OESP e O Globo de 30 de maio de 2021.

O excepcionalismo americano

Essa expressao tem uma longa histéria, e tem muito a ver com o modo
generoso pelo qual os americanos concebem o seu lugar no planeta.

E razoavel imaginar que todas as nacoes cultivem ideias indulgentes sobre si
mesmas, seus herois e “mitos fundadores”. Mas o nacionalismo, quando
muito exacerbado, como se sabe, esta sempre a um passo da canalhice, pois a
exaltacdo excessiva facilmente leva a arrogancia.

A ideia do excepcionalismo americano ressurge com o debate sobre o
programa econoémico do presidente Joe Biden, frequentemente festejado
como um “novo paradigma”. Sera mesmo? Sera que os americanos podem
tazer coisas que os outros paises nao podem? Ou sera que apenas tomaram a
iniciativa de adotar uma receita que esta ao alcance da mao de qualquer outro
pais?

Bem, sabemos que o nosso Brasil também ¢é excepcional, mas do seu jeito, e
que, todavia, tem em comum com os EUA o gosto por remédios magicos e
gratuidades, bem como promogdes e parcelamentos (sem juros).

Entre eles mesmos, inclusive entre os economistas do Partido Democrata, ha
certa controvérsia sobre se o tamanho do programa nao foi excessivo, um
debate que ocorre em muitos outros paises, cada qual em seu idioma, mas a
respeito de uma mesma duvida: o chamado “espaco fiscal”.

Explique-se.

Qual o espago da politica fiscal (ou para o aumento do gasto e do
endividamento do governo) para mitigar os efeitos economicos da pandemia,
sem desarrumar ainda mais a economia? Sera verdade que todas as limitacoes
ticaram removidas diante da urgéncia sanitaria? Ou sera que nao ha principios
e prioridades, como a protecao do meio ambiente, a Democracia, e mesmo a
responsabilidade fiscal e a defesa da moeda, que nao se deve abandonar
mesmo nas crises?

Ha pelo menos duas singularidades americanas que € preciso considerar antes
de pensar em transplantar o bidenomics para o Brasil: (1) eles sao um pais
rico; e (2) eles emitem a moeda internacional de reserva.

Eis aif, em duas estrofes, o excepcionalismo americano.

Como ¢ isso, na pratica?



A riqueza dos cidadaos é absolutamente chave para determinar o espago de
endividamento publico: quem “empresta” recursos para o governo € o setor
privado, que s6 é capaz de emprestar o que tem. A riqueza privada nos EUA ¢
da ordem de 5 vezes o PIB, e no Brasil, é proximo de um PIB, conforme
estimativas. Portanto, se os dois paises precisam se endividar num valor na
faixa de, digamos, meio PIB, vai ser bem mais facil no pais onde esse
programa representa 10% da riqueza, do que naquele onde essa proporgao é

50%.

A outra metade do excepcionalismo americano ja foi chamada no passado de
“privilégio exorbitante”, também uma expressao consagrada, esta de origem
francesa.

A consequéncia pratica de o pais fabricar a moeda internacional de reserva é
que os outros pafses guardam suas reservas internacionais em titulos da divida
desse pais “central”. No Brasil como na China as reservas estao investidas em
titulos do Tesouro Americano, na sua maior parte', e assim, quando as
reservas aumentam, esses paises compram mais titulos americanos.

Entre 2007 e 2011 as reservas internacionais chinesas subiram de US$ 1,5
trilhao para US$ 2,85 trilhGes. Nesse intervalo os chineses compraram mais de
um trilhdo de ddlares de titulos americanos, o que certamente ajudou no
financiamento do programa de 2008, processo que deve se repetir em alguma
medida nos préximos anos ainda que, provavelmente, com maiores tensoes.
Os chineses de agora estao como os franceses dos anos 1950s, meio
contrariados com o privilégio exorbitante desfrutado pelo Doélar.

Quanto a nos, vale a reflexao: imagine se o Brasil pudesse fazer um programa
de R$ 1 trilhdo com recursos emprestados pelos chineses, em reais, a juros
camaradas?

Infelizmente, nés nao temos o tal “privilégio exorbitante”.

1 86% em dolares, 88% dessa parcela em titulos do governo americano, segundo o relatorio de gestio das
reservas internacionais, edicao de marc¢o de 2021.



