A politica monetaria norte-americana e o recente ciclo de negdécios

Fldvio A. C. Basilio’

Introdugiao
Sendo os Estados Unidos a maior economia do mundo, é importante ter em mente
que a condugdo da politica monetaria americana é capaz de afetar de forma positiva, ou
negativa todas as economias do mundo. Além disso, a condu¢ao da sua politica monetaria
provoca efeitos econdmicos e financeiros significativos capazes de influenciar o processo de
tomada de decisGes por parte dos agentes economicos. Dado isso, o presente artigo tem
como principal objetivo analisar o comportamento recente da politica monetaria americana e

seus possiveis desdobramentos.

1.1. Determinantes tedricos da politica monetaria americana

Na teoria econdmica sabe-se que a politica monetaria é capaz de influenciar a
performance de variaveis economicas como inflacdo, produto e emprego. Desta forma, a
politica monetaria ¢ conduzida pelo sistema de Reserva Federal, em que o Banco Central
Norte-americano utiliza o instrumental da taxa de juros de curto prazo para influenciar a
demanda agregada. De acordo com o Federal Reserve Act de 1977, a politica monetaria dos
Estados Unidos deve ser conduzida com base em dois objetivos: promover uma politica de
pleno-emprego no longo prazo e garantir a estabilidade de pregos.

No entanto, a economia atravessa periodos em que o produto e o emprego estao
abaixo do seu nivel de longo-prazo. Assim, mesmo admitindo que a politica monetaria nao ¢
capaz de afetar estas duas variaveis no longo-prazo, o Federal Reserve utiliza o instrumento da
taxa de juros para afetd-las no curto prazo e, desta forma, evitar picos e vales muito
acentuados ao longo da trajetéria de estabilizagao.

Acrescenta-se que o outro objetivo do Federal Reserve é garantir a estabilidade de
precos, entendida como um ambiente de baixa inflagao, em que as familias e as firmas possam
tomar suas decisOes financeiras sem se preocupar com as possiveis trajetorias da inflagao. No
entanto, como base nas versdes modernas da Curva de Phillips, a taxa de inflagao s6 pode ser
reduzida se a economia durante um certo periodo de tempo crescer abaixo do seu produto

potencial e o nfvel de emprego estiver abaixo do “nivel natural”.

*
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Os modelos economicos que incorporam o conceito da Curva de Phillips levam em
consideragdo o mecanismo de transmissao de mudangas nao antecipadas em algum dos
componentes da demanda agregada sobre o sistema econdomico. Os chamados choques de
demanda conduzem a economia a operar com um produto acima de seu nivel potencial, o que
gera pressoes inflacionarias no mercado de bens e servicos, bem como acarreta pressoes
inflacionarias no mercado de trabalho. Dentro deste contexto, a taxa de desemprego ¢
utilizada para que se possa analisar o comportamento futuro da inflacio e avaliar medidas de
politica economica.

A NAIRU™ (non-accelerating-inflation rate of unemployment), figura proeminente na Curva
de Phillips, incorpora um #rade-off entre as taxas de desemprego e de inflagao. Assim, a
variacdo da inflacio depende da diferenca entre as taxas de desemprego corrente e natural.
Quando a taxa de desemprego corrente ultrapassa a taxa natural, a inflacio diminui; ja quando
o desemprego corrente ¢ menor do que a taxa natural, a inflagdo aumenta (Blanchard, 2001).

Dentro deste contexto, é importante mencionar a grande controvérsia existente em
teoria economica diz respeito a eficacia de se utilizar o conceito da NAIRU como
instrumento de tomada de decisio por parte da autoridade monetaria. A objecao tedrica se
vale da premissa de que o #rade-off entre inflagio e desemprego ¢ instavel ao longo do tempo,
fazendo com que esta taxa sofra continuamente mutacOes em razao de fatores demograficos,
relativos a produtividade dos fatores, etc. Logo, considerando, por exemplo, um aumento da
produtividade do trabalho, este movimento provocaria um aumento do produto real, que
conseqiientemente reduziria a taxa de desemprego. No entanto, se o Banco Central
interpretar, dentro do contexto exposto, esta queda do desemprego como sendo associada a
pressoes inflacionarias, entdo a politica monetaria seria conduzida por interpretacoes
equivocadas, o que provocaria distor¢des desnecessirias na economia. Os criticos
argumentam a NAIRU é um indicador dificil de se prever com exatidao. Esta possibilidade
ilustra a dificuldade de se interpretar variagdes na taxa de desemprego como instrumento no
combate a inflacio.

Comparando as taxas de desemprego das ultimas décadas, verifica-se que durante os

anos 00 ela foi de 4,4%, passando para 6,2% nos anos 70, 7,2% nos anos 80 e chegando a

6,2% nos 90. Segundo Baker (2002)’', a NAIRU Americana situa-se em 4% (dados de 2001).

30O debate a respeito da regra 6tima de politica monetaria ¢ baseado na pressuposicdo da existéncia da NAIRU,
no entanto ¢ dificil de demonstrar a existéncia desta taxa empiricamente.

3 Co-Director of the Center for Economic and Policy Research em Washington
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Por outro lado, um recente estudo da OCDE (2003)* revelou que a NAIRU dos Estados
Unidos para o ano de 2003 foi de 5,1%.

Os modelos de previsio de inflagio sdo extremamente valiosos aos banqueiros
centrais para que se possa combater com eficacia a inflagao. Como se viu, os modelos que
incorporam o conceito da NAIRU possuem problemas em identificar a natureza do choque
na economia. Assim, como resposta teorica, foram desenvolvidos os modelos de previsao de
inflagio utilizando o método VAR”. No entanto, todos os modelos que trabalham com
previsao estao sujeitos a erros. Neste contexto, a questao relevante é: dentre as duas classes de
modelos, quais apresentam os melhores resultados? Assim, ndo basta argumentar que os
modelos baseados na NAIRU apresentam erros, mas sim mostrar que as incertezas presentes
neste tipo de modelagem sio maiores do que as baseados no modelo VAR. De acordo com
Judd (1997), as evidéncias empiricas nao mostram superioridade da modelagem VAR sobre a
abordagem baseada na NAIRU. Desta forma, verifica-se o porque dos policy makers darem
especial atengdo a variaveis como taxa de desemprego como instrumento de politica
monetaria e, em particular, as alteracbes da NAIRU.

O FED trabalha, dentro deste contexto, para evitar que haja perdas demasiadas no
crescimento economico e no nivel de emprego, além de garantir baixas taxas de inflagao.
Assim, na pratica, os dados de curto prazo dessas variaveis sao utilizados como guias no
processo de tomada de decisoes.

De acordo com Taylor (1993a, 1993b)34, a pergunta chave a se deve fazer em politica
monetaria ¢ que tipo de regra o Banco Central deve usar para orientar sua tomada de decisao.
Mais precisamente, que tipo de resposta a decisao de elevar ou reduzir a taxa de juros deve ser
capaz de dar ao controle da inflagdo. Assim, a chamada “regra de Taylor” propoe que:

a) A taxa de juros dos Fundos Federais deve ser sempre ajustada de modo a reagir as
diferencas entre os desempenhos efetivo e desejado no tocante ao duplo objetivo

estabelecido pelo FED, ou seja, estabilidade de pregos e pleno emprego.

32 “Structural unemployment, wage shares and unit labor costs — Illustration”

3 Vetor auto-regressivo (VAR).

3 Taylor mostrou que durante o periodo de 1984 e 1992 a regra de politica monetaria adotada pelo Federal Reserve
foi conduzida de tal forma que o a taxa de juros Em seu artigo de 1993, Taylor analisou o comportamento da
politica monetaria americana durante o perfodo de 1984-1992, e procurou mostrar que a as regras que ditam tal
politica sdo determinadas, de tal forma, que a taxa de juros dos titulos federais se ajustavam aproximadamente de
forma a garantir dois resultados conjuntos de desempenho: baixa inflacdo e crescimento.
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b) O Banco Central deve elevar a taxa de juros sempre que a inflagdo estiver acima da
meta (mesmo que esta seja uma meta implicita) ou quando a economia estiver
operando acima de seu produto potencial. Raciocinio analogo vale para quando a
inflagdo estiver abaixo da meta, ou se o produto estiver abaixo do seu nivel potencial.
No entanto, percebe-se claramente que os objetivos de crescimento com pleno

emprego e inflagao baixa sao muitas vezes conflitantes. Assim, a autoridade monetaria deve
ser capaz de balancear a taxa de juros a fim de obter simultaneamente os dois objetivos.
Embora o Federal Reserve nao siga explicitamente esta regra, estudos empiricos mostram que
ela foi capaz de descrever o comportamento da politica monetaria durante o periodo

Greenspan.

1.2.Visio Geral da Economia
De fato, na ultima década a performance macroeconémica dos Estados Unidos

mostra crescimento com taxas baixas de inflagao, conforme observa-se no grafico abaixo:

Grafico 1. Variagao % anual — Produto, taxa de juros e taxa de inflagao (1994-2004)
7,00% -

6,00%

-\
ol TS TT TN
~ ~
~

4,00% - - .
P \

3,00% -

2,00% -
‘.
1,00% - - - e
0,00%
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
= Fed Fund = = Crescimento Real do Produto = Taxa de Inflacéo (base 1990=100)

Fonte: Federal Reserve, Bureau of Labor Statistics, elaboracio propria.

De acordo com este referencial, a adocao de metas de inflagao implicita nio significa a
falta de preocupagiao com resultados econdémicos como produto e desemprego. A idéia de
uma meta quantitativa para a inflacao estd amparada pelo fato da politica monetaria ser capaz,
no longo prazo, de determinar a inflagdio média de um pafs, mas incapaz de determinar seu

produto médio e nivel de emprego™ (Friedman, 2000).

% No longo prazo a quantidade de bens e servicos produzidos pela economia ¢ o nimero de trabalhadores
empregados dependem, em ultima instancia, de fatores como tecnologia e a propensio a poupar da sociedade.
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E importante mencionar, também, um aspecto microeconémico de extrema
relevancia, o chamado hiato do produto. Esta medida diz qual a distancia que se encontra a
produgio atual da producao maxima que pode ser atingida sem que, com isso, haja ganhos de
margem de lucros. Tecnicamente, esta medida informa qual a diferenca entre o produto
efetivo e o produto potencial. De acordo com Sicst e Oliveira (2003), é possivel definir,
embora arbitrariamente, limites quantitativos em economia, a0 Se sugerir que um setor
somente teria uma politica de pregos de ganhos de margem quando o seu nivel de utilizagao
de capacidade instalada ocupasse mais que um ter¢o da sua capacidade ociosa média (periodo
1972-2004). Segundo o critério desses autores, considerando, por exemplo, a média historica
da industria americana, que ¢ de 79,35%, somente se a capacidade utilizada ultrapassar 87,33%
(79,35 + 20,35/3 = 87,33) é que haveria incentivos para se praticar uma politica de aumento
de margem de lucro (Ver Quadro 1 em anexo).

Assim, no caso norte-americano nenhum setor adentrou a faixa critica no segundo
trimestre de 2005. Segundo dados do Burean Economic Analysis (BEA) — graficos 2 e 3 — no
terceiro trimestre de 2005, o produto real cresceu a taxa anualizada de 3,8%, acumulando uma
série de 30 meses crescendo acima dos 3% a.a.. Além disso, ¢ o melhor desempenho entre o
Grupo do G-7, que inclui, além dos Estados Unidos, Alemanha, Canada, Franga, Italia, Japao
e Reino Unido. Este resultado reflete o vigor do crescimento do produto puxado
principalmente pelo consumo das familias e pela retomada do ritmo de investimento privado,

que havia recuado no segundo trimestre do corrente ano.

Grafico 2. Produto real em doélares correntes, ajuste sazonal — base 2000
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, elaboragao prépria.
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Grafico 3. Variagao percentual real com respeito ao periodo anterior
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, elaboragao prépria.

O papel do investimento no nivel de atividade econémica deve ser interpretado
levando em conta o seu duplo papel dentro da economia. Por um lado, ele ¢ componente da
demanda agregada, por outro, ¢ responsavel pelo crescimento da capacidade produtiva do
pais. Assim, dentro da conta investimento, destaca-se a construc¢do residencial que registrou
crescimento de 10,8%, apds crescer 9,5% no segundo trimestre, e contribuiu com 0,62 pontos
percentuais no crescimento real do produto.

De acordo com o grafico 4, pode-se observar claramente que o ritmo de investimento
continua elevado, o que demonstra o vigor do crescimento da economia norte-americana,
sinalizando que a fase de expansao do PIB ainda continua com forga. Dados do segundo
trimestre de 2005 mostram que o investimento privado americano foi da ordem de 16,6% do

PIB, contra uma média de 15,97% dos dltimos 20 trimesttes.

Griafico 4. Investimento Privado Bruto como proporgio do PIB
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, elaboragao prépria.

Uma rapida passada pelo mercado de trabalho — grafico 5 — mostra que a taxa de

desemprego encontra-se em trajetéria descendente desde junho de 2003, registrando 5,1% em
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setembro de 2005, pouco abaixo da média dos ultimos 60 meses, que foi de 5,37%,
corroborando com os dados de crescimento do produto. A grande pergunta que deve ser

feita, dentro deste contexto é qual a taxa de desemprego nio aceleradora da inflacdo

(NAIRU).

Grafico 5. Taxa de desemprego total da forga de trabalho
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Fonte: Bureau of Labor Statistics, elaborac¢do propria.

Apesar da grande controvérsia a respeito da “verdadeira” NAIRU americana, para
efeitos de politica monetaria é importante verificar qual o comportamento recente do custo da
mao-de-obra. Este indicador sintetiza informagdes como: os ganhos de produtividade,
pressoes inflacionarias ou mesmo retragao da atividade economica. O que se observa pelo
grafico 6 é que o custo da mao-de-obra nos Estados Unidos vem caindo de forma acentuada
desde o segundo trimestre de 2004. Assim, pode-se dizer que este ciclo de crescimento tem se
baseado primordialmente por ganhos de produtividade. Mais ainda, os dados confirmam que

a taxa de desemprego dos Estados Unidos pode cair ainda mais, sem que com isso haja

pressoes inflacionarias.

36 Segundo relatotio de 07/10/2005 divulgado pelo Bureau of Labor Statistics, a elevagio da taxa de desemprego
em setembro é explicada, principalmente, pelos efeitos dos Furacées Katrina e Rita. Assim, esta queda nao pode
ser interpretada como uma desaceleragdo da cria¢ao de postos de trabalho.
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Grafico 6. Custo da forca de trabalho — salarios e beneficios (EMI)”’
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Fonte: Bureau of Labor Statistics, elabora¢io prépria.

Conclui-se, portanto, que apesar dos precos de energia mais elevados, a economia
americana pode continuar de forma solida o crescimento sustentado do produto. Segundo
dados da OCDE™, espera-se que para os proximos 18 meses o produto dos Estados Unidos
crescera 3,25% aproximadamente.

No entanto, este mesmo relatério chama atengao para possiveis riscos. Dentre eles,
destacam-se a possivel escalada dos precos do petroleo, que poderia fazer com que a inflagao
subisse para um patamar acima do desejavel, o crescimento do déficit externo americano que
atingiu o patamar de 6% do PIB no terceiro trimestre de 2005 e, por ultimo, tem-se ainda a
preocupante bolha do setor imobiliario com forte efeito sobre a riqueza e o consumo das
familias”. E importante frisar que nenhum destes trés fatores afetaram de forma significativa

o desempenho da economia norte-americana até o presente momento.

1.3. A Questido da bolha imobiliaria norte-americana

Contudo, a economia é muito mais complexa do que crescimento, inflagio e
desemprego. De acordo com a teoria neoclassica tradicional, os mercados financeiros
desempenham o papel primordial de compartilhamento de risco e eficiéncia de informagdes,
de modo que os precos dos ativos sio capazes de alocar de forma mais eficiente os recursos e

transmitir todas as informacoes relevantes do mercado. Em teoria, os precos deveriam refletir

37 Employment Cost Index
38 Economic Survey of the United States (2005).

% Este topico sera tratado com mais rigor no final deste artigo.
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os “fundamentos™” econémicos. Desta forma, os mercados financeiros deveriam ser capazes
de distinguir movimentos de especulagao de pregos, euforia e mesmo depressao irracional por
parte dos investidores. Esses componentes “nio fundamentados” sio denominados de
bolhas, cujo processo de expansio pode conduzir a economia a um sério colapso,
provocando severas tensoes no mercado financeiro e desestabilizando-a. Assim, o estouro de
uma bolha de precos pode afetar gravemente a performance macroeconoémica dos pafses.

Apesar destes problemas potenciais, a literatura econdmica ainda nao foi capaz de
fornecer uma resposta apropriada sobre qual deveria ser o papel da autoridade monetaria
frente evidéncias de bolhas nos mercados financeiros. Portanto, este é mais um dos dilemas
que os bancos centrais enfrentam na atualidade. Alguns autores argumentam que a politica
monetaria deveria ser utilizada visando conter ou reduzir o risco de explosiao da bolha, sendo
que o objetivo final seria amenizar as conseqiiéncias adversas da economia. Uma outra
corrente, por sua vez, argumenta que a utilizagdo do instrumento monetario geraria incertezas
no mercado e, dado o pouco conhecimento sobre o comportamento das bolhas, provocaria
distor¢oes ainda mais maléficas.

Neste sentido, duas politicas monetarias poderiam ser utilizadas. A primeira, definida
como “politica padrao”, defende que o Banco Central s6 deveria elevar a taxa basica de juros
se a trajetoria futura da taxa de inflagdo fosse diferente da trajetéria considerada ideal pela
autoridade monetaria. A segunda politica, “politica de bolha”, defende que os componentes
da bolha possuem uma dinamica perniciosa e, portanto, é essencial combater as possiveis
consequiéncias adversas utilizando gradualmente o instrumento de elevagdao da taxa de juros
alterando os precos relativos da economia. Desta forma, a politica monetaria seria capaz de
reduzir, ou mesmo eliminar de forma gradual a bolha. Assim, os efeitos adversos de
curtissimo prazo provocados pela elevagao da taxa de juros sio vistos como um instrumento
de preven¢ao sobre um mal maior.

A diferenca fundamental entre as duas politicas diz respeito ao diagnostico. Enquanto
a primeira trata o componente de bolha como sendo essencialmente um choque exégeno no
sistema, a segundo politica o examina como sendo endégeno. A decisio entre qual a melhor

politica a ser adotada passa por trés perguntas basicas:

40O valor fundamentado de um ativo é o valor atual do retorno real esperado para o futuro, descontado pelas
taxas reais de juros de um ano esperadas para o futuro. Se nao houver bolhas, nem preferéncias conjunturais, o
preco do ativo serd igual ao seu valor fundamentado.
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a) Os policy makers podem identificar a presenca de bolhas nos mercados financeiros?
b) Caso a bolha estoure, quais serdo os efeitos adversos na economia?
c) A politica monetaria ¢ o melhor instrumento para esvaziar uma bolha?

Para a primeira pergunta, alguns autores argumentam que os mercados financeiros sao
alinhados com os fundamentos econoémicos, portanto as bolhas simplesmente nio existem.
Eles argumentam ainda que, mesmo admitindo a possibilidade de bolhas nos mercados, os
instrumentos disponfveis nao seriam capazes de capta-las. Logo, se os policy makers nao sao
capazes de discernir um processo de elevagio fundamentado de precos de um nio
fundamentado, entdo a politica padrio seria a mais recomendavel.

Mas, supondo que as bolhas de precos possam ser identificadas, entio o préximo
passo reside em analisar se as flutuagoes de precos tém impacto significativo que a politica
monetaria nao possa ser capaz de remediar através de seus instrumentos. Assim, se a bolha
estiver em um mercado pequeno, localizado, entdo tentativas de realinhamento de prego
deveriam ser descartadas. Neste caso, a autoridade monetiria deveria adotar a primeira
politica. Outra situagdo que se recomenda o uso da primeira politica sao flutuagdes no
componente de bolha que tenham efeitos convencionais sobre a demanda. Nestas situagoes,
as defasagens temporais sao equivalentes as defasagens temporais existentes no mecanismo de
transmissao da politica monetaria.

Alternativamente, movimentos de precos podem afetar significativamente o
desempenho da economia, com consequéncias duras de se combater com o instrumental
monetario. Esta possibilidade diz respeito a estouro da bolha em mercados de recursos
financeiros capazes de conduzir a economia a uma crise financeira e um ¢rash de créditos de
longo prazo. Uma instabilidade financeira de tal magnitude ¢ capaz de provocar contagios e
transmitir a crise para outros setores da economia. Um exemplo deste tipo de crise foi
evidenciado pela crise das dof com. Naturalmente, ¢ dificil resolver os problemas causados pelo
estouro da bolha através dos instrumentos monetarios. Neste sentido, a estratégia “politica de
bolha é preferivel”.

O dltimo obstaculo na estratégia de combate a bolha diz respeito a eficacia do
instrumento monetario. A politica monetaria controla principalmente a taxa de juros de curto
prazo atuando principalmente sobre o sistema bancario. Assim, o mecanismo de elevagio da
taxa de juros afeta diretamente o preco dos ativos e a liquidez do sistema financeiro. Mais

precisamente, ele afeta toda a curva de rendimentos (yield curve) da economia, afetando as taxas
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de curto, médio e longo prazo. A curva de rendimentos descreve a relagdo entre estas taxas
para cada ponto do tempo.

Em primeiro lugar, sabe-se que alteragdes na taxa de juros de curto prazo afetam as
expectativas dos agentes a respeito da trajetoria de crescimento da economia e de seus lucros.
Em segundo lugar, as decisoes de politica monetaria afetam a taxa de desconto que os agentes
aplicam em seus rendimentos futuros, afetando o VPL de seus investimentos. Por fim,
movimentos na taxa de juros induzem a mudangas nos porifilios dos agentes, o que acarreta
alteragdes nos precos relativos da economia. Para sintetizar o argumento, mudangas nos
precos afetam a riqueza dos agentes, que por sua vez possui forte impacto sobre as decisoes
de consumo e investimento, importantes componentes da demanda agregada. Logo, pode-se
afirmar que a politica monetaria é eficaz no combate a bolha de precos nos mercados
financeiros.

Recentemente, a possibilidade de uma bolha de precos no mercado imobilidrio
americano tem chamado a aten¢do de muitos analistas. Esta bolha pode ser definida como um
desvio nao fundamentado dos precos reais dos ativos dos cobrados de fato pelo mercado. No
entanto, esta defini¢ao é de dificil mensura¢ao, uma vez que os pre¢os reais sao dificeis de se
mensurar € muitas vezes nao sao observaveis. Assim, é necessario identificar alguns
indicadores que comprovem este deslocamento de pregos.

De acordo com dados do U.S Burean of Labor Statistics, de 1950 a 1995, os precos dos
imoveis cresciam aproximadamente a mesma taxa que outros bens e servicos como
automoveis, gas e saude. Entretanto, a partir de 1996, o mercado imobiliario tem crescido em
torno de 45% acima da inflagdao. Este processo inflou em mais de US$5 trilhdes o mercado,
considerando os pregos balizados pela trajetoria histérica do mercado.

Seria de esperar, portanto, que este processo de elevacao dos pregos imobilidrios
fossem ser acompanhados de significativos aumentos nos valores pagos pelos aluguéis, ja que
historicamente, pode-se afirmar que aluguéis e precos dos imdveis sempre cresceram a taxas
semelhantes.

Segundo o Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO), apesar do
desaquecimento que a economia americana sofreu entre o segundo quarto de 2001 e o
terceiro quarto de 2002, o mercado imobilidrio sofreu uma elevagio de 7% ao ano,
comparando-se com a ultima recessao de 1990-1991, quando os precos se elevaram a uma
taxa anualizada de 2%, muito mais modesta. Segundo Friedman, considerando que os pregos

imobiliarios estdo crescendo mais rapidamente que o aumento dos postos de trabalho,
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rendimento pessoal, confianca do consumidor e demais condigdes macroeconémicas da
economia, entao o mercado pode, de fato, estar diante de uma bolha.
De acordo com os dados do grafico 7, pode-se observar claramente a divergéncia

entre os precos dos imoéveis dos pregos dos alugueis a partir do segundo trimestre de 1995.

Grafico 7. Indice de pregos dos iméveis/aluguéis
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Fonte: OFHEOQO, Bureau of Labor Statistics, elaboracdo propria.

No entanto, o que leva os investidores a pagarem um prego superior ao chamado
preco fundamentado? Sob que condi¢oes pode ocorrer este descompasso de pregos. A
resposta surpreendente é que ele pode ocorrer mesmo que os investidores estejam bastante
atentos quanto ao comportamento do mercado e mesmo havendo a possibilidade de ganhos
de arbitragem. Esse processo de bolhas sugere que os precos dos imoveis sobem
simplesmente pelo fato de que o mercado espera que eles subam. Esses movimentos siao
denominados de bolhas especulativas racionais (Blanchard, 2001). A légica por tras deste
argumento ¢ de que os agentes podem estar dispostos a pagar mais do que o valor
fundamentado se esperarem que o prego possa subir ainda mais no futuro.

Outro ponto importante na analise diz respeito a participagao de 5% da construcido
imobilidria no PIB americano. O Fundo Monetirio Internacional'’ comparou o efeito de um
crash imobiliario frente a um de origem bursatil. Um ¢rash bursatil, definido como uma queda
superior a 30% nos pregos das ag¢des, "custa" o equivalente a 4% do crescimento do PIB em

dois anos. Enquanto que um ¢rash imobiliario, definido como uma queda nos precos superior

41 Wortld Economic Outlook, abril de 2005.
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a 14%, produz danos similares a uma queda de 8% no PIB. E, além disso, seus efeitos duram

muito mais: até quatro anos.

1.4.Conclusao

Conclui-se, portanto, que o Federal Reserve conduz a politica monetaria com o claro
objetivo de atender as necessidades domésticas. O cenario atual mostra que o maior risco no
momento diz respeito a um possivel superaquecimento da economia (no médio prazo) e uma
possivel ruptura da bolha de precos no mercado imobiliario. Desta forma, faz-se necessario
elevar gradualmente a taxa basica de juros calibrando o crescimento econémico com o0s
objetivos inflacionarios. Pode-se afirmar, também, que a elevacao da taxa de juros minimiza
os riscos de um ¢rash imobiliario com consequéncias alarmantes para a economia norte-
americana e mundial. Além destas variaveis o FED tera que enfrentar, ainda, os desafios
langados pela escalada do pre¢o do petréleo no mercado mundial, controlar o desequilibrio
fiscal, e evitar o crescimento desenfreado do déficit em transacdes correntes, muito embora,
os chamados déficits gémeos estejam fora da alcada do Banco Central. No entanto, as tltimas
atas das reunides do FOMC" deixam clara a preocupagio da deterioracio dos indicadores de
vulnerabilidade da economia americana, indicando, com isso, a necessidade de um conjunto
de medidas fiscais atuando em conjunto com as monetarias, visando o desempenho de longo

prazo da economia.

42 Comité de mercado aberto do Federal Reserve.
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Anexo

Quadro 1. Percentual do grau de utilizagdo da capacidade produtiva, ajuste sazonal

Indbstia/Ano  Média  Meédia  Média  Média 1;4;;121? Média Média Produto Hiato do
1T 2T 3T 4T 004 2004 2005 Potencial Produto

Total Industria
2004 77,33 77,92 78,19 78,82 81,00 78,06 79,35 87,33 7,95
2005 79,30 79,36 79,38
Manufaturados (Classificagdao Geral)
2004 75,62 76,51 77,03 77,65 79,80 76,70 78,15 86,53 8,30
2005 78,15 78,07 78,24
Manufaturados (NAICS)

2004 75,09 75,94 76,45 77,11 79,60 76,15 77,53 86,40 8,71
2005 77,51 77,38 77,69

Manufaturados Duraveis (NAICS)
2004 73,12 73,79 74,44 75,16 78,00 74,13 75,72 85,33 9,16
2005 75,60 75,37 76,18

Manufaturados nao-duraveis
2004 77,77 78,90 79,25 79,85 81,80 78,94 80,11 87,87 7,97
2005 80,21 80,23 79,90
Outros Manufaturados (non-NAICS)
2004 85,33 87,02 87,62 87,57 84,90 86,88 89,51 89,93 1,89
2005 89,87 90,63 88,04
Mineragio

2004 87,29 86,63 86,27 85,61 87,10 86,45 86,81 91,40 6,82
2005 87,52 88,33 84,58

Utilidades (eletricidade e gas)
2004 86,33 85,10 83,71 85,42 86,80 85,14 85,52 91,20 4,15
2005 84,43 85,07 87,05

Industrias Selecionadas de Alta Tecnologia
2004 68,02 69,69 69,92 69,80 78,30 69,36 72,57 85,53 11,37
2005 71,84 71,70 74,16
Computador e Equipamentos periféricos

2004 75,09 74,17 73,67 75,87 78,40 74,70 79,43 85,60 5,17
2005 78,17 79,68 80,43

Equipamentos de Comunicagio
2004 52,79 53,67 56,71 58,78 76,00 55,49 64,73 84,00 15,79
2005 62,29 63,68 68,21

Semicondutores e Equipamentos Relacionados

2004 77,28 80,46 78,52 75,01 81,10 77,97 76,19 87,40 10,38
2005 76,57 74,98 77,02

Grupos do Estagio Produtivo

Processamento de Matérias-Primas Cruas (capacidade)
2004 85,30 85,76 85,75 85,49 86,40 85,57 85,29 90,93 8,02

2005 86,49 806,46 82,92
Primarios e Semi-acabados (capacidade)
2004 79,38 79,78 79,69 80,17 82,10 79,75 80,18 88,07 7,76
2005 80,30 79,95 80,30
Processamento Final (capacidade)
2004 73,27 74,12 74,92 75,96 77,90 74,57 77,31 85,27 7,35
2005 76,71 77,28 77,92

Fonte: Bureau of Economic Analysis, elaboragao prépria.

89

Economia & Tecnologia, Ano 01 — V'ol. 03 — Set /Out /Now/ Dez; de 2005



90

Economia & Tecnologia, Ano 01 — V'ol. 03 — Set /Out /Now/ Dez; de 2005




