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O gjuste externo sera inevitave,
passara pela depreciacdo do
dolar e ndo sera um " soft
landing"

A QUEDA NO vdor das agdes nas Bolsas internacionais apartir do antincio do
governo chinés de que pretendia baixar ataxa de crescimento do pais de 10% para 8%
do PIB éumaindicacéo da proxima crise daeconomiamundia. Néo sa quando da
ocorreranem qua s suagravidade. N&o crelo, entretanto, que se resumiraem uma
modesta recessfo nos Estados Unidas, como ja muitos economisias estéo prevendo. A
economiamundid, puxada pda China e os Estados Unidos, cresceu deforma
extraordinéria nesta década, mas, como acontece em todos 0s processos cidlicos,
cresceu de forma distorcida, com desequilibrios graves, que mais cedo ou mais tarde
ter8o que ser corrigidos pelo préprio mercado onde as distorgdes ocorreram.

A origem da crise deverd ser a economia americana, porgue O datem capacidade de
provocar umacrise globd e porque énela que as distorgdes estéo ocorrendo de forma
mais acentuada. Entretanto, quando lemaos as andises sobre as possiveis origens da
crise naeconomia americang, 0s problemas internos predominam, emboraredmente
relevante sga o desaquilibrio externo. No find dos anas 90, houve o esouro dabolha
dainformaica, que, aind, ndo produziu uma crise muito grave; agora esta havendo
outra bolha de ativas nos EUA -desta vez mais de ativosimaohili&ios do que
adondios-, 0 quelevaos andigtas ase preocuparem com o problema Martin Walf,
por exemplo, resumiu Sua andise das Ultimas turbuléncias com uma frase: "Os divos
parecem sobrevaorizados'. De faio, est8o, e esse fato pode provocar uma recessio nos
EUA,; difidlmente, porém, causaraumacrise. Outros, anda mais complacentes,
preocupam s com ainflagéo americana, que continua ata gpesar dos aumentos da
taxa de juros decididos pelo Federd Reserve. Conforme observou Paul Krugmean, o
gue hoje esta tornando o mercado vulneréve ao pénico néo € a"exuberancia
iradond", masa"complacéndairradond" -0 mercado néo quer reconhecer a
gravidade dos desequilibrios

O problemared esta nas contas externas dos Estados Unidos, etd no enorme aumento
de liquidez, medido pdasresarvas globas, que reduz astaxas de juros elevao
mercado financaro asetornar mais competitivo e freneticamente epecul ativo. Ese
aumento da liquidez internaciond, por Suavez, decorre do brutd aumento da divida



externa americana liquida, que deixa 0s mercados crescentemente inseguros. Preparel
um pequeno quadro (vga a esquerda) que resume o problema. Engquanto as
exportacOes globas aumentaram 150% de 1998 para 2007, aliquidez interneciona
aumentou 233%, prindpad mente porgue a divida externa americana aumentou 383%
nesse periodo. Esses niimeros mostram como aliquidez internaciond aresoeu muito
mais do que 0 aumento das exportagdes exigiria e mostram a origem dessa devacéo da
liquidez. 0 aumento da divida americana

A complacéndairraciond dirdque ndo hé por que se preocupar. Os Estados Unidos
podem continuear ater déficits em conta corrente imensos e ase endividar

externamente porque seus ativos rendem mais do que seus débitos e porque o ddlar éa
moeda ressrvainternaciond. E verdade que os aivos americanos no exterior rendem
mals, masiso Ndo impede que o déficit em conta corrente sgahoje, em termaos
anudizados, superior aUS$ 900 bilhdes. O dalar continuaaser aprincipa moeda
reserva, mas, todos os dias, perde espago parao euro. A Ultimancticiaéadequea
Chinaegta comprando titulos em euro. O gugte externo, portanto, serainevitave,
passra pela depreciacéo do dilar e ndo seraum "oft landing'”. 1s30 néo Sgnificaque
implique colgpso globd, mas os tempos internacional's réseos etéo terminando.



