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Abstract. Global economic disgovernance rather than governance characterizes today the
world economy. Two facts substantiate this assessment: the recurring balance of payment
crises in developing countries, and the present enormous current account deficit in the
United States. The emergent markets’ crises are essentially the outcome of a strategy that
the North proposed to the South: the growth cum foreign savings strategy. Given the fact
that the inflow of capitals evaluate the exchange rate, and that the countries did not face
major investment opportunities in the 1990s, such strategy led not to increase in capital
accumulation and growth but to large current account deficits and to balance of payment
(financial) crises. On the other hand, the US current account deficit is a serious problem.
The US is already a debtor country, but adjustment continues to be postponed. Thus, the
probability of a soft landing is small. Both sources of instability are related with current
account deficits and overvalued currencies. The political economy behind has a name:
exchange rate populism, one of the two forms of economic populism (the other is fiscal
populism). This is not surprising in developing countries, but could be in a developed
country like the United States. Yet, when one considers the political and social
retrocession that the American society is experiencing since the end of World War I, it is
not.

Palavras-chave: Governanga Déficit em conta corrente Taxa de cambio Populismo

Governanga global ¢ uma expressdo que se tornou popular nos anos 90 para expressar
a idéia de que, no cenario mundial, os estados nacionais perderam autonomia e relevancia na
medida em que um sem-numero de outros jogadores — instituicdes multilaterais, organizagdes
da sociedade civil, movimentos sociais globais, empresas multinacionais — tém um papel cada

vez maior a desempenhar. James N. Roseneau (1990, 1997) foi provavelmente o primeiro



teorico a discutir amplamente e em nivel académico sofisticado o tema que, atualmente, ja
acumula uma vasta bibliografia. A idéia geral era de que a globalizacao estava fazendo com
que os estados-nacdo perdessem importancia, enquanto um grande niimero de outros atores
globais, comecando com as instituigdes financeiras internacionais, passando pelas
organizacdes sem fins lucrativos que constituem uma sociedade civil global, e terminando
com as empresas multinacionais, estavam criando uma rede que efetivamente governava o
mundo. Em outras palavras, o mundo estava mudando de internacional para global. Nao vou
discutir aqui essa idéia, que entendo ser parcialmente baseada na realidade e fortemente
carregada de ideologia. Nao ha duvida de que, desde a Segunda Guerra Mundial, a
humanidade esta gradualmente construindo um Sistema Politico Internacional sob a protegado
das Nag¢des Unidas, que ndo deve ser confundido com esse conceito difuso de governanca;
também ¢ verdade que estd surgindo um certo tipo de sociedade civil global; mas a idéia de
que os estados-nagdo perderam relevancia porque se tornaram mais interdependentes € antes
uma maneira através da qual os paises desenvolvidos tentam frear a competi¢ao oriunda dos
paises de renda média e mao-de-obra barata do que uma realidade. Na verdade, a maior
interdependéncia entre os estados-nacao torna-os mais diretamente competitivos nas arenas

globais e, portanto, mais estratégicos, ndo menos.

Por sua vez, a governanga econdmica global ¢ a transposi¢cdo do conceito para os
problemas econdmicos de nivel mundial que os estados-nagdo enfrentam atualmente. Como
os atores principais sdo de longe os estados-nagdo, deveriamos falar em governanga
econdmica internacional mais do que em governanga econdmica global. Independentemente,
no entanto, da palavra utilizada — internacional ou global — o que vemos hoje em dia ¢ que a
governanga econdomica mundial é precaria. Em primeiro lugar porque, na medida em que seus
respectivos estados-nagdo estdo envolvidos em intensa competicdo internacional, os
respectivos governos nacionais nao 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 agdes necessarias; em terceiro lugar, porque as

diferencas de poder e de niveis de desenvolvimento entre os estados nacionais continuam
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sendo substanciais, abrindo espago para padrdes hegemodnicos; em quarto lugar, porque as
velhas e novas formas de populismo econdémico — em particular o populismo cambial —
ro A s ; , . 2 . .
assolam as politicas economicas dos paises pobres e dos paises ricos.” As duas primeiras
causas tornam a governanga econdmica global ineficaz, na medida em que ela ¢ incapaz de
coordenar agdes; as duas ultimas tornam o sistema injusto e instavel, tendente a crises do

balanco de pagamentos.

Neste trabalho, minha questdo central ¢ saber se a governanga econdmica
internacional realmente se sustenta no mundo atual, ou se a desgovernanca ¢ uma palavra
melhor para expressar a realidade presente. A governanga global per se ndo existe, pois
somente os estados-nacdo e as organizagdes internacionais formais desempenham papéis
relevantes, mas sera a governanga econdomica internacional um fato ou desgovernanga ¢ uma
palavra que descreve melhor o que estd ocorrendo? Estamos vendo politicas
macroeconomicas coordenadas em todo o mundo ou pelo menos entre os paises ricos, ou o
que estamos vendo hoje em dia sdo profundos desequilibrios, uma crise latente e um futuro
incerto? Se ¢ assim: por qué? Quais sdo as causas imediatas e, particularmente, quais as
causas estruturais e institucionais por tras disso? Para responder a essas questdes, focalizarei
minha aten¢do na taxa de cambio e na conta corrente. Minha hipotese neste trabalho € que o
mundo ndo conta realmente com uma governanga econdmica global. Temos, antes, uma
desgovernanca global, tendo em vista as crises recorrentes nos paises em desenvolvimento e o
enorme déficit em conta corrente nos Estados Unidos. Suas causas diretas sdo obviamente
politicas macroecondomicas equivocadas por parte de todos os atores nacionais. Suas causas
mais indiretas, porém, residem no populismo econdmico ou, mais especificamente, no
populismo cambial, e na recomendagdo que os paises ricos vém fazendo aos paises de renda

média de adotarem a estratégia do crescimento com poupanga externa. O populismo

1 . . . . g . N . .
Eu poderia dizer ‘imperialistas’ mas digo ‘hegemodnicos’ apenas para diferenciar o

imperialismo classico, que envolveu colonias e pressdes econdmicas diretas, da moderna
‘hegemonia’ ou ‘hegemonismo’, que usa a hegemonia ideoldgica como principal instrumento
de dominacdo. E interessante notar que a palavra ¢ usada pelos norte-americanos, mas foi
utilizada pela primeira vez por Gramsci para significar dominagao ideoldgica interna.

> Observem que estou falando de populismo ‘econdmico’, ndo ‘politico’. O populismo
econdmico ocorre quando definham a organizacdo do Estado ou o estado-nagdo, para gastar
mais do que se arrecada, incorrendo respectivamente em déficits orcamentarios cronicos ou



econdmico ndo ¢ surpreendente nos paises em desenvolvimento, onde as sociedades sao mal
organizadas e as elites muitas vezes sdo corruptas. E surpreendente, porém, no caso dos EUA.
Vou sugerir, no entanto, algumas razdes pelas quais o populismo fiscal e cambial ¢ hoje um
verdadeiro problema para esse pais. Na primeira parte, farei um breve levantamento das
tentativas anteriores de criar uma governanga econdmica internacional; na segunda parte,
discutirei as crises dos ‘mercados emergentes’ dos anos 70 e particularmente dos anos 90, e
mostrarei sua relacdo com a estratégia de crescimento com poupanga externa; na terceira,
discutirei o desequilibrio em conta corrente nos EUA e buscarei suas causas indiretas no
populismo cambial e no retrocesso politico e social que esse pais vem sofrendo desde a
Segunda Guerra Mundial, provavelmente como conseqiiéncia do surgimento de um
individualismo agressivo, que rejeita a no¢cdo de publico e lhe tira o Unico critério moral e

politico adotado pelas modernas sociedades seculares.

Breve historico

Em um passado relativamente recente, a economia mundial contou com um sistema de
governanga. Era claramente um sistema de governanca internacional, ndo global. Foi criado
em 1944, na Conferéncia de Bretton Woods. Seu objetivo conhecido era estabelecer um
sistema de governanga econOmica 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,
¢ que testemunhamos seu fim em 1971, quando o doélar flutuou. Desde entdo, pais apds pais,
com excec¢do 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 a flutuacdo das moedas nacionais e o grande aumento dos fluxos de capitais, a
institui¢do central de Bretton Woods, o FMI, perdeu importancia como emprestador de ultimo

recurso, ¢ terminou sendo apenas um cao de guarda para as autoridades de Washington em

em déficits em conta corrente; o populismo politico ¢ essencialmente a pratica dos politicos
carismaticos de falarem diretamente ao povo sem a intermediagdo de partidos politicos.
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relacdo aos paises em desenvolvimento. Perdeu importancia e credibilidade ndo apenas
porque suas reservas eram pequenas em comparacdo com as dividas que certos paises
conseguiram fazer no mercado financeiro internacional, mas também porque o crescimento
com poupanga externa, isto é, com déficits em conta corrente, mostrou ser uma politica cada
vez mais equivocada em relagdo aos paises em desenvolvimento. Essa estratégia apareceu
pela primeira vez nos anos 70, em resposta a possibilidade e necessidade de reciclar as
grandes reservas internacionais acumuladas pelos paises produtores de petrdleo apds o
primeiro choque do petréleo em 1973. No final dessa década, um segundo choque do
petrdleo, somado a inflagdo nos EUA e a um enorme aumento das taxas internacionais de
juros, levou um grande nimero de paises em desenvolvimento — os que estavam fortemente
endividados® — 4 moratéria branca ou default: uma moratéria que ndo foi decidida por eles,
mas pelos bancos credores que, um a um, suspenderam a rolagem das dividas. Essa crise,
além de envolver enormes custos para os paises em desenvolvimento (eles estdo até hoje
pagando o preco dessa crise com taxas de crescimento reduzidas), representou uma ameaca
aos grandes bancos internacionais e, portanto, um risco para as economias desenvolvidas. Em
vista da ameaca, seus ministros da fazenda, liderados pelo Secretario do Tesouro norte-
americano, ¢ tendo como agentes o FMI e o Banco Mundial, demonstraram uma notéavel
capacidade de coordenagdo. Eles deram total apoio a seus bancos e impuseram aos paises
altamente endividados ndo apenas os ajustes fiscais e cambiais necessarios, mas também o
pagamento de grande parte da divida.* O Plano Baker, de 1985, é geralmente apresentado
como um exemplo dessa coordenagao, mas na verdade ela comegou antes, quando irrompeu a

crise da divida, e foi mais informal do que formal.

A coordenagdo formal da economia mundial foi inicialmente assumida pelo G-5 e
mais tarde pelo G-7 — mecanismos institucionais informais que reuniam os ministros da
fazenda dos paises ricos. Eles obtiveram alguns éxitos na coordenagdo da economia mundial

nos anos 80, quando tiveram de enfrentar dois importantes problemas financeiros: a crise da

? Com excegdo da Colombia, que ndo estava endividada, mas teve suspensa a rolagem de seu
crédito.

* Participei diretamente dessa crise como Ministro da Fazenda do Brasil em 1987. Para um
relato dessa experiéncia e também da proposta que fiz nessa época com o apoio técnico dos
bancos First Boston e Warburg, ver “A Turning Point in the Debt Crisis” /Um momento critico na
crise da divida] (Bresser-Pereira, 1999).



divida dos paises em desenvolvimento e a sobrevalorizacdo do dolar. Esses dois problemas
eram novos: desde os anos 30 a economia mundial ndo enfrentava desafios semelhantes. Este
ultimo problema foi enfrentado com sucesso em 1985, com o Acordo Plaza, e envolveu uma
acdo coordenada por parte dos maiores bancos centrais. Essa coordenacdo foi relativa, mas
suficiente para provocar a desejada depreciacdo do dolar e a eliminagdo do déficit em conta
corrente dos EUA. O grande vencedor com esse acordo foram os EUA, que equilibraram sua
conta corrente, resgataram o dolar e garantiram a manutencao de seu papel como reserva de
dinheiro do mundo, sem incorrer no aumento da inflagdo; o grande perdedor foi o Japao — o
pais que havia baseado seu crescimento em uma taxa de cambio relativamente desvalorizada.
A coordenacao das politicas macroecondmicas continuou com o Acordo Louvre, em 1986,

mas os indicadores de referéncia ajustados logo desmoronaram.

E dificil negar o sucesso do Acordo Plaza. Ndo apenas porque conseguiu alcangar os
objetivos estabelecidos, mas também por uma questao de correspondéncia: se se espera que os
paises fagam politica macroecondmica, ndo ha razao para que o mundo também nao a faca.
No entanto, imediatamente apds o acordo, foi apresentado o classico argumento de que a
desvalorizagdo do dodlar aconteceria de qualquer modo: as forgas de mercado corrigiriam a
situagdo (Feldstein, 1988: 1 e 5; Frenkel e Rocket, 1988). Feldstein manifestou forte oposi¢ao
a administragdo da taxa de cambio e mais amplamente & cooperacdo em politica
macroecondmica: “Acredito que a busca de metas cambiais possa ser a0 mesmo tempo futil e
economicamente danosa”. Por qué? Os acordos ndo fariam sentido porque, dadas as
dificuldades de reunir diferentes estados-nagdo, “¢ provavel que a tentativa de buscar
coordenagdo em um amplo leque de politicas macroeconomicas resulte em desacordos e
desapontamentos”, e porque o doélar de qualquer modo continuaria a cair, “ja que o futuro
déficit comercial implicado pelo nivel do ddlar seria grande demais para poder se financiar de

outra maneira”. Em outras palavras, o mercado resolveria tudo.

As O6bvias dificuldades envolvidas na coordenacdo internacional, somadas a essas
criticas, provavelmente explicam o fracasso da coordenacdo internacional da politica
macroecondmica nos anos 90. Uma terceira explicacdo, porém, ¢ menos conhecida: o suporte
teorico dado aos grandes déficits em conta corrente nos paises em desenvolvimento. Se o

Tesouro norte-americano, por meio do FMI e do Banco Mundial, estava, desde o inicio dos



anos 1990, aconselhando tais paises a se envolverem em uma ‘estratégia de crescimento com
poupanga 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 desenvolvimento que
aceitassem essa estratégia ficaria necessariamente desequilibrada (uma taxa de cambio
equilibrada sendo entendida aqui apenas como aquela que assegura uma conta corrente em
torno de zero): ela teria de ficar sobrevalorizada enquanto durasse a estratégia.” Isso de fato
aconteceu e, nao surpreendentemente, essa década foi marcada por enormes crises financeiras.
Agora, na primeira metade dos anos 2000, outro grande desequilibrio ameaga as finangas
internacionais: o ddlar mais uma vez se valorizou perigosamente, sobretudo em relagdo 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 governanca econdmica global. Em lugar disso, o que eles sugerem ¢ uma
‘desgovernanca’ econdmica global, ou um grande desequilibrio econdmico global. Se ¢ assim,
quais sdo os dados que sustentam tal desequilibrio? Quais sdo suas causas? E quais sdo as

tendéncias a partir de agora?

As crises dos anos 90 e a estratégia de crescimento com poupanca externa

Comegarei com as crises do balango de pagamentos que atingiram as economias em
desenvolvimento de renda média nos anos 90 ¢ no inicio dos anos 2000. Elas comegaram com
a crise do México em 1994; foram seguidas pela crise asiatica de 1997, pela russa no inicio de
1998, pela brasileira no final de 1998, e finalmente pela crise da Argentina em 2002. Desse
modo, essas economias, que tinham acabado de sofrer as grandes crises da divida dos anos 80,
estavam novamente enfrentando problemas semelhantes. O fracasso do regime internacional
estabelecido em 1971 e a incapacidade do FMI de enfrenta-lo tornaram-se evidentes. Mas,
enquanto no caso do abandono das taxas fixas de Bretton Woods € possivel alegar que era

inevitavel — que o regime cambial em um mundo tdo integrado comercial e financeiramente

> Sei que o conceito de qual seria a taxa de cambio de equilibrio ¢ um tema aberto a enorme
debate académico. Estou apenas propondo aqui um critério simples e pragmatico para definir
0 que ¢ uma ‘taxa de cambio equilibrada’, assumindo que isso ¢ menos exigente do que o
conceito de ‘taxa de cambio de equilibrio’.



ndo seria nem fixo, como gostariam os keynesianos, nem flutuante, como sonham os
economistas neoclassicos, mas administrado, como efetivamente o ¢ (Bresser-Pereira, 2004) —
no caso do FMI o fracasso foi evidente: na verdade essa organizacdo contribuiu ativamente

para as crises dos anos 90.

Embora elas fossem frouxamente chamadas de crises financeiras, eram
especificamente crises do balango de pagamentos, porque envolviam a suspensao da rolagem
das dividas pelos credores.® Elas estavam diretamente relacionadas a um pesado
endividamento externo e/ou a grandes déficits em conta corrente, a uma crescente perda de
crédito e credibilidade e, como fator desencadeante, a suspensdo pelos credores estrangeiros
do refinanciamento de suas dividas internacionais — publicas ou privadas. No entanto, como
os paises também enfrentavam déficits fiscais, a opinido comumente aceita no FMI e no
Banco Mundial atribuiu as crises do balango de pagamentos ao desequilibrio fiscal. Essa foi
uma abordagem conveniente, porque reafirmou a crenca de que todos os problemas se
originavam no setor publico, e se somou ao argumento dos déficits gémeos, porque permitiu
que as autoridades internacionais e locais ndo se preocupassem com os crescentes déficits em
conta corrente. Ao contrario, estavam despreocupadas, pois, desde o inicio dos anos 90,
enquanto o Plano Brady estava equacionando a crise da divida, ocorria uma nova onda de
empréstimos para os agora denominados ‘mercados emergentes’, ¢ Washington chegava ao
que chamei de o ‘Segundo Consenso de Washington’: o consenso que legitimou a abertura

das contas financeiras e a estratégia de crescimento com poupanga externa.’

® Crises financeiras no sentido estrito sdo crises dos mercados bancario e financeiro. As crises
da divida também sdo financeiras, mas prefiro chama-las de crises do balan¢o de pagamentos
para indicar sua natureza especifica.

7 O primeiro consenso, definido por John Williamson, ndo incluiu a abertura das contas de
capital e a estratégia de crescimento com poupanga externa.
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Tabela 1 — Crise Asiatica: Saldos em Conta Corrente 1995-1999 (bilhoes de ddlares dos
Estados Unidos)

1995 1996 1997 1998 1999
Indonésia -60,4 1,7 -4,9 +4,1 +5,8
Coréia -8,7 -23,2 -8,4 +40,4 +24,5
Malasia -8,6 -4,5 -5,9 +9.,5 +12,6
Filipinas -2,0 -4,0 -4.4 +1,5 +7,2
Tailandia -13,5 -14,7 -3,0 +14,2 +12,4

Fonte: Banco de Dados de Indicadores do Desenvolvimento Mundial

Tabela 2 — Crise Asiatica: Saldos em Conta Corrente 1995-1999 (% das Exportacoes)

1995 1996 1997 1998 1999
Indonésia | -12,10 | -13,56 | -7,75 +7,48 +10,39

Coréia -5,89 15,12 | -5,09 25,60 | +14,25

Malasia | -10,31 | -4,89 -6,32 +11,39 | +13,13

Filipinas -7,46 -11,94 -10,89 +4,05 +18.,46

Tailandia | -19.20 | -20,59 | -4,14 +21,55 | +17,37

Fonte: Banco de Dados de Indicadores do Desenvolvimento Mundial.

No caso da crise asiatica, no entanto, esse tipo de explicacdo logo revelou carecer de
suporte empirico: enquanto esses paises mostravam contas fiscais razoavelmente equilibradas,
o endividamento externo e os grandes déficits em conta corrente eram mais uma vez as causas
principais. Como observou Joseph Stiglitz (2002: 99), “os paises do leste da Asia ndo tinham
necessidade de capital adicional, tendo em vista sua elevada taxa de poupanga, mas ainda
assim foi estimulada a liberalizagao da conta de capital nesses paises no final dos anos 80 e
inicio dos anos 90. Acredito que liberalizagdo da conta de capital foi o fator isolado mais

importante que levou a crise”. A isso € necessario somar o fato de que os bancos financiaram



os investimentos especulativos e irresponsaveis em imédveis — um aspecto especificamente
financeiro das crises. Como no caso da crise da América Latina, o fator desencadeante foi a
suspensdo do crédito internacional, configurando assim uma tipica crise do balango de
pagamentos. As Tabelas 1 e 2 resumem os déficits em conta corrente dos paises logo antes da
crise. Elas também mostram os superdvits em conta corrente logo apds a crise — superavits
que mostram que esses paises aprenderam rapidamente a licdo. Como afirma uma nota
informativa preparada, logo apds a crise, pela secretaria da UNCTAD [Conferéncia das Nagdes

Unidas para o Comércio e o Desenvolvimento] (1998):

Embora diferentes influéncias tenham estado em jogo em diferentes paises da regido, uma
caracteristica comum € que a crise tem sua origem no setor privado e assumiu a forma de um
grande fracasso de mercado. Pode-se descrevé-la ou como uma excessiva tomada de empréstimos
externos pelo setor privado, ou como uma excessiva concessdao de empréstimos pelos mercados
financeiros internacionais. Em todo caso, como ressaltado por Alan Greenspan, Presidente do
Federal Reserve dos EUA, ¢ evidente que mais investimento foi canalizado para tais economias do
que poderia ser lucrativamente empregado com risco moderado.

Em todos os casos, as crises tiveram como pano de fundo a estratégia adotada pelo
pensamento econdmico convencional de crescimento com poupanga externa, isto €, com
déficits em conta corrente, que provocaram a sobrevalorizagdo das moedas locais e evoluiram
para crises do balango de pagamentos. Se os déficits em conta corrente tivessem sido
mantidos rigorosamente sob controle, evitando-se o aumento da relagdo divida/exportacdes,
as crises poderiam ter sido evitadas, mas a relativa valorizagdo das moedas locais (em relagao
a um ‘nivel de equilibrio’ onde a conta corrente é zero) e a conseqiiente substituicdo da
poupanga interna pela poupanga externa ainda prevaleceriam, provocando 6nus de longo
prazo em termos de saidas de recursos sob a forma de juros e dividendos que nao eram

proporcionais ao investimento ‘liquido’ originario da poupanga externa.

Assim, estou sugerindo que o FMI desempenhou um papel ativo no estimulo ao
endividamento externo e na auséncia de critica aos déficits em conta corrente. Isso ¢
particularmente verdade nos casos das crises mexicana de 1994, brasileira de 1998 e argentina
de 2002. Contraditoria e pateticamente, o FMI — que era bem conhecido por suas politicas
‘ortodoxas’, ‘duras’, exigentes (e geralmente criticado por essa razao) — mostrou uma

surpreendente leniéncia no caso dos déficits em conta corrente: na verdade ele apoiou o
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populismo cambial. A explicacdo para isso ¢ sua subordinacdo a estratégia de crescimento

com poupanga externa patrocinada pelo Tesouro dos Estados Unidos.®

Foi essa estratégia que, desde os anos 70, substituiu a lei das vantagens comparativas
na neutralizagdo de uma possivel competi¢do proveniente dos paises em desenvolvimento, ou
seja, na estratégia de ‘empurrar a escada’ que eles estavam usando para crescer. Nos anos 70,
com o aparecimento dos primeiros NICs (newly industrialized countries), o mundo rico
compreendeu que sua estratégia antiprotecionista tinha se exaurido (agora eram eles
precisavam de protecdo), e concluiu que a lei da vantagem comparativa tinha agora pouca
utilidade para eles. Tendo em vista as novas condicdes, eles gradualmente perceberam que a
estratégia de crescimento com poupanga externa, aliada a abertura das contas de capital e a
protecao dos direitos de propriedade, poderia desempenhar o papel de frear a ameaca
representada pelas economias em desenvolvimento de renda média. Os paises foram
aconselhados a incorrer em déficits em conta corrente e a financia-los com empréstimos
externos ou com investimento externo direto. O crescimento se transformou em uma
competicdo entre paises em desenvolvimento para obter mais credibilidade e mais poupanga
externa. Mas como os empréstimos ou investimentos externos implicavam uma apreciagao da
taxa de cambio e o aumento do consumo, houve uma maciga substituicdo de poupanga interna
por poupancga externa, € pouco ou nenhum crescimento das taxas de acumulagdo de capital e
das taxas de crescimento do PIB. A divida externa, porém, aumentou e acabou explicando as

crises do balanco de pagamentos nos anos 90.

Essa explicacdo para as crises dos anos 90, baseada nos déficits em conta corrente € no
elevado endividamento externo, ¢ diferente da costumeira ‘explicacdo do déficit fiscal’ e de
seus derivativos. Alves Junior, Ferrari Filho e Paula (2004) listaram os modelos
convencionais que explicam as crises cambiais ou do balanco de pagamentos, todos baseados
em hipoteses de ‘mercados eficientes’ e em desequilibrios no setor publico. Os modelos de

primeira geragdo explicam as crises diretamente com os déficits fiscais; os modelos de

¥ Essa estratégia foi formulada de maneira mais precisa quando Laurence Summers foi Sub-
secretario do Tesouro, no governo Clinton. Tenho trabalhado na critica a essa ‘contra-
estratégia’ hd varios anos (Bresser-Pereira e Nakano, 2002; Bresser-Pereira e Varela, 2004;
Bresser-Pereira ¢ Gala, 2005), porque rejeita-la me parece hoje tdo importante quanto foi
necessario criticar a lei das vantagens comparativas para iniciar a industrializacao.
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segunda geracdo adicionam os jogos em que as autoridades econdmicas estdo envolvidas
quando enfrentam a crise e tém de decidir se manterdao a taxa de cadmbio fixa ou se a deixarao
flutuar; os modelos de terceira geragdo incluem o argumento classicamente adotado pela
teoria econdmica keynesiana: o carater ndo regulado e especulativo das instituigdes
financeiras. A explicacdo do endividamento externo para as crises dos anos 90 também ¢
diferente da explicagdo pos-keynesiana, ou da explicacdo da Escola da Regulacdo, que da
énfase a incerteza e fragilidade dos mercados financeiros e rejeita a hipotese dos mercados
eficientes.” Eles estdo certos em rejeitar a hipotese dos mercados eficientes e em enfatizar o
carater especulativo dos mercados financeiros. Sdo caracteristicas bem conhecidas. No
entanto, na maioria dos casos, a fragilidade financeira e a especulagao ndo levardo a crises do
balanco de pagamentos se o pais tiver uma politica eficaz de limitagdo dos déficits em conta
corrente ¢ do endividamento externo: ndo apenas endividamento publico mas também
privado. Em outras palavras, se um pais tiver fundamentos solidos (particularmente uma
divida externa moderada e déficits em conta corrente pequenos ou negativos, uma divida
publica moderada e pequenos déficits or¢gamentarios), ¢ pouco provavel que ele entre numa
crise do balango de pagamentos. Existem alguns casos famosos de paises que tinham
fundamentos sélidos e entraram em crise, mas sdo obviamente excegdes. Geralmente as crises
envolvem os fundamentos. Elas podem ter uma origem fiscal mas, desde os anos 70, elas
estdo fortemente relacionadas ao endividamento externo — um endividamento externo
perversamente estimulado pelas autoridades de Washington e pelos mercados financeiros de
Nova lorque. Apesar de a experiéncia historica mostrar que os paises desenvolvidos atuais
utilizaram principalmente poupanca interna, os paises em desenvolvimento sdo encorajados a
caminhar na beira do abismo do alto endividamento externo, que seria sua condi¢do ‘natural’,
mas os sabios conselheiros ndo deixam de recomendar que eles tenham cuidado € ndo caiam.
O pior, nesse jogo, ¢ que ndo ha vantagem em andar na beira do abismo. Mesmo se o pais
controlar seus déficits em conta corrente e seu endividamento total, e ndo for colhido por

crises, o desempenho de seu crescimento ficara prejudicado pelo fato de que as entradas de

? Para uma exposi¢do abrangente da visdo pos-keynesiana, ver Davidson, 2002; para a visdo
da Escola da Regulagdo, ver Aglietta (2002).
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capital apreciam a moeda nacional, provocam aumento dos salarios reais € do consumo

interno, e a substitui¢do da poupanca interna pela poupanca externa.'’

A conta corrente dos EUA

Apos as crises de 1997 e 1998, o Tesouro norte-americano € o FMI provavelmente alteraram
algumas de suas opinides mais radicais sobre o tema, mas conservaram seus principais
pressupostos e objetivos. Por outro lado, nenhuma solugdo institucional ou de governanga foi
apresentada a esse problema em nivel internacional. Em seu relatorio, a Comissdao Meltzer
(1999), que foi criada pelo Congresso dos EUA para estudar o problema, sugeriu que o FMI
deveria agir como um emprestador de ultima instancia. Os paises que reunissem certas
condigdes de solvéncia ex ante teriam direito a financiamento automatico, nao sendo exigidas
condicionalidades ou negociagdes adicionais. Mas, como ressaltou o World Trade Report (p.
72) da UNCTAD, “sem liberdade para criar sua propria liquidez, o Fundo teria de contar com
os grandes paises industrializados para garantir os fundos necessarios a tais operagoes. Nessas
circunstancias ¢ altamente questiondvel se ele realmente conseguiria agir como um
emprestador imparcial de ultima instancia, semelhante a um Banco Central nacional, pois suas
decisdes e recursos dependeriam do consentimento de seus maiores acionistas, que sao
tipicamente credores”. Isso foi tudo. A idéia de reestruturar a arquitetura da governanga

econdmica global foi descartada.

Como os paises asiaticos, os latino-americanos também aprenderam em parte a li¢do e,
como podemos ver nas Tabelas 3 e 4, deixaram de incorrer em enormes déficits em conta
corrente. Todos os sinais, no entanto, sdo de que os EUA nao aprenderam.
Contraditoriamente, se ndo pateticamente, o pais que de modo tdo inflexivel convenceu os
paises em desenvolvimento a se envolverem na estratégia de crescimento com poupanca
externa — uma estratégia que nao levou em conta os interesses nacionais dos paises receptores
— acabou ele proprio sendo prisioneiro dessa proposta desastrosa. Enquanto os paises asiaticos

e latino-americanos estavam se recuperando de suas crises, os Estados Unidos foram colhidos

1 res o .
% Para a critica formal da estratégia de crescimento com poupanca externa, ver Bresser-
Pereira e Gala, 2005.
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por enormes déficits orcamentarios e déficits em conta corrente extremamente elevados. Tais
déficits sdo recordes absolutos, e estdo transformando os Estados Unidos, o mais rico e
poderoso estado-nacdo do mundo, em uma ‘nacdo devedora’. De acordo com William R.
Cline, que escreveu um livro com esse titulo (2005: 1), "O déficit [em conta corrente] € maior
do que em qualquer outra época nos 135 anos para os quais se dispde de dados”. Os dados que
ele apresenta mostram que, apds 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 superavits em conta corrente, que continuou até o inicio dos anos 80. 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 entdo,
um crescente déficit, que alcangou 6% do PIB em 2004 e atualmente estd por volta de 7% do
PIB. Como mostram as Tabelas 3 € 4, em 2004 o déficit em conta corrente de US$ 665,9

bilhdes representou 58% das exportagdes.

Esse ¢ definitivamente um problema grave. Alguns autores insistem em desconsiderar
o problema, argumentando que, apesar de ter se tornado um pais devedor, a diferenca entre os
rendimentos obtidos pelos residentes dos EUA em seus investimentos no exterior € o
rendimento médio dos investimentos externos nos Estados Unidos é grande.'' Esse fato,
somado aos efeitos da revalorizagao da depreciagdao de 2002-03, vem neutralizando os custos
financeiros da posi¢cdo internacional liquida negativa, mas ndo muda o quadro de forma
essencial. Se compreendermos que, no presente desequilibrio da economia norte-americana,
ha um aspecto de estoque ¢ um aspecto de fluxo — a divida externa e o déficit em conta
corrente, respectivamente — esse argumento referente ao maior retorno dos investimentos
externos norte-americanos realmente reduz o peso da divida liquida, mas ndo muda o fato de

que a conta corrente estd altamente deficitaria. H4 outro argumento, que ¢ compartilhado

"' Ver, por exemplo, Hausmann e Sturzenegger (2005). De acordo com esses dois autores, em
2004 a renda externa liquida foi de US$ 30 bilhdes, um nimero similar ao de 1980, apesar do
fato de, entre 1980 e 1994, os EUA terem acumulado um déficit em conta corrente de US$
4,500 bilhdes. Deveriamos, no entanto, ter em mente que, apesar desses US$ 30 bilhdes
liquidos positivos, o déficit em conta corrente dos EUA em 2004 foi de US$ 665,9 bilhdes,
como podemos ver na Tabela 3.
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principalmente pelos governadores do Federal Reserve Bank.'” De acordo com esse
argumento, que € mais explicito e mais arrogante em seu desprezo pelos déficits nas contas
externas, o déficit ndo é culpa dos EUA, mas dos paises que tém moedas depreciadas. Como
relatou a 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 e subindo. Varios deles pareciam incrivelmente
tranqiiilos. Sim, dizem eles, o desequilibrio ¢ grande, mas ¢ ndo culpa dos EUA; muito
provavelmente, ele sera resolvido sem maiores problemas”. Assim, o ajuste tera de ser feito

pelos outros, ndo pelos EUA.

Os Estados Unidos provavelmente continuardao sendo a grande poténcia econdmica e
politica durante muitos anos, mas serdo uma poténcia em declinio, na medida em que o dolar
tendera cada vez mais a perder sua posi¢do como reserva internacional, provavelmente para o
euro. Como escreveu James Galbraith, “durante décadas, o mundo ocidental tolerou o
‘privilégio exorbitante’ de uma economia com reservas em dolares porque os Estados Unidos
eram a poténcia indispensavel, que fornecia seguranca confidvel contra o comunismo e a
insurrei¢do, sem violéncia ou opressao intoleraveis, portanto condi¢des sob as quais muitos
paises neste lado da Cortina de Ferro cresceram e prosperaram. Essas justificativas se
evaporaram 15 anos atras, ¢ a ‘Guerra Global contra o Terror’ ndo ¢ uma substitui¢ao
convincente. Assim, o que era antes um acordo relutante com a poténcia hegemonica que
estabilizava o mundo ¢ agora amplamente visto como um subsidio remanescente em favor de
um Estado predador.” A hipdtese de que o resto do mundo, sobretudo os dindmicos paises
asiaticos, continuara a financiar os Estados Unidos indefinidamente, ¢ de que o que temos
agora ¢ apenas um ‘novo Bretton-Woods’ (Dooley, Folkerts-Landau e Garber, 2003)
simplesmente nao ¢ realista. Esses paises estardo interessados em financiar os Estados Unidos
e em aumentar as reservas na medida em que essa estratégia freie a valorizagdao de suas

, . . . . . ~ 13
moedas e mantenha em rapido crescimento suas economias impulsionadas pela exportacdo.

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

3 Mais recentemente, esses trés autores (Dooley, Folkerts-Landau e Garber, 2005) vieram
com a alegagdo de que, contrariamente a ‘andlise convencional”, o déficit em conta corrente
dos EUA também nao ¢ motivo de preocupagdo, porque o euro deve se valorizar em relagao
ao dolar e, em um segundo momento, o euro ¢ o dolar irdo se valorizar com relagdo ao

15



Mas hé limites para essa estratégia — limites por parte desses paises, que estdo vendo a
fragilidade da economia norte-americana, e limites por parte dos Estados Unidos. Eles estdo
vendo que a situagdo da divida do pais esta se deteriorando, e que nenhuma medida esta sendo
tomada para corrigir essa tendéncia. Como observa Jarret (2005: 14), “proje¢des preliminares
do que poderia acontecer as contas externas nos proximos anos, na auséncia de qualquer
mudanca no dolar, variam significativamente, mas mostram uma rapida ampliagdo do déficit”.
Assim, esta ficando cada vez mais evidente que os ‘custos de transicdo’ totais em adiar o
ajuste estdo crescendo regularmente. Se a decisdo de fazer o ajuste for tomada em uma fase
inicial, os custos liquidos da transicdo provavelmente serdo altos mas, em compensacao, a
economia voltard mais cedo a estabilidade e ao crescimento: os custos totais de transi¢do
serdo menores. Tentar adiar indefinidamente o ajuste normalmente acabard em uma grave

. . L 14
crise, que impora o ajuste.

Tabela 3 — Saldo em Conta Corrente 1999-2004 por regides (bilhdes de délares dos
Estados Unidos)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

EUA -296,8 -413,4 -385,7 -473,9 -530,7 -665,9

o~ re 1
Unido Européia 21,0 | 453 | +189 [+627 |+975 | +885°

América Latina’ -57,0 -58.4 -53.4 21,1 3,5 +4,2°

’ o o A . 3
Paises Asiaticos Dinamicos 12361 12411 1186.9 12342 12956 +386,44

, 4
Exportadores de Petroleo +15.9 166.7 +45.8 +48,2 +77.2 +118,6

QOutros paises +88,0 +165,0 +188,8 +154,3 +67,2 +71,5

Fontes: Banco de Dados de Indicadores do Desenvolvimento Mundial ¢ www.cepal.org.
Observagdes: 1. A Europa dos 15 mais a Sui¢a. 2). Exclui a Venezuela; 3. Japdo, China, india, Coréia,
Indonésia, Tailandia, Malasia, Cingapura, Filipinas e Vietnd, e Russia; 4. Venezuela, Noruega, Kuwait
e Arabia Saudita; 5. Estimativas.

renmimbi, mas isso sdo apenas previsoes. No final, isso vai acontecer, mas provavelmente de
maneira problematica, ndo da maneira suave que os autores supdem.

' Sobre o conceito de custos de transigdo liquidos e totais, ver Bresser-Pereira ¢ Abud (1997).
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Tabela 4 — Saldo em Conta Corrente 1999-2004 por regioes (% das exportacoes)

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EUA 30,72 |-3860 | -3831 | -4856  [-5200 | -58,05
Unidio Européia 10,72 |+018 | +0,63 | +1,97  [+258 | +2,08'
América Latina -17,77 -15,63 -14,69 -5,77 -0,88 -5-0,874

Paises Asidticos Dinamicos | 11658 | +14,20 | +11,93 +13,80 | +14,67 | +15,70°

Exportadores de Petrdleo | 11030 | +30,88 | +2336 | +24,00 | +31,81 +37,72

Fontes: Banco de Dados de Indicadores do Desenvolvimento Mundial e www.cepal.org. Observagdes:
Ver Tabela 3.

As causas estruturais e de economia politica subjacentes

Nao discutirei as perspectivas desse grande déficit em conta corrente. A literatura sobre o
tema ja € exaustiva, com os autores se dividindo entre pessimistas, que acreditam em um
‘pouso forcado’, e otimistas, prevendo um ‘pouso suave’. Sobre esse assunto, deve-se apenas
lembrar que hd uma importante diferenga entre o desequilibrio de 1985 e o desequilibrio atual.
Naquela época, a supremacia do doélar ndo estava sendo questionada, hoje sim. Além disso,
naquela época os Estados Unidos eram um credor liquido internacional, hoje sdo um devedor
liquido: de uma posi¢ao liquida positiva de US$ 298 bilhdes em 1983, foram para uma
posi¢do liquida negativa de US$ 2430 bilhdes em 2003 (Nonnenberg, 2005). Também nao
discutirei as solucgdes para as crises. Embora o governo dos Estados Unidos (Congresso e
Tesouro) insista em atribuir o problema a uma moeda chinesa ‘artificialmente depreciada’, o
fato ¢ que o superavit chinés explica apenas uma pequena parte do déficit dos Estados Unidos.
Na verdade, o ajuste macroecondmico norte-americano necessario envolvera um ajuste fiscal
e uma desvalorizagdo do ddlar. Provavelmente apenas o ajuste fiscal ndo sera suficiente:
quando o governo Clinton atingiu o equilibrio na conta fiscal, a conta corrente ainda estava

mostrando um déficit.

O que farei ¢ pesquisar a economia politica subjacente. Com relagao aos Estados
Unidos, as causas diretas do déficit em conta corrente estdo relacionadas com a solugdo do

desperdicio fiscal e do dolar sobrevalorizado. Com relagao ao resto do mundo, a explicagdo ¢
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a moeda chinesa relativamente depreciada, e as moedas ainda mais depreciadas dos outros
paises asidticos dindmicos (uma vez que a China tem um grande superavit comercial com os
Estados Unidos, mas um déficit com seus vizinhos). No entanto, um novo e importante fator
que explica o aumento do déficit em conta corrente em 2005 (que esta em torno de US$ 800
bilhdes) ¢ o aumento acentuado dos pregos do petroleo. De acordo com estimativas do FMI,
neste ano o superavit em conta corrente dos paises produtores de petroleo poderia chegar a
USS$ 400 bilhdes, contra US$ 200 bilhdes dois anos atras'’. Somente a Arabia Saudita deve ter
um superavit médio de US$ 100 bilhdes, que corresponde a 32% de seu PIB, contra o

superavit da China, que sera apenas de 6% do PIB.'

Em uma conferéncia sobre a economia politica da governanca global, as causas
relevantes da crise latente sdo aquelas que estdo por tras dessas causas diretas. Em relagdo a
isso, a questao central é por que os Estados Unidos, que estao enfrentando ha muitos anos as
moedas asiaticas relativamente desvalorizadas, e que estdo agora enfrentando um grande
choque do petrdleo, ndo foram capazes de agir a tempo para evitar o crescimento desse
enorme desequilibrio das contas externas? Minha hipdtese ¢ que hd duas causas internas ao
pais que, combinadas, tornam-se particularmente poderosas. A primeira causa ¢ antes
estrutural do que uma causa de economia politica. Numa referéncia a ‘maldi¢do dos recursos
naturais’, que assola em especial os paises produtores de petréleo, chamarei essa causa de ‘a
maldi¢do de ter uma moeda como reserva internacional’. Geralmente isso ¢ visto ndo como
uma maldi¢do, mas como uma bén¢dao. Um pais que possui uma moeda tdo valiosa, em
primeiro lugar é capaz de levantar empréstimos em sua propria moeda; em segundo lugar,
pode levantar empréstimos a um custo muito baixo. Isso certamente ¢ verdade mas, em
compensacao, o incentivo a consumir demais, a poupar muito pouco € a levantar empréstimos
de maneira irresponsavel ¢ forte. Nao apenas porque os gastos envolvidos na tomada de
empréstimos externos sao pequenos, mas também porque o prestigio da moeda nacional a
empurrard para cima, fard com que ela se valorize. Se as autoridades econdmicas nado

estiverem vigilantes, promovendo ativamente o investimento em lugar do consumo e

15 - , , .
A diferenga entre esse nimero e o numero correspondente em 2004 na Tabela 3 ¢
conseqliéncia de um menor nimero de paises produtores de petroleo nessa tabela.

' The Economist, 12 de novembro de 2005: “Recycling the Petrodollars” /Reciclando os
Petroddlares]: 715-717.
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administrando ativamente a moeda nacional, a tendéncia serd no sentido de um crescente
endividamento externo. Tendo em vista, porém, o fundamentalismo de mercado que domina
os governos dos Estados Unidos desde os anos 80, essa vigilancia e essa administragdo sao

improvaveis.

Aliada a essa causa estrutural hd uma causa estritamente de economia politica: o
‘populismo cambial’. Nos paises em desenvolvimento essa ¢ uma pratica bem conhecida que
foi detectada pela primeira vez por um eminente economista argentino, Adolfo Canitrot
(1975)." Pode ele ser aplicado a um pais desenvolvido como os Estados Unidos — um pais
que, por meio do FMI, tem consistentemente criticado o populismo fiscal? Minha resposta ¢
sim, por duas razdes. Primeiro, porque o populismo fiscal ¢ um fendmeno bem discutido, mas
o populismo cambial, ndo. Embora o conceito de populismo cambial ja esteja presente no
trabalho classico de Canitrot, esse trabalho é pouco conhecido no Norte. Além disso, a
expressao ‘populismo cambial’ € nova: foi provavelmente utilizada pela primeira vez em
2002."® Se populismo fiscal é o fato de o aparelho do estado gastar mais do que arrecada,
populismo cambial € o fato de o pais gastar mais do que arrecada. Em segundo lugar, porque
0s norte-americanos resistem a idéia de que o populismo econdmico possa ser aplicado a seu
governo. No entanto, desde o fim da Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos vém
sofrendo um preocupante retrocesso politico que os torna sujeitos a ambos os tipos de
populismo. Com relacdo ao populismo cambial, a evidéncia objetiva ¢ de que os grandes
déficits em conta corrente dos anos 80 e 2000 estavam associados a dois governos populistas:
os governos Reagan e George W. Bush. Esses governos, porém, ndo foram fruto do acaso.
Enquanto os Estados Unidos continuam a crescer em termos econdmicos € técnicos, o corte
de gastos politicos e sociais vai se tornando cada vez mais evidente. O aumento da
concentragao de renda € o produto combinado da tecnologia da revolugdo da informagao, que
reduziu a demanda por mao-de-obra nao qualificada a0 mesmo tempo em que aumentou a
demanda por mao-de-obra qualificada e gerencial, das importagdes de produtos

manufaturados de paises em desenvolvimento com mao-de-obra barata, e da imigragdo

7 Além de Canitrot, os trabalhos classicos sobre o assunto sdo os de O’Donnell (1978), Dias-
Alejandro (1981) e Sachs (1989). Todos esses trabalhos foram republicados em Bresser-
Pereira, ed. (1991).

'8 Bresser-Pereira e Nakano (2002).
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oriunda do Sul."” A existéncia de um grande namero de cidadios excluidos dos beneficios do
crescimento econdmico lembra paises em desenvolvimento como o Brasil. Por essa razdo, a
expressao pejorativa ‘brasilianizagdo’ ¢ cada vez mais aplicada aos Estados Unidos. Também
¢ aplicada a Europa, mas a situagdo 14 ¢ menos preocupante: a renda ¢ substancialmente
menos concentrada, os direitos sociais sdo mais universalmente garantidos e as eleicdes

dependem menos de dinheiro.

O fato ¢ que, apos a Segunda Guerra Mundial, os Estados Unidos eram o exemplo de
democracia para o mundo, e o Presidente Roosevelt, com o New Deal, tinha colocado os
Estados Unidos a frente de todos os outros paises na protecao dos pobres. Hoje, isso acabou.
Por qué? Responder a essa questdo ¢ ainda mais dificil, mas provavelmente uma grande parte
esta relacionada ao agressivo individualismo que tomou conta da sociedade norte-americana
desde a guerra. Durante algum tempo, nos anos 60, ndo apenas os valores utdpicos mas
principalmente os valores republicanos que estavam por tras dos Patriarcas Fundadores da
republica norte-americana pareciam se manter. Mas ja naquela época uma onda ideoldgica
individualista e neoliberal (ou ultraliberal, o oposto do que os norte-americanos chamam de
‘liberal’) estava tomando conta dos coragdes ¢ mentes. Economistas e filésofos sofisticados
como Buchanan, Olson, Friedman, Nozick, que propunham a ‘escolha publica’, a
‘impossibilidade da acdo coletiva em grandes organizagdes’, a ‘liberdade de escolha’ ou o
‘estado minimo’, ndo estavam apenas defendendo o fundamentalismo de mercado, mas
pregando o individualismo radical e negando a existéncia e a relevancia do interesse publico
como uma motivagdo eficaz para a acdo publica. Isso era uma coisa séria. Quando eles
rejeitavam o interesse publico, estavam automaticamente rejeitando a politica democratica,
que s6 pode sobreviver quando os politicos e os funcionarios publicos tém como uma de suas
forcas motivadoras a luta pelo interesse publico. Somente baseados em consideragdes do

interesse publico ¢ que os politicos foram capazes de conduzir o contrato social liberal do

' Um recente estudo feito pelo Setor de Or¢amento do Congresso norte-americano mostra
que, nos EUA, a renda dos imigrantes latino-americanos que trabalham na construcao civil, na
industria téxtil, em operagdes de manutengao, fornecimento de refeigdes e restaurantes ¢ 50%
menor do que a que € paga a norte-americanos pelos mesmos trabalhos. Somente na ultima
década, o numero de trabalhadores imigrantes aumentou de 13 para 21 milhdes. Tal
crescimento representou metade do crescimento da forga de trabalho nesse periodo. (Valor
[Financial Times] 15 de novembro de 2005).
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século XIX, que limitou os abusos do Estado autoritario, € o contrato democratico do século
XX, que estabeleceu alguns limites ao capitalismo dos robber barons. As conseqiiéncias
morais dessa negagdo sobre as sociedades capitalistas seculares como as nossas sdo
catastroficas. Nas sociedades religiosas do passado, e a salvagdo e a revelacdo ofereciam
critérios morais aos individuos. Nas modernas sociedades seculares, porém, quando o
interesse publico ou o bem comum sdo descartados da vida politica, os cidadaos
imediatamente deixam de ter um critério publico e moral para seguir. As Unicas coisas que
sdo valorizadas sdo os interesses privados, € a Unica regra a ser seguida ¢ a do mercado:
competir, buscando a0 mesmo tempo vantagens monopolistas. Nesse quadro, a vida publica e
social fica reduzida ao mercado. As forgas brutas do capitalismo — injustica, cobi¢a, corrupgao
e desprezo pelo meio ambiente natural — tomam conta de tudo. Esse perigo estava presente
desde que o capitalismo se tornou dominante na Inglaterra, e desde entdo homens e mulheres
estdo tentando manté-lo sob controle usando como ferramenta o conceito republicano de
interesse publico. No século XVII, no ambito do estado absoluto, estava surgindo uma nova e
nobre atividade, a politica — politica republicana e democratica — cujo papel seria o de limitar
os excessos tanto do estado absoluto como do mercado ganancioso. A histdria politica do
estado liberal do século XIX e do Estado democratico do século XX ¢é a historia do esforco
dos individuos republicanos, lutando para frear o absolutismo do Estado e os excessos do
mercado. Na segunda parte do século XX, porém, essa convic¢ao republicana tornou-se cada
vez mais fraca nos Estados Unidos, o que abriu caminho para todo tipo de comportamentos e
teorias individualistas, quando nao cinicos. As conseqiiéncias desorganizadoras e
desmoralizantes desse tipo de individualismo sdo poderosas e provavelmente ajudam a
explicar o retrocesso politico e social nos Estados Unidos e o fato de os governos estarem

novamente recorrendo a praticas populistas sem serem punidos nas eleigdes.

A ldgica por tras da globalizacio

Em sintese, o enorme déficit em conta corrente dos Estados Unidos e os déficits em conta
corrente dos paises em desenvolvimento de renda média nos anos 70 e novamente nos anos 90
tétm como pano de fundo o populismo cambial. Mas, em tempos de globalizagdo, estes

ultimos respondem também a uma estratégia de dominagdo: a estratégia de crescimento com
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poupanga externa. Enquanto, dentro dos Estados Unidos, o populismo econdmico € apenas
uma demanda da sociedade, suprida por politicos movidos por interesse proprio, no caso dos
déficits em conta corrente e das crises do balanco de pagamentos dos paises em
desenvolvimento, além de politicos locais populistas e movidos por interesse proprio, temos
uma outra causa: um poder hegemdnico dando conselhos, fazendo recomendagdes e impondo
condicionalidades através de instituigdes financeiras internacionais.”” No entanto, essa
estratégia imperial envolvia um efeito bumerangue nao previsto. Desde os acordos de Bretton
Woods, os Estados Unidos acreditavam que poderiam exercer quase sozinhos a lideranga do
sistema financeiro internacional. Depois que o dolar flutuou e os acordos foram enterrados, os
Estados Unidos continuaram a acreditar que seriam capazes de manter intocado seu controle
do sistema. O mercado — o suposto mercado auto-regulador — facilitaria o trabalho. Assim, os
Estados Unidos sempre rejeitaram qualquer tentativa de criar um sistema financeiro
internacional mais organizado e estruturado, onde seria possivel exercer uma vigilancia sobre
as taxas de cambio. Em vez disso, seus diferentes governos preferiram, em primeiro lugar,
imaginar que os proprios Estados Unidos, com suas soélidas politicas macroeconomicas,
seriam uma fonte de racionalidade; em segundo lugar, que eles contariam com o apoio dos
outros paises desenvolvidos, cujos problemas eram semelhantes aos que eles enfrentam; em
terceiro lugar, que o FMI e o Banco Mundial, com seus mandatos atuais, ¢ devidamente
controlados pelo Tesouro norte-americano, seriam suficientes para manter todo o sistema sob
controle — particularmente as economias em desenvolvimento populistas. Mas o problema que
os Estados Unidos e os outros paises ricos enfrentaram em relacdo a essas economias nao foi
unicamente seu ‘populismo’ ou seu ‘nacionalismo’: foi também a ameaga econdmica que elas
representaram a partir do momento em que comecaram a exportar produtos manufaturados.
Para neutralizar tal ameaca eles propuseram que esses paises adotassem a estratégia de

crescimento com poupanga externa e a abertura das contas de capital, e que aceitassem a

%% Os norte-americanos preferem chamar seu pais de ‘poténcia hegemodnica benevolente’, mas
sabemos bem que todos os paises que atingem uma predom1nanc1a econdmica e militar
tendem a agir de modo imperial em relacdo a outros, isto €, tendem a proteger seus interesses
as custas dos interesses dos outros, usando seu maior poder. As formas sob as quais esse
poder ¢ exercido variam. No passado, o uso da for¢a e da exploracdo direta era a norma; nos
dias atuais ela ¢ essencialmente ideoldgica, e se transmite por meio de recomendagdes e
pressdes para que os paises mais fracos adotem politicas que ndo levam em conta seus
interesses nacionais.
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globalizagdo ndo como um fato, mas como uma ideologia — a ideologia de que os estados-

nagdo tinham se tornado irrelevantes na ‘sociedade sem fronteiras’.

Essa estratégia, no entanto, teve uma primeira conseqiiéncia desastrosa para os paises
em desenvolvimento, enquanto representava uma ameaga para os ricos. A crise da divida
externa de 1980 obrigou os Estados Unidos a organizarem um quase-cartel de credores para
defender seus bancos comerciais. Nos anos 90, quando a estratégia de crescimento com
poupanca externa se repetiu, a primeira grande crise (a crise mexicana de 1994) representou
uma ameaga a economia norte-americana e obrigou o governo dos Estados Unidos a intervir
com enormes somas de que o FMI nao dispunha. Como observa Paul Davidson (2002: 200),
“a crise mexicana extravasou para o problema do doélar... dolar foi inicialmente arrastado para
baixo pelo peso”. As outras crises também foram desastrosas para os paises em
desenvolvimento que as sofreram, e ameacgadoras para os ricos. A presente crise ou ameaca de
crise representada pelo déficit em conta corrente e pela crescente divida externa norte-
americanos ¢ uma conseqiiéncia do populismo cambial, aliada a arrogante convicgdao de que
os Estados Unidos se tornaram tao poderosos depois do colapso do comunismo que poderiam

se permitir tudo.

O que realmente temos por tras da desgovernanga econdomica global vigente ¢ uma
combinacdo de politicas cambiais frouxas, populismo econdmico e uma estratégia equivocada
em relagdo aos paises em desenvolvimento de renda média. Essa combinagdo apresenta seis
problemas principais. Primeiro, as crises provocadas pela estratégia de crescimento com
poupanga externa, nos paises que a adotaram obedientemente, foram maiores do que se
esperava: a idéia era limitar suas exportacdes ¢ aumentar a renda em dolar dos lucros
realizados pelas empresas multinacionais naqueles paises, ndo causar crises. Em segundo
lugar, os paises asidticos dindmicos ndo acreditaram nessa estratégia e aproveitaram a
oportunidade para conceber uma estratégia contraria de crescimento com poupanga externa
negativa. Desse modo, eles conseguiram manter suas taxas de cambio relativamente
depreciadas, e continuaram com suas estratégias impulsionadas pela exportacao, mesmo se 0s
ganhos de produtividade ndo as legitimassem. Em terceiro lugar, o superavit em conta
corrente alcancado pelos paises asiaticos tornou viavel a manutencdo de altos niveis de

consumo interno e crescentes déficits correntes nos Estados Unidos. Em quarto lugar, o
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acentuado aumento dos precos do petroleo em 2005 e os enormes superavits comerciais
experimentados pelos paises produtores de petroleo estdo acentuando os desequilibrios em
conta corrente. Em quinto lugar, a hipdtese da eficiéncia do mercado, a idéia de que os
mercados se auto-regulam, estd se mostrando uma vez mais apenas ideoldgica. Em sexto
lugar, a pratica ndo corroborou a pretensa racionalidade por parte das politicas
macroecondmicas adotadas pelo Tesouro norte-americano e pelo Federal Reserve. O Sr.
Greenspan terminou seus dezoito anos como presidente do Federal Reserve Bank amplamente
aclamado pela competéncia e flexibilidade que empregou na administracao da instituicdo — e
subscrevo esse prémio, particularmente em relacdo a sua administra¢do da taxa de juros — mas
estava acima de seus poderes evitar os erros de politica que levaram a perigosa situagdo em

que as economias norte-americana ¢ mundial estao hoje em dia.

Propostas? Compartilho com muitos a crenga de que ¢ necessaria uma melhor
arquitetura do sistema financeiro internacional. Os Estados Unidos precisam recuperar o
controle sobre seu déficit orcamentario e desvalorizar o dodlar. O FMI precisa deixar de ser
governado por acionistas € comecar a ser uma verdadeira organizagdo multilateral, e precisa
ter os recursos necessarios para agir como um verdadeiro emprestador de ultimo recurso. As
taxas de cambio e os déficits em conta corrente precisam ser acompanhados mais de perto;
seu equilibrio deve ser visto ndo como dependente apenas das forgas de mercado, mas de uma
combinacdo dessas forcas com uma administracio macroecondmica competente. Os paises
em desenvolvimento precisam recuperar o controle sobre suas contas de capital, manter o
controle de suas contas fiscais e limitar a tomada de empréstimos externos. Nao ha
heterodoxia aqui. Heterodoxa ou pouco usual ¢ o fato de eu atribuir as crises dos paises em
desenvolvimento a estratégia de crescimento com poupanca externa, ndo a recomendagdo de
prudéncia. Economistas competentes como John Williamson (2005) e Barry Eichengreen
(2003), por exemplo, estao dizendo a mesma coisa. Enquanto as politicas mais gerais ndo sao
adotadas, no entanto, o que os paises em desenvolvimento deveriam aprender ¢ que o
crescimento se faz essencialmente com recursos internos — que o capital se faz em casa, com
poupangca interna; que a poupanca externa ¢ desejavel somente em ocasides especiais, quando
as oportunidades de investimento internas, expressas em altas taxas de lucro esperadas,
entravam a tendéncia natural dos agentes econdmicos de aumentar o consumo quando sua

renda real ¢ aumentada; que a razdo alternativa para desejar a poupanca externa — a escassez
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de poupanca interna — ¢ a tipica idéia de senso comum que o raciocinio cientifico deve
rejeitar. Acredito ser mais realista, no momento, denunciar o populismo cambial e a estratégia
de crescimento com poupanga externa do que colocar todas as nossas fichas na reforma da
arquitetura financeira internacional. Mais cedo ou mais tarde essa reforma sera feita mas,
enquanto ndo o €, as autoridades econdmicas em cada estado-nagdo, desenvolvido ou em
desenvolvimento, devem se lembrar de que a taxa de cambio € o preco macroecondmico mais
estratégico, e que a alternativa ‘fixar ou flutuar’ ¢ falsa: a tUnica politica sensata é&:
‘administra-la’. Afinal de contas, os paises desenvolvidos fazem isso: por que ndo deveriam

fazé-lo os paises em desenvolvimento?
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