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Desgovernanca global e
a economia norte-americana

Nas ultimas semanas avolumam-se
os sinais de desequilibrio da economia
mundial. Depois de um periodo de grande
prosperidade e elevacdo dos precos das
commodities, vemos os mercados finan-
ceiros tornarem-se cada vez mais nervosos.
Estara a"governanga econdmica global" ou,
mais precisamente, internacional,em risco?
Independentemente da palavra utilizada
— internacional ou global —, 0 que vemos
hoje em dia é que a governanga econémica
mundial é precdria. Em primeiro lugar por-
que na medida em que os estados-nagao
estdo envolvidos em intensa competicao
internacional, seus respectivos governos
nacionais ndo sao capazes de cooperar
efetivamente e coordenar acdes, evitando
assim uma crise importante. Em segundo
lugar, porque uma crenca fundamentalista
em um mercado auto-regulador impede as
acoes necessarias; e em terceiro lugar,e em
especial, porque a economia dos Estados
Unidos encontra-se desequilibrada. Um
desajuste que nao se define por mero aque-
cimento da economia e ameaca de inflagao,
como o pensamento convencional supde,
mas esta relacionado com o déficit publico
e principalmente o déficitem conta corrente
enorme que aquele pais ha anos enfrenta.

A economia norte-americana nao esta
ameacada de uma grande crise, mas ha mais
de um ano ha uma duvida em relagdo ao
ajuste pelo qual tera que passar. Implicara
um hard landing, envolvendo uma crise de
dimensdes preocupantes, ou, como prefe-
rem prever os otimistas, um soft landing?
Quanto mais se atrasa o ajuste necessario,
maiores serdo os custos da transicdo para
o equilibrio. A postergacdo do ajuste que
estd sendo conduzida pelo governo norte-
americano empurra para frente os custos (a
economia continua crescendo, e as familias
norte-americanas continuam consumindo),
mas quando o mercado impuser o ajuste,
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este serd doloroso: serd um hard landing.
Breve histérico — Em um passado re-
lativamente recente, a economia mundial
contou com um sistema de governanca.Era
claramente um sistema de governancainter-
nacional, ndo global.Foi criado em 1944, na
Conferéncia de Bretton Woods.Seu objetivo
conhecido era estabelecer um sistema de
governanca econdémica baseado em taxas
fixas de cambio,onde o FMI desempenharia
o papel de principal controlador financeiro e
banco de ultimo recurso.Pode-se dizer que
o sistema era fragil e incompleto, que sua
principal deficiéncia era a predominancia da
abordagem norte-americana do problema
sobre a proposta feita por Keynes. O fato,
porém, é que testemunhamos seu fim em
1971, quando o délar flutuou. Desde entao,
pais apds pais, com excecdo de algumas
economias asidticas, todos liberalizaram em
graus diferentes seus fluxos internacionais e
se envolveram em algum tipo de flutuacdo
da taxa de cambio.

Com aflutuagdo das moedas nacionais e
o grande aumento dos fluxos de capitais, a
instituicdo central de Bretton Woods, o FMI,
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perdeu importancia como emprestador de
Ultimo recurso, e terminou sendo apenas um
cado de guarda para as autoridades de Wa-
shington em relacdo aos paises em desen-
volvimento.Perdeu importancia e credibili-
dade ndo apenas porque suas reservas eram
pequenas, em comparacdo com as dividas
que certos paises conseguiram fazer no mer-
cado financeiro internacional, mas também
porque o crescimento com poupanca exter-
na, isto é, com déficits em conta corrente,
gue passou a advogar conjuntamente com
o Banco Mundial, mostrou ser uma politica
cada vez mais equivocada em relacao aos
paises em desenvolvimento.

Diante das limita¢des do FMI, a coorde-
nacao formal da economia mundial foi ini-
cialmente assumida pelo G-5 e mais tarde
pelo G-7 — mecanismos institucionais infor-
mais que reuniam os ministros da Fazenda
dos paises ricos.Eles obtiveram alguns éxitos
na coordenacdo da economia mundial nos
anos de 1980, quando enfrentaram dois im-
portantes problemas financeiros:a crise da
divida dos paises em desenvolvimento e a
sobrevalorizagdo do délar.Esses dois proble-
mas eram novos.Desde a décadade 1930 a
economia mundial nao enfrentava desafios
semelhantes. Este Ultimo problema foi en-
frentado com sucesso em 1985,com o Acor-
do Plaza, e envolveu uma acdo coordenada
por parte dos maiores bancos centrais.Essa
coordenacao foi relativa, mas suficiente para
provocar a desejada depreciacdo do dodlare
a eliminacao do déficit em conta corrente
dos Estados Unidos.O grande vencedor com
esse acordo foram os norte-americanos,que
equilibraram sua conta corrente, resgataram
o dolar e garantiram a manutencgéo de seu
papel como reserva de dinheiro do mundo,
semincorrer noaumento da inflacdo;o gran-
de perdedor foi 0 Japao — o pais que havia
baseado seu crescimento em uma taxa de
cambio relativamente desvalorizada.



Imediatamente apds o acordo, foi apre-
sentado o cldssico argumento de que a des-
valorizacdo do délar aconteceria de qualquer
modo: as forcas de mercado corrigiriam a si-
tuacgao.As 6bvias dificuldades envolvidas na
coordenacao internacional,somadas a essas
criticas, provavelmente explicam o fracasso
da coordenacao internacional da politica
macroecondmica nos anos de 1990. Uma
terceira explicacdo, porém, menos conhe-
cida, é o suporte tedrico dado aos grandes
déficits em conta corrente nos paises em
desenvolvimento. Se o Tesouro norte-ame-
ricano, por meio do FMI e do Banco Mundial,
estava, desde o inicio dos anos de 1990,
aconselhando tais paises a se envolverem
em uma "estratégia de crescimento com
poupanca externa" e a abrirem as contas de
capital, ndo fazia muito sentido pensar em
taxas de cambio coordenadas. No minimo
a taxa de cambio dos paises em desenvol-
vimento que aceitassem essa estratégia fi-
caria necessariamente desequilibrada (uma
taxa de cdmbio equilibrada sendo entendida
aquiapenas como aquela que assegurauma
conta corrente em torno de zero): ela teria
de ficar sobrevalorizada enquanto durasse a
estratégia.! Isso de fato aconteceu e,ndo sur-
preendentemente, essa década foi marcada
por enormes crises financeiras.

Agora, na primeira metade dos anos
2000, outro grande desequilibrio ameaca
as finangas internacionais:o délar mais uma
vez se valorizou perigosamente, sobretudo
em relacdo as moedas do Leste e Sudeste
asiaticos, e o déficit norte-americano em
conta corrente atinge novos recordes.Tendo
em vista esses fatos,& compreensivel que se
possa duvidar da existéncia de uma gover-
nanca econémica global. Em lugar disso, o
que eles sugerem é uma "desgovernanca"
econdmica global,ou um grande desequili-
brio econdmico global.Se é assim,quais séo
os dados que sustentam tal desequilibrio?
Quais sao suas causas? E quais sao as ten-
déncias a partir de agora?
Desequilibrio norte-americano
— Apds as crises de 1997 e 1998, 0 Tesouro
norte-americano e o FMI provavelmente
alteraram algumas de suas opiniées mais
radicais sobre o tema, mas conservaram
seus principais pressupostos e objetivos.
Por outro lado, nenhuma solucdo institu-
cional ou de governanca foi apresentada
a esse problema em nivel internacional.

Jamais os

Estados Unidos
experimentaram
um déficit em
conta corrente tao
continuado como o
que esta ocorrendo
atualmente

Nao obstante, os paises asiaticos, e afinal
também os latino-americanos aprenderam
alicdo e,como podemos ver nas tabelas 1 e
2,deixaram de incorrer em enormes déficits
em conta corrente.

Todos os sinais, no entanto, séo de que
os Estados Unidos ndo aprenderam. Con-
traditoriamente, se ndo pateticamente, o
pais que de modo tao inflexivel convenceu
os paises em desenvolvimento a se envol-
verem na estratégia de crescimento com
poupanga externa — uma estratégia que
nao levou em conta os interesses nacio-
nais dos paises receptores —, acabou ele
préprio sendo prisioneiro dessa proposta
desastrosa. Enquanto os paises asiaticos e
latino-americanos estavam se recuperando
de suas crises, os Estados Unidos foram co-
Ihidos por enormes déficits orcamentarios,
e déficits em conta corrente extremamente
elevados. Tais déficits sdo recordes absolu-
tos, e estao transformando os Estados Uni-

dos, o mais rico e poderoso estado-nacao
do mundo, em uma "nagao devedora". De
acordo com William R. Cline, que escreveu
um livro com esse titulo (2005:1), "o déficit
[em conta corrente] é maior do que em
qualquer outra época nos 135 anos para os
quais se dispde de dados".Os dados que ele
apresenta mostram que, ap6s um periodo
entre 1869 e 1914, que se caracterizou pelo
fato de os déficits serem compensados por
superavits,a economia dos Estados Unidos
viveu um longo periodo de superdvits em
conta corrente, que continuou até o inicio
dos anos de 1980.A partir desse momento,
temos uma primeira queda importante
entre 1982 e 1987, quando os déficits em
conta corrente alcangaram 3,4% do PIB,
uma recuperacao até 1992 e, desde entao,
um crescente déficit, que alcancou 6% do
PIB,em 2004, e,atualmente, esta por volta de
7%.Como mostram as tabelas 1 e 2,em 2004
o déficitem conta corrente de US$ 665,9 bi-
Ihdes representou 58% das exportagoes.

E verdade que o délar é a moeda reserva,
e que o endividamento é em ddlar. O fato
de os norte-americanos ndo incorrerem no
chamado "pecado original",ao qual se obri-
gam os paises em desenvolvimento quando
se endividam externamente — endividar-se
em moeda estrangeira —, melhora a sua si-
tuacdo.Os norte-americanos podem sempre
pagar suas dividas emitindo délares.Por isso,
ndo se pode imaginar que os Estados Unidos
"quebrem" — entrem em default.Mas seu dé-

Tab. 1 - Saldo em conta corrente 1999-2004 por regiées (USS$ bilhées)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EUA -296,8 -413,4 -385,7 -473,9 -530,7 -665,9
Uniao Européia’ +21,0 +5,3 +18,9 +62,7 +97,5  +88,54
América Latina? -57,0 -58,4 -53,4 21,1 3,5 +4,25
Paises Asiaticos Dinamicos® +236,1 +241,1 +186,9 +234,2 +2956  +386,44
Exportadores de petroleo® +15,9 +66,7 +45,8 +48,2 +77,2 +118,6
Outros paises +88,0  +1650  +183,8  +1543 +67,2 +71,5

Fontes: Banco de Dados de Indicadores do Desenvolvimento Mundial e yww.cepal-ord.
Obs.: A Europa dos 15 mais a Suica. 2Exclui a Venezuela; 3Japao, China, India, Coréia, Indonésia, Tailéndia, Maldsia, Cingapura,
Filipinas, Vietna e Russia; “Venezuela, Noruega, Kuwait e Arébia Saudita; *Estimativas.

Tab. 2 - Saldo em conta corrente 1999-2004 por regides (% das exportagoes)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EUA -30,72 -38,60 -38,31 -48,56 -52,00 -58,05
Unido Européia +0,72 +0,18 +0,63 +1,97 +2,58 +2,08
América Latina -17,77 -15,63 -14,69 5,77 -0,88 +0,87
Paises Asiaticos Dinamicos +16,58  +1420  +11,93 +13,80  +14,67 +15,70
Exportadores de petrdleo +10,30 +30,88 +23,36 +24,00 +31,81 +37,72

Fontes: Banco de Dados de Indicadores do Desenvolvimento Mundial e jyww.cepal.org.
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ficit em conta corrente e sua divida externa
crescente sdo problemas graves.Jamais os Es-
tados Unidos experimentaram um déficitem
conta corrente tdo continuado como o que
estd ocorrendo atualmente. No século 20,0
pais sé incorreu em déficits em conta corren-
te significativos na primeira metade dos anos
de 1980, mas chegaram apenas a metade do
quedestavez(3,5%do PIB),e porum periodo
muito mais curto.O hard landing foi evitado
através do acordo do Plaza, de 1985, mas
agora nao é de se esperar que a China repita
oque o Japao fez— o custo foi muito grande.
A China tem hoje melhores condicdes para
resistir a pressao politica dos Estados Unidos
do que tinha o Japao ha 20 anos. Além disso,
seu superdvitem relagdo aos Estados Unidos
é grande, mas em relacdo aos outros paises
asiaticos, é deficitario.Podemos, entao, espe-
rar que os outros paises asiaticos depreciem
suas moedas? E pouco provével. A crise de
1997 lhes mostrou que ndo podem brincar
com a taxa de cambio.Que ndo podem ficar
a mercé dos fluxos de capital externos. Que
desenvolvimento se faz como sempre fize-
ram,com poupanca interna.

Alguns autores insistem em desconside-
rar o problema,argumentando que,apesar de
ter se tornado um pais devedor, a diferenca
entre os rendimentos obtidos pelos residen-
tes norte-americanos em seus investimentos
no exterior e o rendimento médio dos
investimentos externos nos Estados Unidos
é grande.? Esse fato, somado aos efeitos da
revalorizacao da depreciacdo de 2002/03,
vem neutralizando os custos financeiros da
posicao internacional liquida negativa, mas
ndo muda o quadro de forma essencial. Se
compreendermos que,no presente desequi-
librio da economia norte-americana, hd um
aspecto de estoque e um aspecto de fluxo
— a divida externa e o déficit em conta cor-
rente, respectivamente —, esse argumento
referente ao maior retorno dos investimentos
externos norte-americanos realmente reduz
o peso dadivida liquida,mas ndo muda ofato
de que a conta corrente esta altamente de-
ficitaria.H4 outro argumento, que é compar-
tilhado principalmente pelos governadores
do Federal Reserve Bank.? De acordo com
esse argumento, que é mais explicito e mais
arrogante em seu desprezo pelos déficits
nas contas externas, o déficit ndo é culpa
dos Estados Unidos, mas dos paises que
tém moedas depreciadas. Como relatou a
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revista The Economist (28 de abril de 2005),
“ultimamente quase todos os governadores
do Federal Reserve norte-americano fizeram
discursos sobre o déficit em conta corrente
do pais, atualmente em 6,3% do PIB, mas su-
bindo. Varios deles pareciam incrivelmente
tranquiilos. Sim, dizem eles, o desequilibrio é
grande, mas néo é culpa dos EUA; muito pro-
vavelmente, ele serd resolvido sem maiores
problemas” Assim, o ajuste terd de ser feito
pelos outros, ndo pelos Estados Unidos.
Poténcia em declinio — Os Estados
Unidos provavelmente continuardo sendo a
grande poténcia econémica e politica duran-
te muitos anos, mas serao uma poténcia em
declinio, na medida em que o délar tendera
cada vez mais a perder sua posi¢cdo como
reserva internacional, provavelmente para o
euro.Como escreveu John Kenneth Galbraith,
recentemente falecido, "durante décadas, o
mundo ocidental tolerou o ‘privilégio exor-
bitante’de uma economia com reservas em
dolares porque os Estados Unidos eram a po-
téncia indispensavel,que fornecia seguranca
confidvel contra o comunismo eainsurreicao,
sem violéncia ou opresséo intoleraveis, por-
tanto condi¢des sob as quais muitos paises
neste lado da Cortina de Ferro cresceram e
prosperaram. Essas justificativas se evapora-
ram 15 anos atrds, e a ‘Guerra Global contra
oTerror'ndo € uma substituicdo convincente.
Assim, o que era antes um acordo relutante
com a poténcia hegemonica que estabilizava
o mundo é agora amplamente visto como
um subsidio remanescente em favor de um
Estado predador”

A hipétese de que o resto do mundo,
sobretudo os dinamicos paises asiaticos,
continuardo a financiar os Estados Unidos
indefinidamente, e de que o que temos
agora é apenas um "novo Bretton Woods",
simplesmente nao é realista.Esses paises es-
tardo interessados em financiar os Estados
Unidos e em aumentar as reservas na medi-
da em que essa estratégia freie a valorizagdo
de suas moedas e mantenha em rapido
crescimento suas economias impulsionadas
pela exportacdo.* Mas ha limites para essa
estratégia — limites por parte desses paises,
que estdo vendo a fragilidade da economia
norte-americana, e limites por parte dos Esta-
dos Unidos.Eles estdo vendo que a situagao
da divida do pais estd se deteriorando, e que
nenhuma medida estd sendo tomada para
corrigir essa tendéncia.
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Adepreciacdo do délar serd afinal a solu-
¢ao, mas 0s norte-americanos nao tém um
instrumento para isto que ndo seja a taxa de
juros. Controles de capital ou aumento do
protecionismo sdo impensaveis no caso de
uma economia como a norte-americana.Se
os Estados Unidos aumentarem fortemente
a taxa de juros, a recessao decorrente po-
dera reduzir as importacdes e aumentar as
exportacgoes, e assim o doélar se depreciara,
mas esta é realmente uma forma dolorosa
de ajustar. Essa foi a solugao Vocker, o hard
landing.A solugéo fiscal — diminuir o déficit
publico — é insuficiente, embora ajude; e
é também recessiva. Poder-se-ia resolver o
problema gradualmente,com aumento dos
juros e diminuicdo do déficit? Ndo creio.Jd é
muito tarde — o ajuste ja foi postergado por
tempo excessivo, mas ndo se deve excluir
essa hipotese otimista. Embora improvavel,
ela pode se verificar.

'Sei que o conceito de qual seria a taxa de
cambio de equilibrio é um tema aberto a
enorme debate académico. Estou apenas pro-
pondo aqui um critério simples e pragmatico
para definir o que é uma“taxa de cambio equili-
brada;assumindo que isso € menos exigente do
que o conceito de “taxa de cdmbio de equilibrio”
2Ver, por exemplo, Hausmann e Sturzenegger
(2005). De acordo com esses dois autores,em
2004 a renda externa liquida foi de US$ 30
bilhées, um nimero similar ao de 1980, apesar
do fato de, entre 1980 e 1994, os EUA terem
acumulado um déficit em conta corrente de
USS$ 4,500 bilhdes. Deveriamos, no entanto, ter
em mente que, apesar desses USS 30 bilhoes
liquidos positivos, o déficit em conta corrente
dos EUA em 2004 foi de USS$ 665,9 bilhdes, como
podemos ver na tabela 1.

3Nao por Greenspan, mas principalmente pelo
novo presidente do Federal Reserve Bank,Ben S.
Bernanke (2005).

“Mais recentemente, esses trés autores (Dooley,
Folkerts-Landau e Garber, 2005) vieram com a
alegacao de que, contrariamente a“andlise con-
vencional) o déficit em conta corrente dos EUA
também nédo é motivo de preocupacdo, porque o
euro deve se valorizar em relacéo ao délar e,em
um segundo momento, o euro e o délar irdo se
valorizar com relagéo ao renmimbi, mas isso sao
apenas previsodes.No final,isso vai acontecer,mas
provavelmente de maneira problematica, ndo da
maneira suave que os autores supdem.





