Fluxos de capital poderao ser proximo alvo da Casa
Branca
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Entradas de capital deixam o dolar mais forte, estimulam a financeirizagdo excessiva e
esvaziam a base industrial dos EUA, diz o economista Michael Pettis em andlise do
jornal "Financial Times"

Este més, muitos investidores estdo se sentindo atordoados e confusos. Nao ¢ para
menos: com o governo dos Estados Unidos flertando com outra paralisacao

da administracdo publica e o presidente Donald Trump intensificando sua guerra
comercial, os indices de incerteza econdmica dispararam, superando até mesmo os niveis
registrados durante a pandemia de covid-19 em 2020 e a crise financeira global em 2008.

Mas a incerteza podera piorar. Pois em meio aos choques tarifarios, ha outra incerteza
pairando no ar: o ataque de Trump ao livre comércio podera levar também a ataques ao
livre fluxo de capitais?

Até recentemente, essa ideia teria parecido uma loucura. Afinal, a maioria dos
economistas ocidentais ha muito vé as entradas de capital como algo bom para os EUA,
uma vez que elas ajudam a financiar sua divida nacional de US$ 36 trilhGes e as
empresas americanas. Por exemplo, Elon Musk, o conselheiro de Trump, se beneficiou
de investimentos chineses, alguns dos quais sao privados.

Mas alguns economistas independentes, como Michael Pettis, ha muito discordam dessa
visdo ortodoxa. Pettis v€ as entradas de capital ndo s6 como “apenas” o corolario
inevitavel e benéfico do déficit comercial dos EUA, como também uma maldigao
debilitante. Isso porque as entradas de capital deixam o do6lar mais forte, estimulam a
financeirizagdo excessiva e esvaziam a base industrial dos EUA, defende ele, o que
significa que o capital se tornou mais importante que o comércio, gerando déficits.

Desse modo, Pettis quer restri¢des, como impostos. Seis anos atras, a senadora democrata
Tammy Baldwin e seu colega republicano Josh Hawley apresentaram um projeto de lei
no Congresso que pedia impostos sobre as entradas de capital e uma politica de dolar
fraco pelo Federal Reserve (Fed, o banco central americano).

O projeto de lei parecia ter morrido. Mas no més passado o American Compass, um
centro de estudos conservador proximo do vice-presidente J.D. Vance, declarou que os
impostos sobre os influxos de capital poderiam arrecadar US$ 2 trilhdes na proxima
década. Entao, a Casa Branca emitiu uma ordem executiva intitulada “Politica de
Investimento EUA em Primeiro”, que se compromete a “rever a possibilidade de
suspender ou encerrar” um tratado de 1984 que, entre outras coisas, removeu um imposto
de 30% sobre os fluxos de capital chineses.

Isso nao virou manchete, ja que Trump estava “inundando a 4rea” com outras distragoes,
especialmente envolvendo as tarifas. Mas causou preocupacao entre os observadores
asiaticos e provavelmente contribuiu para as quedas recentes do mercado de agdes dos
EUA, com alguns investidores fugindo de forma preventiva.



Na realidade, uma mudanca de impostos pode ndo acontecer — ou afetar qualquer um
além dos chineses. Trump ¢ (notoriamente) imprevisivel, o que torna dificil prever a
politica futura, especialmente porque seu circulo esta dividido em pelo menos trés
faccoes em guerra: os populistas nacionalistas (como Stephen Bannon), os tecno-
libertarios (como Musk) e os republicanos do Congresso pro-Maga (acronimo em inglés
de fagam os EUA grandes novamente). As duas ultimas facgdes podem se opor a
restri¢des ao capital, devido a preocupacdes com a desestabilizacdo dos mercados de
titulos do Tesouro dos EUA.

Mas Trump também estd ansioso para usar todas as ferramentas disponiveis para reforcar
sua influéncia no cenario mundial. E as ideias de Pettis parecem ser influentes entre
alguns assessores, como o secretario do Tesouro, Scott Bessent, o presidente do Conselho
de Assessores Economicos, Stephen Miran, e Vance.

Esse trio parece estar disposto a redefinir o comércio e as finangas globais, por meio de
um suposto Acordo de Mar-a-Lago, embora as ambig¢des deles tenham uma escala maior
que a do Acordo do Plaza de 1985. Este ultimo “simplesmente” enfraqueceu o ddlar via
uma intervencao cambial conjunta, mas a visao de Miran de um Acordo de Mar-a-Lago
inclui também uma possivel reestruturacao da divida dos EUA, o que forgaria alguns
detentores de Treasuries a troca-los por bonus perpétuos.

Alguns analistas financeiros bem relacionados, como Michael McNair, também esperam
ver um fundo soberano, apoiado pelas reservas de ouro dos EUA, que compraria ativos
que nao em doélares para equilibrar as entradas de capital (como, digamos, recursos
naturais da Groenlandia). Uma terceira ideia ¢ impor impostos sobre as entradas de
capital em um sentido mais amplo. Esta podera se tornar a abordagem preferida se a ideia
do swap de divida levar as agéncias de classificagdo de risco a ameacar rebaixar a nota
dos EUA.

“O objetivo final [do trio] ndo € uma série de acordos comerciais bilaterais, e sim uma
reestruturacao fundamental das regras que governam o comércio e as finangas globais
para remover fluxos de capitais distorcidos”, diz McNair. “Se essa abordagem tera
sucesso, ainda ndo se sabe, mas a estratégia em si € mais coerente e abrangente do que a
maioria dos observadores reconhece.”

Devo enfatizar que nao estou endossando isso, nem prevendo com qualquer confianca
que isso realmente acontecera. E € preciso notar que as teorias de Pettis provocam
indignagdo entre muitos economistas tradicionais.

Mas Pettis ndo recua. E os criticos também deveriam notar que o projeto de lei Baldwin-
Hawley de 2019 nao foi apenas aplaudido por grupos conservadores como o American
Compass, como também por algumas vozes sindicais. Como tem apelo populista, ainda
pode ganhar forga.

De qualquer forma, o principal ponto a ser entendido € que estd surgindo uma mudanca
na filosofia econdmica, potencialmente tdo profunda quanto a reformulagdao promovida
por John Maynard Keynes depois da Segunda Guerra Mundial ou a guinada neoliberal
dos anos 80. Como Greg Jensen do fundo hedge Bridgewater comentou recentemente,
parafraseando Milton Friedman: “Somos todos mercantilistas agora”. E nao espere que
1sso mude tdo cedo.



