestrais anualizados comegam a despertar preocupacdo
inflacionaria. No ultimo trimestre de 1999 o crescimento anualizado chega a
7,9% a.a. |

A divis8o acima exposta sugere uma tendéncia aceleradora do crescimento.
A década comegou com desempenho sofrivel, passou por quatro anos de
crescimento abaixo da tendéncia de longo prazo e nos UItimos"duatro anos passa
a ter taxas de crescimento em acelera(;,_éo, que ha analise dinamica explicam o
baixo desemprego desta década. Deste ponto depreende-se que a investigagéo
tem que ter duas vertentes: uma no sentido de verificar se a teoria da aceleragéo
de fato se aplica, através do exame pormencrizado dos investimentos, e outra que
verificard a intensidade, as consequéncias e 0 tempo remanescente do ciclo do
ponto de vista dos pontos de estrangulamento pela escassez relativa dos fatores
~ de produgéo. Vale dizer, os EUA estédo entrando num movimento de crowding in
' motivado pela elevada propensdo marginal a consumir? A politica do FED de
_! conducgdo a um pouso suave sera efetiva? Serdo a baixa taxa de desemprego e a
capacidade de utilizagdo das plantas industrias reais pontos de estrangulamento,

e portanto inflacionarios, da economia?
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L)

1. A politica econOmica

1.1 Politica fiscal

Neste item pretendemos mostrar o papel da polltlca f scal no desempenho da
economia norte americana nos anos noventa como um todo. A poupanca
agregada, a questdo da divida pablica e a forma como se da a arrecadacéo e o
dispéndio publicos serdo também indicadores da diregdo desta politica como
determinante ou ndo do crescimento. Veremos que a politica fiscal norte
americana nesta década teve um papel importante, pbrém a mudanga de
expectativas dos agentes oriunda do seu sucesso infcia! e da aprovagdo da
autoridade monetaria® foram condicdes sine qua non na inflexdo da recesséo de

1991/1992.

A discusséo sobre o resultado fiscal de um governo € de suma importancia
para o nosso estudo porque se trata em certa medida da formagéo da poupanca

agregada do pais. Esta € composta pela parte privada e hablica Assim, se ha

déficit fiscal podemos dizer que ¢ governo esta injetando nqueza ha economia, -

uma vez que o ﬂ/u dispéndio é maior que a sua recelta ou em termos mais
criteriosos, dIZ-Se que o governo estd despoupando. Em contrapartida, se ha
superavit, o governo absorve riqUézaﬂ\em maior medida que despende, uma vez
que a sua receita em impostos e em ganhos de capital é superior ac seu
dispéndio, ou seja, o governo esta poupando. A formagdo da poupanga publica
influi fortemente na formag&o da poupanga agregada. Esta por sua vez é variavel
chave para a analise dos investimentos®™, que em (ltima andlise s&o variavel-

chave para o desempenho da economia.

2 Greenspan elogiou o plano do governo Clinton por fratar-se de “uma proposta séria, seus ]
pressupostos econdmicos basicos sdo plausiveis e apresenta uma série de recomendagtes |
detalhadas programa a programa ao invés de apresentar apenas objetivos genéricos.” In ]
BLANCHARD (1999).

2 Para o mainstream a poupanga agregada € que precede e determina o nivel dos investimentos.
Para os keynesianos a poupanga & apenas um residuc da renda que nao foi gasta, ja que a
deciséo de investir esta muito mais ligada ao esiade de confianga dos capitalistas em relagéo ao
retorno do capital que em relagdo a facilidade ou ndo de financiamento para os projetos, Mesmo
que pensemos da 6tica keynesiana, o estudo da poupanga sera interessante para termos um
parametro a posteriori de como esta sendo gasta a renda gerada. Adicionalmente, o estudo da
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A formacgéo da poupanga publica, contudo, entra em outro terreno da teoria
que pode ser-nos muito Util: a equivaléncia Barro-Ricardo®. Grosso modo, esta
equivaléncia diz que o déficit gbvernamental financiado através de titulos publicos
nédo altera a propensdo a consumir dos agentes, ja que estes, sob a otica das
expectativas racionais, sdo capazes de antecipar os movimentos do governo e
sabem que se no primeiro momento 0 governo foma emprestado para néo
aumentar impostos, no segundo momento ele tera que honrar estes
compromissos e acabara aumentando os impostos ou cortando beneficios, de

forma que no longo prazo a renda dos agentes continuara inalterada.

Neste item, esta equivaléncia sera util para mostrar-mos a divida pablica norte
americana como componente de dispéndio futufo (na forma de servigo da divida)
e como a reversao do déficit pablico a impacta. A pdupanga publica, ou o superavit
orcamentario, é defendida exatamente pela sua capacidade de diminuir a divida
publica e conseqiientemente os juros da economia, no extremo oposto do efeito

crowding ouf®.

Ha uma crenga entre o mainstream que o déficit fiscal causa o efeito
crowding out sobre os investimentos privados. Essa discusséo teorica transcende
o escopo do trabalho, mas certamente o exame sumario € o cruzamento do nivel
de investimentos e do resultado operacional do governo gerar-nos-a grandes
subsidios para o fim ultimo da monografia, gqual seja, explicar o desempenho da

economia norte americana durante a década de noventa.

A analise da arrecadacdo e dos gastos governamentais sera utilizada na
expectativa de se entender porque a reversdo do déficit publico nfo sufocou a
economia ja que, ‘como dissemos acima, a poupan¢a publica consiste em
ébsorgéo liquida de recursos pelo governo. Do lado da arrecadagéo temos que

focalizar nas fontes e seu poder de contribuigdo para o financiamento do Estado

poupanga agregada serd subsidio para o estudo da politica monetaria, que sera estudada no item
1.2.

* \er DORNBUSCH (1988).

* ibdem.
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americano. Do lado do dispéndio serd mister mostrar para onde vao os recursos e

em gue medida estes estao concentrando ou distribuindo a renda gerada.

Como ja dissemos anteriormente, houve uma reversao do persistente déficit
publico norte americano, que ja durava mais de 35 anos, durante os anos noventa,

como mostra o grafico 1.1.1.

Grafico 1.1.1:

Déficit/Superavit publico norte americano nos anos 90

Em % de PIB
(N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1898 1999 2000*

Fonte: Economic Report of the president, 1999
* Estimativas do Departamentc do Tesouro e do Escritdrio de Gerenciamento do Orgamento

elaborado um programa de reducao paulatina e sustentada do déficit fiscal
americano, chamado de Budgef Law®. Este programa era embasado mais na
diminui¢cdo dos dispéndios estatais, mas também contava com um certo aumento
da receita. Segundo o Economic Report of the President de 1991, o aumento do
déficit no inicios dos anos noventa era oriundo dos mecanismos de estabilizagao

automatica de renda acionados devido a recessdo de 1991. O objetivo final era
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diminuir o déficit cortando principalmente os gastos discricionarios, cujo nivel o
Congresso definia ano a ano. A maioria da economia de recursos viria de cortes
tais como gastos com defesa nacional. Acreditava-se que estes cortes
representariam uma diminuicdo de aproximadamente 40% do déficit corrente no
ano de 1990. Qutra expectativa do Budget Law era que a racionalizagdo dos
recursos destinados aos programas obrigatérios como os de saﬁde é agricultura
diminuissem em pelo menos 20% o déficit em cinco anos. Do lado das receitas
esperava-se que pelo menos US$ 150 bithdes a mais fossem arrecadados por
causa do imposto de renda. Houve um alargamento da faixa de rendimentos
médio-altos para que mais peséoé's se encaixassem neste estrato.
Adicionalmente, as taxas marginais do imposto de renda para altos rendimentos
~ subiria de 28% para 31%. Além disso haveria restricdo e Iistagé'rﬁ"mdas deductes
do imposto de rendé |_j'ara pessoas fisicas. Esperava-se que um quarto desta
receita adicional viesse dos aumentos das taxas incidentes sobre gasolina, alcool

e tabaco.

Contudo, o déficit fiscal de 1992 chegou a US$ 290 bilhdes, de tal sorte que
em fevereiro de 1993 o governo Clinton langou um programa de aceleragéo da

reduggio do déficit pablico?, que tinha trés partes, quais sejam:

i) redugéo do déficit de US$ 20 bilhdes em 1994, aumentando ano a ano até
chegar a uma reducdo de US$ 131 bilhdes em 1998. Essa reducéo
acelerada seria conseguida através de um aumento dos impostos sobre a
energia e com um aumento de taxacgio péfa_dé altos rendimentos e com

cortes de gastos ainda mais profundos no Departamento de Defesa;

i) a segunda parte seria uma politica expansiva de curto prazo para reverter a
trajetoria declinante da economia. Foi langado um pacote de US$ 16 |
bilhdes para gastos em infra-estrutura que pudessem ser concluidos no /
curto prazo. Assim, com um programa que acabasse no curto prazo o

governo reforgaria o carater temporario desta medida;

% Ver Economic Report of the President, 1991.
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iii) e a terceira parte era exégena a Casa Branca: trata-se do apoio do FED
esperado pelo governo com uma politica monetaria expansibhista para

viabilizar os esforcos da pdlitica fiscal em reverter o ciclo;

‘T.‘_‘”“\

A tabela 1.1.1 ‘mostra a trajetoria das receitas, dos dispéndios, dos
deﬂmts/superawts resultantes e do montante da divida publica como porcentagens

do PIB americano nos anos 90. A tabela 1.1 E}mstra as taxas de crescimento em

relac&o aos anos anteriores dos mesmo indicadores e adicionalmente do PIB para
0 mesmo periodo. Comparando as duas tabelas podemos observar que o ritmo de
corre¢éo do desequilibrio orgamentario do governo é muito mais rapldo que o0s
outros. Do ano de 1992 a 1998 o déficit publico americano reduziu-se de 4,7% do
PiB para 0,8% do PIB de superavit, uma drastica queda de 2'000%28 em modulo.
Comparativamente, 0 crescimento do PIB acumulado no périodo foi de 19,5%.
Obviamente a magnitude dos indicadores ¢ muito diferente e por conseguinte a
sua discrepancia e assim justificada. Contudo, a nota interessante desta
comparagdo & ver que mesmo com uma redugdo drastica do déficit o PIB ndo
fespondeu de forma acentuada, ao contrario, cresceu abaixo da tendéncia de

longo prazo, como indicado na introducdo desta monografia.

Daqui se depreende uma conclusdo: o ajuste fiscal americano nio influiu de

| forma decisiva na retomada do crescimento econdmico. O indice de correlagdo

entre a taxa de crescimento do PIB e do déficit/superavit foi de —0,36. Vale dizer,
para cada délar adicional na capacidade de produ¢éo de riqueza, apenas US$
0,36 vieram de forma direta ou |nd|reta da politica fiscal. Assim, como vemos, a
politica fiscal teve um papel teve um papel relevante mas n&o decisivo porque
ndo houve grandes variagBes nas receitas ou dlspendlos A cred:blhdade do
governo Clmton ao anunciar o plano, inclusive com a smpatta da autoridade
monetaria, mudou o estado de confianga dos agentes econdmicos norie
americanos. O aumento na confianga na economia por parte dos agentes

privados, que daguele momento em diante viram austeridade do governo no

¥ Ver BLANCHARD (1999).
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comba dnico € '
bate a um problema crénico & que foi o fator determinante na mudanca do

ciclo, como veremos de forma mais detida no item 2.1,

Tabela 2.1:

Receitas, Dispéndios, Superavit/Déficit e Divida

Plblica como porcentagem do PIB americano

1990
1991
1992
1993
1994

1995
1996

1997

1998
1999+
2000"

Fonte: Economic Report of the President, 1999

nos anos 90

Superavit/ Divida

Receitgs Dispéndios  Déficit publica
18,2 22,0, -3,8 56,4
18,0 22,6 -4,6 61,4
17,8 22,5 -4.7 65,1
17.8 21,8 -4,0 67:2
18,4 ! 214 -3,0 67,8
18,8 . 21,1 2,3 68,4
19.2 20,7 1,5 68,6
19,7 20,0" -0,3 67,2
20,5 - 197/ 08 65,2
20,6 19,7 0,9 64,2
20,7 19,4 1,3 62,7

* Estimativas do Departamento do Tesouro e do Escritério
de Gerenciamento de Orgamento

Receitas Despesas

1990
1991
1992
1993
1994

1995 /

1996
1997
1998
1999*
2000*

-1,6%
-1,1%
-1,1%
0,0%
3,4%
2,2%
2.1%
2,6%
4,.1%
0,5%
0,5%

Tabela 2.2: k
Superavit!
Déficit
2,8% 31,0%
2, 7% 21,1%
-0,4% 2,2%
-3,1% -14,9%
-1,8% -25,0%
-1,4% -23,3%
-1,9% -34,8%
-3,4% -80,0%
-1,5% -386,7%
0,0% 12,5%
-1,5% 44, 4%

Fonte: Economic Report of the President, 1989
Elaboragac propria
* Estimativas do Departamento do Tesouro e do Escritério de
Gerenciamenio do Orgcamento

Taxa de crescimento em relagio ao ano anterior

Divida

Pablica

5,2%
8,0%
6,0%
3,2%
0,9%
0,9%
0,3%
-2,0%
-3,0%
-1,5%
-2,3%

PNB
1,2%
-0,9%
2,7%
2,3%
3,5%
2,3%
3,4%
3,9%
3,5%
41%

% Obviamente o déficit americano nae se reduziu em 2000% e sim a taxa de déficit em relagdo ao

PIB.
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Em termos mais criteriosos podemos dizer que o esforgo do governo em
aumentar a poupancga agregada, através da redugdo do dispéndio publico nao foi
efetivo no crescimento da economia. A andlise dos investimentos, que se dara no
item 2.2, partird deste ponto e fard a contraposicdo destes contra a poupanca
agregada. O superavit fiscal, ou poupanga puablica, deveria incidir diretamente

sobre os investimentos:

iy para o mainstream a saida do Estado e sua presenga benigna (como formador
de poupanga agregada) deveria fomentar os investimentos privados,
necessariamente mais abundantes dada a maior disponibilidade de recursos

financeiros para a sua implantagao;

i) para os keynesianos a poupanga pablica tem papel diametralmente oposto,
qual seja, ao retirar da economia mais riquéiéﬁque insere, o Estado acaba
tolhendo um dos importantes componentes de gasto das contas nacionais, os__j, .
gastos governamentais. Com a diminuigdo dos gastos agregados (fortementé
influenciados pelos gastos publicos), o efeito multiplicador dos investimentos®

diminui.

Ja a divida publica teve um papel ainda menos relevante em relagdo ao
déficit fiéucal americano nos anos noventa, se olhamos para a tabela 1.1.1. O
indice de correlagdo entre divida publica em percentual do PIB e do resultado
fiscal do governo foi de 0,15. Vale dizer, para cada dolar em déficit do governo
americano, a divida plblica sé aumentou US$ 0,15. Daqui se depreende que
embora ela tenha sido utilizada para parte do financiamento do déficit, ela ndo
cresceu {ou diminuiu} Gnica e exclusivamente em fun¢do do resultado fiscal do
governo. As manobras monetarias devem ter sido responsaveis pelo grosso do

movimento da divida, como veremos no item 1.2,

O aumento da poupanga plblica, contudo, surtiu efeito no que toca a
diminuigdo da parcela da divida publica em relagé&o ao PIB, como observamos na

tabela 1.1.1. A poupanga privada foi deslocada para outras aplicagbes que n&o
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titulos do governo a partir do momento em que este comegou a implantar o Budget
Law em virtude dos decrescentes déficits. Ha fortes indicios para acreditar que
estes recursos acabaram em formas alternativas de aplicagdes financeiras, tais
como o mercado de capitais, tema a ser estudado no item 2.2. Se esta supdsigéo
estiver correta, entdo observamos que o esforco do governo en{mbdﬁ_par ao invés
de impactar diretamente os investimentos acabou por dinamizar as bolsas de

valores.

# vide DORNBUSCH (1988).
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1.2 Politica Monetaria e Mercado de Capitais

Para entendermos a politica monetéaria americana dos anos noventa, temos
que voltar rapidamente aos anos oitenta. A década dos oitenta foi, sem duvidas,
uma decada de sobressaltos nos mercados financeiros globais. Em 1980, por
causa da segunda crise do petroleo (1979), os EUA aumentaram as taxas de juros
na tentativa de corrigir os desequilibrios da economia, como ja discutido na
,introducdo desta monografia. Em 1982, com a moratéria mexicana este !
" movimento se recrudesce, e as taxas de juros sobem ainda mais. Em 1987, ha o -
" crash na Bolsa de Nova Iorque e uma vez mais o FED intervém, desta vez através
de politica monetaria expansiva, atenuando a crise instalada. Podemos ver a

oscilacao das taxas de juros nos anos oitenta na tabela 1.2.1.

Tabela 1.2.1:

Média ponderada
da taxa de juros

anual
1980 13,4%
1981 16,4%
10682 12,2%
1883 9,1%
1084 10,2%
1985 8.1%
1986 6,8%
1987 6,7%
1988 7.8%
1989 9,2%

Fonte: http:/iwww. federalreserve. govireleases/H15/data/affedfund. txt

Depois de uma década cheia de percalgos como esta, os agentes
econdmicos (tanto os emprestadores quanto os tomadores de emprestimo) norte
americanos precaveram-se tomando posigdes mais conservadoras. A formagéo
das expectativas para a década de no;'erita'foi contaminada péléé-osci_lé.gées dos

anos oitenta.

Uma vez entendido o contexto histérico em que foram formadas as
expectativas dos agentes econbmicos norte americanos, resta-nos agora
investigar o papel da politica monetaria nos anos noventa no desempenho da

economia norte americana.
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A década se iniciou com altas taxas de juros e com um montante de crédito
para consumo crescendo a taxas reduzidas, inclusive com redugdo deste

montante em 1991, como podemos ver na tabela 1.2.2.

Tabela 1.2.2:
Taxa de
Crédito Variacao do Taxa de
para Crédito (em Variagdo do PIB

consumo relagdo ao ano (em relagdo a0 Taxade

{US$ bi) anterior) ano anterior) juros*
1989 779,0 - - 9,2%
1990 789,3 1,3% 1,2% 8,1%..~
1991 7772 -1,5% -0,9% 57%
1992 779,9 0,3% 2, 7% 3,5%

71993 8391 7,6% 2,3% 3,0%

1994 960,7 14,5% 3,5% 4,2%
1995 1.095,7 14,1% 2,3% 5,8%
1996 1.181,8 7,9% 3,4% 5,3%
1997 1.233,1 4,3% 3,9% 5,5%
1998 1.301,1 5,5% 3,5% 5,4%

Fonte: Economic Report of the President, 1998
* hitp:./’www. federalreserve.gov/releases/H15/data/alfedfund. txt

Quando calculamos a taxa de correlagédo entre a taxa de crescimento do
montante de crédito ac consumo e a taxa de juros, obtemos um numero pouco
expressivo (-0,2209). Isso significa a variagdo do montante de crédito estd apenas
22% ligada a variagéo das taxas de juros. Daqui se depreende uma observagéo
importante: tal como dissemos acima, sdo as expectativas dos agentes & que

determinam o montante de crédito requerido, e concedido.

Nos primeiros anos da década observamos que mesmo com a queda das

taxas de juros o crédito ac consumo ndo sobe. Segundo Cantor (1993}

"Monetary policy, in contrast, eased throughout this period, reducing short-term
rates substantially. {...) Banks, coping their own problems, maintained very wide
net interest rate margins even as monetary policy eased. Hence the difficulties

experienced by the financial intermediaries in recent years may have reduced the

effectiveness of monetary policy by blocking the ‘credit chanel.' “ (p.17)



Destarte, observamos que a politica monetaria tem um efeito rapido e eficaz
. quando restritiva, mas quando a énfase se inverte e se quer que seja
expansionista, seu efeito € demorado e depende das instituigdes financeiras para

- chegar ao grande publico.

Esse conservadorismo dos bancos gera outro efeito que vale a pena ser
analisado. a formagdo de reservas para possivel inadimpléncia. A formagao
destas reservas, alem do custo de oportunidade para os bancos, representa um
custo real na obtenc¢do de crédito ao consumidor final. Por ficar parado, este
montante diminui a massa total de moeda que seria destinada ao crédito. Pelo
principio da escassez, se ha menos dinheiro em circulagdo na economia o seu
custo aumenta. Num periodo de incertezas e expectativas pessimistas como no
comego da década, o aumento destas reservas representou um aperto

consideravel no crédito.

Obviamente, o aperto no crédito teve diferenies intensidades para
diferentes agentes. Neste contexto, as agéncias de classificacdo de risco para
empreendimentos ganharam muita importancia. A classificagdo dos diferentes
riscos gerou um adicional de custos financeiros a medida em que a percepgéo de
risco das agéncias para uma empresa aumentava. Assim, os empréstimos se
segmentaram e se concenfraram apenas aos bons pagadores, como podemos ver
na tabelal.2.3. O grafico 1.2.1 mosira a relutdncia em estender por tempo o

crédito em tempo e recesséo:

Tahela 1.2.3:

Empréstimos  rated B ou
totais {US$ .000) mais baixo
(A} (B) {A)J(B)

1987 211.637 17.545 8,3%
1988 255,089 17.810 7,0%
1989 281.881 19.604 7.0%
1990 303.548 17.504 5,8%
1991 334,965 16,502 4,9%
Fonte: Conning And Company, Federal Reserve of New Yor estimates
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Grafico 1.2.1:

Porcantagem de empréstimos concedidos para corporagdes de grande porte com mais de
10 anos de prazo

14

12

Em %
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1988 1889 1980 1981 1882

Fonte: Morgan Stanley, in CANTOR (1993)

Novamente pelo principio da escassez, se 0s empreéstimos se segmentaram
como ja vimos acima, fica facil depreender que as empresas classificadas como
potenciais mas pagadoras tinham que arcar com taxas de juros mais altas,

arcando portanto com dois custos da recessao:

i) a queda de receitas pela diminuigao da geragao de riqueza;
i) o aumento dos encargos financeiros oriundos da crise de confianga,;

E neste sentido, quanto mais se tivesse a percepgao que este € um circulo
vicioso, mais complicada ficava a situacdo das empresas. Era dificil conseguir
crédito porque sua capacidade de pagar era reduzida, por outro lado, as receitas,

fonte alternativa de recurso para aumentar o capital, estavam em queda por causa

da gueda do consumo vindo da recessao.
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A partir de 1893, depois do programa de redugdo do déficit publico
anunciado pelo governo Clinton e pela sua aprovagao pelo FED, como ja vimos no
item 1.1, os agentes tiveram a percepgéo de que a economia estava entrando num
novo ciclo de crescimento. O ponto de inflexdo que marca isso € a taxa de
variagéo do crédito ao consumo que.cresce muito mais rapido que o PIB, como

podemos observar na tabela 1.2.1 a 'partir de 1993, vale dizer, o montante de

financiamento dedicado ao consumo cresceu mais rapido que a geragéo de

-,

riqueza,’corroborando a hipdtese de que as expectativas s&o o determinante para

a expansao do crédito.

Como ja dissemos no item 1.1, ¢ FED apoiou o programa econdmico do

governo Clinton e, a partir de 1993 até os s presentes dias & taxa de juros reais

sempre ficou abaixo dos 4%a.a., como mostramos na tabela 1.2.4, relativamente

baixo se comparado aos anos inicias da década de oitenta (tabela 1.2.5).

Tabela 1.2.4:

Taxa de
Taxade Taxade  juros
inflagdo* juros*  reais™**
1990 B6,1% 8,1% 2,0%
1991 31% 57% 2,6%
1992 2,9% 3,5% 0,6%
1893 | 2,7% 3,0% 0,3%
1994 2,7% 4,2% 1,5% -
1995 2,5% 5,8% 3.3%°
1996 3,3% 5,3% 2,0%
1997 1,7% 5,5% 3.8%"
1998 1,6% 5,4% 3,8% "
1999 3,0% 5,0% 2,0%
media 3,0% 5.1% 22%
Fonte: * Economic Report of the president, 1999
** hitp:/iwww.federalreserve.gov/releases/H15/data/alfedfund. txt
*** Elaboragao propria
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Tabela 1.2.5:

Taxade Taxade Taxade juros

inflagdo* juros™ reais***
1980 13,5% 13,4% -0,1%
1981 10,3% 16,4% 8,1%
1982 8,2% 12,2% 8,1%
1983 32% 9,1% 5,9%
1984 4,3% 10,2% 5,9%
1985 3,6% 81% 4.5%
1986 1,9% 6,8% 4,9%
1987 3,6% 6,7% 3,0%
1988 4,1% 7,6% 3.4%
1889 4,8% 9,2% 4,4%
média 5,6% 10,0% 4,4%

Fonte: * Economic Report of the president, 1959
** http://iwww . federalreserve.gov/releases/H15/data/affedfund. txt
*** Elaboragao propria

Com as taxas de juros reais mais baixas, com o estimulo dado pela politica
fiscal, ja discutida no item 1.1, a economia voltou a crescer, ainda que lentamente
nos primeiros anos. A estabilidade da politica econémica vinda a partir da
reversdo das expectativas pessimistas permitiu que um efeito ja presente nos
anos oitenta aumentasse nos anos noventa: a substituicdo de ativos reais por
ativos financeiros na composicdo da rigueza dos agentes. Belluzzo da numeros

precisos a esta inversao:

"As familias americanas (de renda média para cima) passaram a administrar
carteiras de titulos e agdes, quer diretamente, quer por meio de fundos de
investimentos, de pensio e de seguro. O patriménio tipice de uma familia de renda
média nos EUA inclui hoje ativos financeiros em proporgéo maior do que imoveis e
bens duraveis (70% contra 30%), em contraste com o padréo que prevalecia ate a
década de 70. (..) A" acumulacdo” de ativos financeiros ganhou carater

permanente na gestao da riqueza capitalista.” FSP (14/01/2001, p. B2)

x

E se por um lado o pessimismo é intenso e complica as relagdes
capitalistas no momento de baixa do ciclo, por outro lado o otimismo & também

forte no periodo de alta. Novamente buscando apoio nas palavras de Belluzzo:
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"(...} o atual ‘ciclo americano’ foi impulsionado por uma peculiar combinagio entre
expanséo de credito, entrada de capitais com valorizagdo cambial e subida
espetacular do pregos das agdes.” FSP (14/01/2001, p. B2)

A alta dos precos das acgbes tem trés efeitos principais na atividade

econdmica:

0} intensifica o gasto das familias que se sentem mais ricas®, ja que o

seu patrimbnio cresceu,

if) aumenta o valor de mercado das empresas, fazendo com que a sua
capacidade de endividamento aumente, j4 que aumenta o seu

patrimonio;

iii) diminuem os custos financeiros, ja que a classificacdo de riscos

pelas agéncias melhora durante a fase ascendente do ciclo;

Em decorréncia destes trés efeitos, as empresas investem ainda mais, tanto
em nova capacidade produtiva, ja que o consumo agregado esta aumentando,
como discutiremos no item 2.1, como em fusfes e aquisicGes para ganhar
produtividade. O efeito acelerador do investimento causado pelo boom econémico |

;‘ e pelo mercado de ativos foi 0 re_sppng?_vgl pelo aumento mais rapido do crédito |
concedido aoc consumo do "q"ué o crescimento do PIB, como pudemos ver na '
tabela 1.2.2.

A este respeito Belluzzo escreveu:

O "déficit" do setor privado chega a 7% do PIB, enquante o governo e o setor

externo acumulam superavits de 2,5% e 4,5%, respectivamente. A divida do setor
privado n&o financeiro, no final de 2000, atingiu US$ 14,8 trilhdes, para um PIB de

US$ 10 trilhdes." FSP (14/01/2001, p. B2)

O perigo maior deste alavancamento do endividamento € uma queda

brusca do valor dos ativos. Além de representar uma queda direta no patrimdnio

* ver NOGUEIRA (1998).
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dos agentes, estes se sentirio compelidos a vender seus ativos financeiros para
recompor um nivel minimo de liqguidez monetaria em seu poder, 0 que o mercado
financeiro chama de "realizar lucros". As empresas por sua vez, verdo as
garantias de suas dividas diminuirem e os custos financeiros aumentarem, ja que
relagdo divida/capital proprio aumentara e seu rating, dado pelas agéncias de
risco, diminuira e na renegociagdo dos encargos financeiros garantias maiores

serao requeridas.

Por conseguinte, ot_:_)_se_rvamos que a politica monetaria dos EUA nos anos
noventa foi articulada com a politica fiscal para qué se tir.asse 0 pais da recesséo
de 90/91. A autoridade monetaria, apesar de ser independente do governo federal,
sancionou as a¢des do governo e "jogou a favor" naquilo que pdde: taxas de juros
reais baixas, sem choques, e até atuou junto & opinido plblica elogiando de forma
enfatica o programa apresentado para a redugdio do déficit publico,®! e
trabalhando no sentido de fortalecer o estado de confianga dos agentes nas

medidas do governo.

O mercado de agbes, por sua vez, foi um desdobramento privado no
sistema de financiamento da economia. Em certo sentido podemos afirmar que ele
estd atuando como instrumento de mudanga cultural da familia norte americana.
Num contexte em que a politica monetaria ndo teve grandes choques e que a
economia crescia, as bolsas de valores tiveram desempenho excepcional, a ponto
de varios autores € mesmo o proprio Alan Greenspan alertarem para "exuberancia

irracional” do mercado de capitais.

¥ vide item 1.1
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2. As componentes privadas do gasto

2.1 Consumo, exportagdes liquidas e cambio

O consumo & o componente de gasto de maior magnitude das grandezas
agregadas da economia. O seu estudo é especialmente importante pelo
movimento de intensificag&o da sua participagdo relativa no total dos componentes
de gasto da renda gerada na economia na década de noventa. A circunstancias
favoraveis na geragéo da riqueza e o estado de confianca dos agentes na duragéo

do ciclo de crescimento dos anos noventa impuisionou esta tendéncia.

Além desta constatacdo Obvia, desdobram-se duas observacdes
importantes do aumento do consumo agregado enquanto componente de gasto da

economia, quais sejam:

i} as importagfes americanas bateram sucessivos recordes e continuam
crescendo a partir do aumento do consumo agregado americano. A
economia americana importa mais de US$ 1 trilh&o por ano, o que causa o
efeito transbordamento do crescimento econdémico num contexto de

economias aberias;

i} a maior propensdo a consumir dos americanos elevou ¢ multiplicador dos
investimentos. Esta elevagéo colaborou para a sustentagéo do ciclo e para

a autonomizacdo deste componente de gasto em relagdo a politica

econdmica.
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Grafico 2.1.1: Participacéo relativa do consumo agregado no total da renda

agregada americana nos anos noventa
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Fonte: Economic Report of the President, 1999

* Dados até o terceiro trimestre

Como podemos observar no grafico 2.1.1, a participagao relativa do
consumo agregado americano sai de aproximadamente 66,8% em 1990 para

68,2% em 1998, com uma tendéncia de alta, como mostra a linha de tendéncia.

Esse aumento do consumo agravou a situagéo do balango de transagdes
correntes da economia (ver tabela 2.1.1). Sob a 6tica publica, o responsavel por
este efeitos foi o dolar for;_e__ (ver tabelas 2.1.2 e 2.1.3). Da dtica do gasto privado,
podemos ver a deté}'igré;;éo do balango de transacdes correntes em virtude do

intenso aumento das importagbes americanas na decada de noventa.
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Grafico 2.1.2: Exportacdes e importagées americanas como partes

relativas do PIB nos anos noventa
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Fonte: Economic Report of the President, 1999

* Dados até o terceiro trimestre

A abertura do déficit em transacgtes correntes americanas pode ser melhor visto
através da tabela 2.1.1. O grafico acima € explicativo para a tabela abaixo: a conta
corrente americana se deteriorou porque as importagbes cresceram mais

rapidamente que as exportagoes.
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Tabela 2.1.1: Exportagdes liquidas americanas nos anos noventa:

Ano Exportagées liquidas (em US$ bilhdes)

1990 71,3 -

1991 -20,5

1992 -29,6

1993 -61,0

1994 -90,9 ¢

1995 -83.9

1996 91,2’

1997 -934°

1998* -165,5

o

Fonte: Economic Repori of the President, 1899

* Dados até o terceiro trimestre

Como podemos ver na tabela 2.1.4, a natureza das importagbes americanas
mostra que apesar do crescimento em todas as _gg\jggorias, a que tem o maior
peso nas importagbes americanas foi a “Outros”_,_',)que engloba 0s bens de
consumo h&o duraveis. Isso significa qué-_'6§"_americanos estdo cada vez mais

importando bens supérfluos.

Tabela 2.1.4: Importacdes americanas por categoria nos anos noventa

Importagdes (em US$ bilhdes) .

Ano Petroleo; Insumos Bens de capital exceto Automotivos Bens
de capital Automotivos Qutros

1990 62,3 82,9 116,1 88,5 148,6
1991 5.7 81,2 120.,8 85,7 151,5
1992 51,6 89,0 134.3 91,8 169,8
1993 51,56 101.0 152.3 102.4 182,3
1994 51,3 113,7 184.4 118,3 201,0
1995 56,2 128,9 2214 123,3 219,3
1996 72,7 136,7 2291 128,9 2359
1997 71,8 1455 2542 140,8 265,0
1998* 39,4 114,7 201,56 109,3 2194

Fonte: Economic Report of the President, 1998

* Dados até o ferceiro trimestre

Mas se por uma lado as transagles correntes estdo deterioradas pelas
grandes importagfes americanas, a venda de servigos representa uma importante
receita para as contas externas norte americanas, como podemos ver na tabela

2.1.6. 2\ caracteristica mais notavel desta conta € o seu constante ritmo de
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crescimento durante a década de noventa.

Durante a década de noventa, os ativos estrangeiros nos EUA cresceram
mais rapido q_g,e,g’s ativos americanos fora das suas fronteiras, como podemos ver
na tabela 2.1.7."Mais um reflexo da forga do dolar como fator de atragdo de

investimentos e de transbordamento da riqueza americana.

Por conseguinte, observamos que o consumo agregado cresceu como
parcela relativa do PIB na década de noventa. Este crescimento tem como
conseqiéncias o efeito transbordamento da riqueza para ¢ exterior, num contexto
de economias abertas, além de aumentar a propensdo a consumir, que por sua

atua no aumento do efeito multiplicador do investimento.

O aumento mais rapido das importagdes que exportagdes causou também
o deterioramento das transactes correntes. Como vimos, as importagfes que
mais cresceram foram o0s bens de consumo n&o-duravel, num movimento que
caracteriza uma economia poés-industrial como a americana, em que as indlstrias
poluidoras ou fortes consumidoras de energia s8o deslocadas para a periferia
capitalista. Por seu turno, a economia americana tem se especializado na
exportacdo de servigos, certamente mais intensos em capital intelectual e de

maior valor agregado.
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2.2 Investimento

O investimento & decerto a conta nacional mais importante para analise.
i Seja pela sua capacidade multiplicadora, seja pela mudanga estrutural qualitativa
ii! que é capaz de conduzir, a analise dos investimentos de uma economia leva a

| conclusoes robustas dos seus rumos e suas tendéncias.

Nesta monografia ndo sera diferente. Primeiro faremos um exame parecido
com o que foi feito no item 2.1, ou seja, quantitativo. A seguir faremos uma breve
andlise qualitativa, buscando subsidios na politica industrial americana para

entendermos as trajetérias tecnolégicas® que este pafs esta tomando.

O investimento, assim como o consumo, ganhou importancia relativa na
composigao PIB, como podemos ver na tabela 2.2.1. isso se deve principalmente
aos cortes nos gastos publicos e aos altos montantes requeridos nos

investimentos da industria de ponta que os EUA vem fazendo.

Tabela 2.2.1
Investimento
Agregado Bruto(em PIB {(em US$ bi)
US$ bi) (A} (B) (A}(B)
1890 799,7 5743,8 13,9%
1991 738,2 5.916,7 12,4%
1992 790,4 6.244,4 12,7%
“71093 ' 878,2 6.558,1 13,4%
1994 1.007.9 6.947.0 14,5%
1995 1.043,2 7.269,6 14,4%
1996 1.131,9 7.661,6 14,8%
1997 1.256,0 8.110,9 15,5%
1998 1.364,4 8.573,9 15,9%

Fonte: Economic Report of the President, 1999

As estatisticas americanas sempre contam o dispéndio na construgao civil
como parte do investimento. Na série historica que obtivemos no Economic Report
of the president, notamos que a relagao entre o investimento residencial e nao

residencial permaneceu_constante (vide tabelas 2.2.2 e 2.2.3), de tal forma que

2 Ver KEYNES (1936).
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néo podemos apontar a década de noventa como uma década de revolugao

industrial, como muitos autores vém fazendo.

Tabela 2.2.2
Investimento Bruto {(em bi US$)
Investimentos
em noves
Total Fixo Néo residencial Residencial negdcios
1990 789,7 7916 575,9 215,7 8,1
1991 736,2 738,5 547,3 191,2 (2,3)
1992 790,4 7834 5579 . 2256 7,0
1993 876,2 855,7 """ 604,1 2516 T 20,8
1994 1.007.,9 846,6 660,6 286,0 61,3
1985 1.043,2 1.012,5 7277 284,38 30,7
1996 1.131,9 1.099,8 7879 311,8 321
1897 1.256,0 1.188,6 860,7 327.9 67,4
1988 1.364.4 1.307,5 931,6 3758 56,9
Fonte: Economic Report of the President, 1999
Tabela 2.2.3
Investimento Bruto (em bi US$)

Nio Investimentos em

Toftal Fixo residencial Residencial novos negdcios
1990 100,0% 99,0% 72,0% 27.0% 1,0%
1991 100,0% 100,3% 74,3% 26,0% -0,3%
1992 100,0% 99,1% 70,6% 28,5% 0,9%
1993 100,0% 97.7% 68,9% 28,7% 2.3%
1694 100,0% 93,9% 65,5% 28,4% 6,1%
1995 100,0% 97.1% 69,8% 27,3% 2,9%
1996 100,0% 97.2% 69,6% 27.5% 2,8%
1997 100,0% 94 6% 68,5% 26,1% 5,4%
1998 100,0% 95,8% 68,3% 27.5% 4,2%

Fonte: Economic Report of the President, 1999

Contudo, quando observamos a série histérica do investimento ndo
residencial, subdividido entre investimentos em novas estruturas e investimentos
em equipamentos, notamos que hd um notavel crescimento relativo do
investimento em equipamentos. Se em 1990 os investimentos em novas
estruturas eram da ordem de 54% da parcela de investimentos em equipamentos,
observamos que em 1998 esta relagdo esta em torno de 36%, como mostra a
tabela 2.2.4. Isso significa que dentro do investimento fixo norte americano houve

uma forte migracao para os investimentos em equipamentos, o que pode de certa

3 Ver DOSI (1984).
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forma explicar o aumento da produtividade notado na década, segundo a tabela 3,

constante na introducao desta monografia.

Tabela 2.2.4

Investimento Nio-residencial
Estruturas Equipamentos

(A) (B) (A)(B)
1990 200,8 3751 53,5%
1991 181,7 3656 49,7%
1992 169,2 388,7 43,5%
1993 176,4 4277 41,2%
1894 184,5 476,1 38,8%
1895 201,3 526.4 38,2%
1996 216,9 571.0 38,0%
1897 240,2 620,5 38,7%
1998 246,2 685,4 35,9%
Fonte; Economic Report of the President, 1999

Uma vez analisado de forma quantitativa o investimento agregado norte
americano, passemos, pois, a analise qualitativa. Esta por sua vez esta na
fronteira t&nue com o sistema de inovagao norte americano, ja que o entendimento
deste sistema é que nos permitira entender a mudanga estrutural pela qual passa
hoje a economia norte americana. Este sistema tem especial importancia porque
esta garantindo a supremacia norte americana na nova onda de destruicdo criativa

do capital®.

Grosso modo, o sistema nacional de inovagio esta subdividido em trés

setores:
i) as pequenas empresas;
i) os governos federal e locais;

iii) as universidades;

Segundo Freeman, as pequenas empresas tém papel fundamental no

sistema porque elas s&o fundadas na maioria das vezes por dissidentes de

% Ver Schumpeter (1942)



grandes empresas que ndo levam a cabo projetos que consideram muito
arriscados. Destarte, os empreendedores saem das grandes empresas, ja com
contatos nas universidades e com projetos avangados, faltando apenas serem
implantados. Adicionalmente, a politica anti-truste norte americana facilita e
incentiva este movimento dissidente de dentro das grandes corporagdes.
Exemplos de peguenas empresas que ganharam notoriedade ndo faltam:
Microsoft, Cisco, AOL. Este tipo de empresa j& nasce de um diferencial

tecnologico e ndo abandona esta politica com o passar do tempo.

O papel do governo federal vai muito além da passividade de apenas nédo
intervir, segundo o autor. Varios departamentos do governo, em especial o
complexo bélico americano, démandam muitas inovagbes da iniciativa privada e,
apesar da tendéncia de diminuigdo do Estado e predominio ideolégico neoliberal,
o governo norte americano financia diretamente P&D para a industria militar norte

americana.

Adicionalmente, o governo federal e mesmo 03 governos estaduais tém
politicas industrigis para empresas de alta tecnologia entrantes no mercado. Essas
politicas industriais vd8o desde incentivos fiscais para pequenas empresas,
passando por brigas diplomaticas para o reconhecimento de propriedades
intelectuais norte americanas no exterior, queda de barreiras aos produtos norte
americanos em mercados externos e até restricdo a entradas de competidores
infernacionais que possam desestruturar as incipientes empresas de alta
tecnologia. Segundo Klete et al (2000) apud in Freeman (2000}, o projeto
“Sematech” apoiado E:')Ie'luc;uéoverno federal de 1987 a 1996, com dispéndios da
ordem de US$200 milhdes por ano, atingiu seu objetivo principal, que era ajudar
quatorze firmas norte americanas envolvidas em projetos de tecnologia de semi-

condutores a manter sua competitividade internacional.

Por fim, mas ndo menos importante, 0 governo federal e mesmo varios dos
governos estaduais estdo apostando alto nas universidades. Diz Freeman que
este setor talvez seja o mais importante do sistema inteiro. Tal afirmagio é

justificavel, segundo o autor, dada a rapidez de resposta e o alto valor préatico que
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as pesquisas feitas nas universidades americanas estdo conseguindo em varios
campos da engenharia, tais como elétrica, quimica, aeronautica, além

naturalmente da computacéo e biotecnologia.

“If we review the history of the development of a number of important engeneering

disciplines, if seems apparent that engeneering education in the US has
consistently attempted fo provide reference points for inquiry into the details of very
practical problems. At the same time, university research has been instrumental in
providing an appropiate intellectual framework for training efficient professional

decision-makers.”
(Rosemberg and Nelson, 1994, p.333), apud in Freeman, 2000.

Freeman afirma que este movimenio tem se intensificado neste dltimos
anos. Segundo ele as pesquisas universitarias patrocinadas pelas industrias
cresceram durante os anos oitenta & noventa, bem como o numero de patentes
recebidas. Em 1965 apenas frinta instituicGes académicas receberam patentes.
Elas cresceram para 150 em 1991 e para 400 em 1997 (Jaffe, 2000: 541, apud in
Freeman, 2000). Adicionalmente, os laboratorios tiveram papel decisivo neste
contexto, devido as mudangas legislativas que incentivaram e aumentaram as

pesquisas em biotecnologia.

“The entrepreneurial universily integrates economic development with the university
as an academic function along with teaching and research. It is this 'capitalisation of
knowledge’ that is the heart of a new mission for the university, linking universities
to users of knowledge more tightly and establishing the universily as na economic

actor in its own right.”

(Etzkowitz, 1998, p. 833, apud in Freeman, 2000).

Por conseguinte, observamos gue a politica industrial norte americana para

empresas de alta tecnologia, grosso modo, consiste em:

i) apoiar as pequenas empresas empreendedoras com projetos arrojados que

quando logram éxito formam gigantes, tais como a Microsoft e a Cisco,
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i) garantir vitorias diplomaticas que viabilizam o0s negodcios na era da
informag&o, tais como reconhecimento de direitos de propriedade e mesmo
utilizagéo de brechas nas instituicdes multilaterais organizadoras do
comercio internacional com o intuito de inserir produtos em novos mercados

e proteger industrias incipientes.

iii) e, sobretudo, dar apoio intensivo a pesquisa dentro das universidades, que

passam a ter um duplo papel no sistema econémico:

li.) formar profissionais capazes de gerir com eficiéncia os novos

paradigmas tecnologicos e gerenciais;

se manter e para garantir a reprodu¢do do sistema capitalista;

Por conseguinte, vimos que o investimento agregado norte americano
ganhou importancia relativa no PIB. Isso se deve principalmente a saida do
governo da economia, com o conségbh—im;ﬁ?trﬁf'de superavits fiscais, como ja
mostramos no item 1.1. A andlise dos _iﬁiz;estimentos ndo apresenta grandes
oscilagbes entre o investimento residencial e ndo residencial. Porém dentro da
conta investimento ndo residencial observamos uma forte tendéncia ao
investimento em equipamentos em detrimento do investimento em novas
estruturas, 0 que pode vir a explicar os ganhos de produtividade no fim desta

década.

A analise qualitativa nos remete a um Estado americano pouco divulgado
na grande imprensa: um Estado intervencionista, com politicas industrias verticais,
escolhendo setores e algumas empresas cbnsid.eradas estratégicas para o
desenvolvimento de tecnologia de ponta. Isso sem contar com as quesides
diplomaticas realmente levadas a sério e o fechamento de frestas para a entradas
de produtos concorrentes aos norte americanos, inclusive os produtos agricolas.
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3. Conclusao

Depois de termos analisado a politica fiscal e monetaria e os componentes de
gasto privado norte americanos, verificamos que nenhum destes itens teve papel
preponderante sobre o ciclo de crescimento que se verificou de meados de 1992
aos dias atuais nos EUA Ao contrério, foi a par_ticipag;éo em conjunto de cada um

deles que atuou na Unica varidvel que realmente pode ser considerada essencial

para a explicacéo do ciclo: a expectativa dos agentes.

A pré-atividade do governo Clinton em langar um programa de redugéo do
déficit publico e reiomada do crescimento, juntamente e com © apoio da
autoridade monetaria, personificada no seu chairman Alan Greenspan n&o pode
ser menosprezada como fator indutor de formagdo das expetativas. Contudo,
monetarios tenham sido mais efetivos na construgao do estado de confianga dos
capitalistas. Neste sentido, este estudo chega a conclus@o mais keynesiana
possivel: que' os agentes econdmicos privados deixados ao sabor do mercado
atuam de maneira pré-ciclica, como vimos no estudo da politica monetaria, no
item 1.2. Mas que quando o Estado toma para si a responsabilidade de ir contra o
fluxo, e féz;éb _do seu grande peso e forga estabilizadora, como vimos no item
1.1, com o programa de reativacdo da economia, as expectativas dos agentes
mudam e a partir dai novos horizontes se abrem para os investimentos e para o

consumo.

No caso especifico norte americano desta década, em alguns momentos as
proprias autoridades que outrora tinham atuado no sentidoiff.-éumentar 0 animo .
empreendedor dos agentes, tiveram que alerta-los para os ridcos das apostas de

curto prazo em mercados de agées.

E se recorrermos as estatisticas, estas corroborardo o argumento acima
descrito. Todas ficam francamente favoraveis as hipoteses de crescimento apos
1993, como extensivamente demonstramos no decorrer do texto. A taxa de juros

cai, os investimentos sobem, o consumo sobe e com ele as importagdes. Até o
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"enigma” do crescimento alto sem inflagéio é explicado através da abertura da
natureza dos mvesﬁrhentos Durante esta decada a énfase foi sempre e
crescentemente no sentido dos investimentos em equipamentos, em detrimento
das estruturas. Assim o aumento da produtividade pdde absorver as elevagtes
esporadicas dos macropregos da economia, como salarios, petroleo ou mesmo

cambio.

Por conseguinte, a mudanga das expectativas dos agentes pode explicar de
maneira satisfatéria o crescimento norte americano nos anos noventa, como
resultado do esforgo do governo para este fim. Expectativas essas que
transhordaram pelo mundo afora, uma vez q'ue.os EUA se tornaram polo de
atragdo de capital de todos os lugares do mundo. A locomotiva da economia
mundial, neste sentido, parece se financiar apenas pela confianga na sua pujanga.
Pujanca esta que ¢é vendida como produto made in USA e comprada por todos os
paises do mundo como condigdo natural e decorrente da sua propria pujanga. Os

EUA sdo os EUA e isso basta para a comunidade internacional.
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