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REFLEXOES SOBRE A DINAMICA FINANCEIRA
INTERNACIONAL: UM ENSAIO DE ECONOMIA POLITICA

Cid de Oliva Botelho Junior *

O presente ensaio tem por intuito refletir sobre os reais riscos associados a atual dindmica financel-
ra internacional. Para tanto, em um exercicio de economia politica internacional, foram abordadas
as relagoes EUA-Asia e a insercao da América Latina nesta démarche. Uma avaliacdo do baixo
dinamismo da Unido Européia e das fragilidades do equilibrio financeiro internacional também foi

realizada.
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I - INTRODUCAO

O presente ensaio foi apresentado na Ill Se-
mana de Administracdo da Faculdade Estécio
de Sa de Juiz de Fora, em maio de 2005, e tem
por intuito refletir sobre os reais riscos associ-
ados a atual dindmica financeira internacional.

Buscou-se aqui responder a algumas pergun-
tas: O quao sustentaveis sao os déficits norte-
americanos? Ha espaco para a Asia manter sua
politica mercantilista? O que explica e qual a
sustentabilidade da abundancia de doélares na
América Latina? A Unido Européia vencera o
marasmo econdmico por que passa? Que ris-
cos ha no atual equilibrio financeiro internacio-
nal?

Para responder a estas indagacoes, efetuou-
se um exercicio de economia politica interna-

cional, embora nao se tenha explorado todas
as variaveis que tal método utiliza.

O trabalho divide-se em cinco partes além
desta introducéo. Na proxima secao serao apre-
sentados os desequilibrios por que passa a
economia norte-americana. Em seguida serao
explorados os superavits das economias asia-
ticas e sua relagdo com os déficits dos EUA.

Na quarta parte a América Latina sera abor-
dada, enfatizando-se sua insercéo na dindmica
EUA-Asia. A secdo seguinte busca entender o
baixo dinamismo da economia da Uniao Euro-
péia. Comentarios a respeito da fragilidade do
equilibrio financeiro internacional serao tecidos
na parte VI. Por fim, a Ultima secao traz os co-
mentéarios conclusivos.
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Il - Os desequilibrios da economia norte-americana

Ao longo dos anos noventa, a economia dos
EUA apresentou seu maior periodo de cresci-
mento continuo desde que os dados sdo com-
pilados. Em parte este crescimento deveu-se a
elevados ganhos de produtividade proporcio-
nados por avancos tecnolégicos cuja base fo-
ram as inovagdes no setor de informatica.

Outrossim, destaca-se a inflacao de ativos
como um dos elementos determinantes deste
sucesso econdmico. Mormente na segunda
metade dos anos noventa, tanto os pregos dos
ativos mobiliarios — acdes — quanto dos imobi-
liarios — imoveis residenciais e comerciais —
apresentaram expressiva alta. Esta valorizacao
enriqueceu a familia norte-americana das clas-
ses média e alta, contribuindo para uma eleva-
¢cao do consumo interno.

O crescimento da economia proporcionava
uma arrecadacao fiscal crescente em termos
reais, enquanto a reducao dos gastos bélicos
pelo governo democrata ajudava a segurar as
despesas publicas. Verificou-se, entdo, um ex-
pressivo superavit fiscal, o qual permitiu que o
pais reduzisse sua divida publica com previsoes
de zera-la, caso tal politica fosse mantida.

Paralelo ao ajuste fiscal, as contas externas
apresentavam-se pouco deficitarias, em torno
de valores administraveis. O baixo déficit em
conta corrente encontrava facil financiamento

na conta capital, ainda que a taxa de juros esti-
vesse baixa por boa parte da referida década.

Foram tais benesses econdmicas que cola-
boraram para que o governo Clinton superasse
a crise politica oriunda de escandalos morais.
Mesmo para o padrao conservador ianque, 0
emprego garantido assegurou ao presidente o
perddo da populagao.

Com a mudanca politica na virada do milé-
nio, mudou também a conducao da politica eco-
némica. Com o governo Bush Jr., o viés arma-
mentista republicano retornava a Casa Branca.
A elevacao dos gastos bélicos e a reducao dos
impostos para a populacao abastada — este
Ultimo, uma promessa de campanha — torna-
ram as contas publicas deficitarias.

A politica fiscal expansionista acompanhou
uma deterioracdo das contas externas, com
deficits recordes na balanca comercial € na con-
ta de transacoOes correntes. Tais desequilibrios,
associados a uma taxa de juros em niveis his-
toricamente baixos, atuaram como combusti-
vel para a desvalorizagao do dolar nos merca-
dos mundiais.

Uma pergunta aqui se faz necessaria. Como
os EUA conseguem, sem maiores constrangi-
mentos, financiar seus déficits fiscal e externo?
A resposta encontra-se no outro lado do planeta.
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lll - Os superavits asiaticos

Grande parte da Asia é composta por pai-
ses gue apresentam superavits elevados na
balanca comercial. A China, por exemplo, des-
valorizou sua moeda — o yuan —em 1994 e, des-
de entdo, adota o cambio fixo frente ao ddlar.
Com moeda desvalorizada, salarios baixos,
desrespeito a patentes e praticas de subsidios
e dumping, esse pais tornou-se um grande ex-
portador mundial e sua conta comercial com
os EUA é nitidamente favoravel.

A politica mercantilista de grandes superavits
comerciais e em conta corrente proporciona
uma economia de divisas surpreendente. As
reservas internacionais da China superam US$
600 bilhdes. Se acrescentarmos as de Hong
Kong, hoje sob comando mandarim, quase al-
cancam a cifra de US$ 1 trilhdo. Para uma refe-
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réncia, as reservas internacionais brasileiras
estdo em torno de US$ 60 bi.

O mesmo acontece com o Japao e, em me-
nor intensidade, com a Coréia, Malasia, Cinga-
pura, Taiwan e outros. Cabe entao indagar de
que sdo compostas tais reservas? Basicamen-
te de ddlares e de titulos da divida publica dos
EUA. Sao as superavitarias economias asiati-
cas que sustentam os déficits norte-america-
nos. Hoje os paises asidticos vendem merca-
dorias aos EUA e emprestam o dinheiro para
gue suas mercadorias sejam compradas. En-
quanto os primeiros dinamizam suas economi-
as com produgao crescente, os Ultimos susten-
tam elevado consumo as custas de um déficit
de facil financiamento.




IV - A América Latina “aproveita a onda”

Os anos oitenta foram penosos as econo-
mias latino-americanas. A crise da divida de 1982
— 83 levou quase dez anos para ser decantada.
J& nos anos noventa, os descaminhos dos pro-
cessos de liberalizacao e a fragil estabilizacao
monetaria dai decorrente proporcionaram um
crescimento econdmico pifio e eivado de cri-
ses financeiras.

No inicio do novo milénio, uma substancial
melhora nos termos de troca destes paises
reconfigurou o cenario até entao vigente. A ele-
vacao dos precos das commodities, tanto agri-
colas como metalicas, deu félego a um novo
ensaio de crescimento com reducao da
vulnerabilidade externa. E a Argentina com o tri-
go e a soja, o Chile com o cobre, o México e a
Venezuela com o petréleo e o Brasil com soja,
acucar, celulose, minério de ferro e aco.

Mas como entender este aumento no prego
das commodities? Novamente a resposta en-
contra-se no outro lado do planeta. Os paises
asiaticos, ricos em populacdo e reservas inter-
nacionais, sao, com excecoes, pobres em re-
cursos naturais. As dimensdes continentais da
economia chinesa contemplam areas indspitas
e pouco ricas em termos minerais. Com cresci-
mento elevado, estas economias demandam
matérias-primas em volumes expressivos. A
China, o mais rico exemplo, consome atualmen-
te 25% do aco e 30% do minério de ferro pro-
duzido no mundo.

Destarte, o crescimento econdmico da Asia,
ao elevar a demanda por commodities a uma
dada estrutura de oferta, inflacionou os precos
destes produtos. A América Latina, tradicional
exportadora de matérias-primas, “aproveita a
onda” e produz grandes superavits comerciais.
O aumento da demanda externa produziu efei-
tos positivos sobre a demanda agregada, en-
quanto a entrada dos doélares provenientes das
exportacoes fez com que estes paises melho-
rassem seus multiplos externos, tornando-se
menos vulneraveis, embora ainda ndo blindados,
a crises externas.

Este cendrio, no entanto, envolve riscos. Com
muitos pregos controlados, a economia chine-
sa cresce a 9% ao ano com taxa de inflacao
oficial baixa. Mas ¢ factivel imaginar que haja
diversos setores sem capacidade ociosa. O
represamento dos pregos, até agora eficiente,
pode nao ser eficaz no médio prazo'. Isto impli-
caria a necessidade de a China elevar a taxa de
juros e frear seu crescimento, o que reduziria a
demanda por commodities, reduzindo-se tam-
bém seus precos.

Na presenca deste cenario, 0s superavits
comerciais da América Latina e de outros ex-
portadores de matérias-primas sofrerdo baixas
de magnitude imprevista. A guisa de sugestao,
seria salutar pensar na utilizagao dos superavits
atuais para fomentar setores cujos precos se-
jam menos volateis no mercado internacional.

"Um rico paralelo pode ser realizado com o ocorrido no “milagre econémico” brasileiro, entre 1968-73. Com
pregos controlados, a inflagdo era declinante, enquanto o PIB crescia a taxas médias de 11,4% ao ano. Porém,
0 esgotamento da capacidade ociosa gerava pressoées inflacionarias que ndo puderam ser contidas a partir do

ano de 1973.
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V - A Uniao Européia

Com baixo dinamismo econdémico e elevado
desemprego, os paises da Unidao Européia en-
frentam as limitacoes impostas pelo Tratado de
Maastricht. Enquanto o Banco Central Europeu
busca uma taxa de inflagao inferiora 2% ao ano,
a politica monetaria, diferente do que ocorre nos
EUA, ndo pode ser utilizada para impulsionar a
economia e reduzir o desemprego. Por outro
lado, as metas de ajustes fiscais, ndo obstante
muitas vezes desrespeitadas, atuam como um
impedimento a adogao de uma politica fiscal
expansionista, a qual também poderia contribuir
para incentivar o crescimento econémico.

As algemas impostas pela integracdo po-
dem ser afrouxadas com as recentes derrotas
na aprovacao da Constituicao Européia por par-
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te da Franca e da Holanda. Embora haja elemen-
tos xenéfobos no voto “ndo”, mormente na
Holanda, o receio da reducédo das politicas de
bem-estar social em um contexto de elevado
desemprego certamente foi elemento chave
para se explicar a negativa.

Do ponto de vista da dindmica financeira in-
ternacional, a queda do ddlar frente ao euro di-
minuiu a competitividade dos produtos euro-
peus, abrindo espago para uma maior partici-
pacao dos produtos industrializados importa-
dos nesse continente. Entdo, além das amar-
ras internas, a valorizacao do euro, ao desesti-
mular a demanda interna e externa por produ-
tos europeus, ajuda a retardar a esperada reto-
mada do crescimento econémico.




VI - As fragilidades do equilibrio financeiro internacional

Nao sdo poucos 0s economistas que vatici-
nam uma crise internacional derivada do
acumulo dos déficits dos EUA. Quando o ajus-
te for necessario, a elevacao dos juros de curto
prazo, bem como o receio com relacdo a sol-
véncia dos EUA, atraira os investidores dos T-
bonds, titulos de dez anos da divida publica
norte-americana, para os titulos de curto pra-
zo. A venda em massa dos T-bonds pelos asia-
ticos, seus grandes detentores, fard com que
o preco do papel despenque, elevando a taxa
de juros nele embutida.

Ora, com juros de longo prazo altos, havera
um desestimulo ao investimento produtivo e,
por conseguinte, do consumo interno. O pro-
blema ndo terminaria neste ponto. A deflacao
da rigueza mobiliaria e imobiliaria produziria um
efeito riqueza negativo, deprimindo ainda mais
0 consumo privado, responsavel por mais de
60% da demanda agregada dos EUA. Portan-
to, uma forte recessao seria inevitavel.

Tal raciocinio, porém, nao esta completo.
Embora a situagao lembre, com nuances dife-
renciados, o final dos anos setenta, com a poli-

tica do presidente do Fed Paul Volcker, a qual a
taxa dos Fed Funds a quase 20% ao ano, algo
diferente ocorre passados vinte e cinco anos
deste episddio.

A recessao norte-americana levaria consigo
a Asia, tradicional exportadora para aquela e-
conomia. Sendo assim, pode-se questionar se
0s asiaticos venderiam a elevada reserva de T-
bonds e ddlar que possuem. A despeito de es-
tarem em uma situacao aparentemente confor-
tavel, pois dinamizam sua economia pelas ex-
portacoes ao mesmo tempo em que se tornam
credores da maior economia do planeta, os
paises asiaticos ndo podem deixar de financiar
os déficits americanos, sob o risco de perde-
rem demanda por seus produtos.

Portanto, é plausivel considerar que os EUA
precisarao realizar um ajuste em sua economia,
com reducao de seus altos déficits. Sem em-
bargo, tal ajuste ndo se daria com impactos pro-
fundos sobre o nivel de atividade econtmica,
ou seja, com uma crise de proporcdes preocu-
pantes.
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VIl - Conclusao

Verificou-se que os déficits norte-americanos
sao financiados principalmente pelos paises asi-
aticos. Como a estes interessa que os EUA
continuem uma economia pujante, pois isto sig-
nifica demanda externa por seus produtos, €
razoavel descartar a necessidade de um ajuste
recessivo de grandes proporcdes na maior e-
conomia do planeta.

A Ameérica Latina, por sua vez, beneficiou-se
da elevada demanda de commoditties por par-
te da Asia, principalmente pela economia chi-
nesa. No entanto, nédo se descarta, no médio
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prazo, um freio no crescimento da China asso-
ciado a riscos inflacionarios, o qual comprome-
teria a atual boa fase por que passam os pro-
dutores de matérias-primas.

Ja a Uniao Européia, além das amarras do
Tratado de Maastricht, enfrenta agora a valori-
zacao do euro, o que contribui para mitigar a
demanda agregada e conter o nivel de ativida-
de econbmica. Assim, coeteris paribus, o ele-
vado desemprego, principal problema da regiao,
pode nao ser reduzido tao cedo.
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