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Este artige analisa as mudangas havidas ne velacionamento entre as principais economias
do -mundo ecidental, destacando-se, nesse quadro, os desequilibrios externos das eco-
nomias da Comunidade FEcondmica Euwropéia, dos Estedos Unidos e do Japio. A
economia americana tornou-se deficitdria e com wma divida externa crescenle, ao passo
que o Japdo ¢ a Alemanha Ocidental passaram a gerar volumosos superduvits em suas
balangas financeiras e comerciais internacionais. O estudo conclui que o contrele da
economia ocidentul por parte dos Fstados Unidos sofreu, por conseguinte, uma queda
acentuada. Em wvirtude do declinio tanto da hegemonia quanio da competitividade
americanas, jd surgem refvindicagdes por um nove sistema de administracdo macro-
econdmica para a economia ocidental, as gquais apontam, como wna possibilidade, a
formagdo de uma iriade composta pelos paises da Comunidade Econdmica Eurepéia,
us Estados Unidos e o Japdo.

1 — Introducao

A economia mundial compdese de uma série de segmentos de alguma
forma interligados. Esses diversos componentes sio: o nucleo das ccono-
mias de mercado (os FEstados Unidos, os paises da Comunidade Econdmica
Furopéia e o Japdo), as economias de planejamento centralizado (a
Unifo Soviética, a Europa Oriental, a China, etc), o bloco da OPEP,
o.grupo dos paises recém-industrializados, assim come o menos desen-
volvide Terceiro Mundo. Na fase do pods-guerra, ocorreram diversos
realinhamentos entre tais blocos ¢, durante o longo periodo 1945/86,
manifestaram-se diferentes tensoes € desenvolveram-se interdependéncias
e novos vinculos, Nas primeiras décadas, a tensfio Este/Qeste era o mais
importante. Como resultado da descolonizacio, a interdependéncia Norte/
Sul ficou em foco. As elevacoes do pre¢o do petrdleo mostraram o vinculo
que unia o bloco da OPEP.

A situagio da economia mundial tem sofrido [reqiientes mudangas,
apresentando, muitas vezes, desenvolvimentos surpreendentes, como, por
exemplo, o declinioc geral de crescimento nos paises centrais, ou a timida
liberalizacio da economia hingara, ou a positiva exibi¢io do poder de
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cartel dos pafses da OPEP nos anos 70, ou a crise da divida do México,
ou 2 inesperada defeccdio do Ird, ete. Mas a velagio de poder cntre os
blocos acima referidos, a despeito de trocas nas respectivas posicdes,
permaneceu estivel no correr dos anos.

A alteragio principal, porém, ocorreu no interior do ntcleo da propria
zona ocidental, j& que houve uma importante mudanca na bem definida
relacio entre os Estados Unidos, os paises da Comunidade Fconémica
Luropéia e o Japdo. A hegemonia dos Estados Unidos e sua capacidade
disciplinar nos campos militar ¢ econdémico caracterizaram a primeira
metade do periodo do pods-guerra, mas sua posicio dominante na economia
ocidental j4 ndo ¢ mals a que costumava ser.

Quando estabelecemos a produtividade média dos Fstados Unidos, em
1950, igual a um indice hdsico de 100, entio a Franca, a Alemanha
Ocidental e o Japdo, nesse mesmo ano, situavam-se nos niveis de 44, 40
e 189, respectivamente. Em 1985, a produtividade média dos paises que
sd0 o fulcro da Comunidade Fcondmica Européia (Alemanha Ocidental,
Franca € o grupo Benelux) igualouse a dos Estados Unidos, enquanto
o Japao subiu até o nivel de 779,

Esses paises da Comunidade Econdmica Européia alcangaram agora os
Estados Unidos no que diz respeito ao padrio médio de vida. O Japio
crescen mais depressa, e as relacdes na estrutura central do poder Este/
QOeste, em conseqiténciz, mudaram dramaticamente.

2 -—— Uma visio de longo prazo

A tese deste estudo ¢ a de que as economias dos Estados Unidos, da Comu-
nidade Econémica Européia e do Japio seguiram diferentes modelos de
desenvolvimento. Esta tese serd ilustrada com estatisticas sobre o cresci-
mento da populacio trabalhadora, da produtividade, do equilibrio entre
poupanga e mnvestimento, etc.

Nos Estados Unidos a populacio total, bem como 2 populacio ativa,
esta crescendo a uma taxa muito mais rapida do que a verificada na
Europa Ocidental, ao passo que no Velho Continente ¢ consideravelmente
maior o nivel médio de poupanca e da capacidade de investimento. Sio
duas as conseqiiéncias dessa situacio:

@) O montante de capital por empregado aumentou muite mais
rapidamente na Comunidade Fcondmica Européia do que nos Estados
Unidos. Neste pais, a producgiio estd se tornando relativamente mais
intensiva em maio-de-obra, enquanio na Furopa Ocidental existe uma
tendéncia para uma producio mais intensiva em capital. Fsta situacio
extraordindria se mostra em profundo contraste com o ponto de vista
convencional, mas errado, sobre essa questdo.
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by O ripido crescimento da populagio for¢a os Estados Unidos 2
implementarem uma zbsor¢ao de mio-de-obra mais flexivel, isto €, a
criagio de novos empregos. Na Europa Ocidental, por outro lado, em
virtude do baixo crescimento populacional, tem sido possivel aumentar
a produtividade. Além disso, a produtividade média, tanto da populagio
como um tedo quanto da populacio empregada, esta crescendo mais
lentamente nos Estados Unidos do que na Europa Ocidental.

Uma explicacio inicial para essa diferenca pode ser encontrada na
composicio dos respectivos grupos populacionais. Os FEstados Unidos
cingem no ambito de suas fronteiras um “pais em desenvolvimento™ cujas
proporcdes nio podem ser desconsideradas. Referimonos ao grupo popu-
lacional, relativamente de baixa escolaridade e mal remunerado, composto
de negros (no censo mais recente, eles chegavam a 27,5 milh&es} e de
hispano-americanos, cujo numero ¢ estimado atualmente em 14,5 milhdes.
O fluxo imigratério de hispano-americanos (mexicanos, cubanos, porto-
riquenhos, bem como de individuos das Americas Central e do Sul) come-
cou efetivamente no inicio dos anos 60. Tendo 1960 como base (= 100).
o indice populacional diferencial atingiu em 1982 o seguinte resultado:
populagio branca — 125, negra — 156 e hispanica = 360.

Em conseqiiéncia da imigra¢io acelerada, o grupo hispanico triplicou,
a0 passo que a rdpida expansio desse “pais em desenvolvimento” esid
promovendo uma consideravel alteragio na méo-de-obra ¢ nos sistemas de
producio dos Estados Unidos. Os negros e hispinicos juntos perlazem
agora 189, da populagho norte-americana, e sua taxa média de natalidade
é claramente mais alta do que a dos americanos brancos, fato que trard
como resultado um aumento de seus numeros relativos no futuro. Quanto
aos pafses nucleos da Comunidade Econdmica Européia, possunem apenas
12 milhdes de estrangeiros com um nivel baixo de produtividade, dos
quais aproximadamente 5 milhdes sio ativos no mercado de mio-de-obra.
Na Bélgica, por exemplo, a maioria dos estrangeiros sdo trabalhadores
imigrantes que, juntamente com suas familias, perfazem apenas 8%, da
populacio.

Os dois continentes estio recebendo um fluxe imigratério a partir do
sul, ambos de grupos populacionais com alta taxa de natalidade, quais
sejammn, os hispinicos nos Estacdos Unidos e as populagdes mediterringas nos
paises da Comunidade Econdémica Européia.

"Fodavia, desde o declinio no crescimento observado em 1974 nos paises-
chave, observou-se uma alteracfio na tendéncia imigratdria a partir do sul.
Nos Tstados Unidos o fluxo permaneceu inalterado apds 1973. Ja os
paises membros da Comunidade Econdémica Européia, que tiveram altos
niveis de imigracio entre 1960 e 1973 (especialmente Béigica, Alemanha
Ocidental, Franca e Luxemburgo), acabaram com o fluxo imigratério
no perfodo pds-1974 e, desde 1980, vém organizando o repatriamento de
seus imigrantes.

Quanto 4 absor¢iio de mio-de-obra, a diferenca entre os dois continentes
tem-se ampliado desde o declinio do crescimento nos anos 70. Nos paises
da Comunidade Econdmica Européia o emprego global permaneceu
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estiavel em aproximadamente 107 mithées de unidades, entre 1973 ¢ 1986,

40 passo que nos Estados Unidos, ao contrdrio, aumentou de 85 para
103 milhges:

a) Gracas ao seu crescimento populacional ¢ a um aumento ainda
maior da populagio ativa, os Estados Unidos passaram a absorver mais
rapidamente a mio-de-obra e a expandir a criagio de empregos: o nivel
relativamente baixo da médix de poupanga e a (insuficiente) formacio
de capital fizeram com que os recursos financeiros disponiveis fossem
sendo distribuidos de forma cada ver mais parcimoniosa a uma forca de
trabalho gradativamente crescente; o crescimento do estoque de bens de
capital nio acompanhou o crescimento do enprego; €, além do mais, a
média de produtividade por trabalhador aumentou menas do que na
Europa Ocidental e no Japio.

¥) Na Comunidade Econdmica Européia, a combinacio de um pe-
queno aumento da populagio fisicamente ativa e um aumento ainda
mais restrito da populacio empregada, aliado a uma média de poupanca
relativamente alta, resultou numa producio mais intensiva em capital.
A Europa tambhém pode testemunhar um maior crescimento da produ-
tividade por trabalhador. O Velho Continente teve, dessa forma, como
meta principal o atingimento de altos indices na drea de aumento da
produtividade por trabalhador. Esta ¢ 1 nossa famosa manobra de alcance,

Se s¢ comparar o indice de bens de capital por trabalhador nas trés
7onas no ano de 1984 {com o ano de referéncia 1960 —- 100}, o resultado
¢ 0 que se segue: Estados Unidos — 118, Japio = 190 e Comunidade
Econdémica Furopéia = 297. A relagio capital por trabalhador verificou-se
de lorma bastante diferente nas trés zonas-chave do Ocidente.

Numa visio geral do periodo 1960/86 pode-se rotular os Estados Unidos
tomo umz economia de emprego com uma absorcio de m3o-de-obra ou
cresctmento do emprego relativamente baixos. O Oposlo ocotre com o
Japdo, que conseguin atingir as duas metas ao mesmo tempo: possui o
mais alto crescimento da producio aliado a uma exuberante criacdo de
Empregos.

Na Tabela 1 exemplificamos a alteragio verificada, com uns poucos
indicadores estatisticos. 1 Com excegdo da diminuicdo geral do ritmo de
crescimento posterior a 1978, as trés zonas referidas mostram trajetorias
de crescimento acentuadamente diferenres:

a) O Japio apresenta o mais alto crescimento em produtividade e
também a mais baixa taxa de desemprego.

b) A Ewropa Ocidental atingiu uma taxa de crescimento em produ-
tividade por unidade de emprego muito acima da média dos Estados
Unidos (com excecao dos ultimos anos), embora este resuliado favorivel
esteja combinado com um pequens aumento no emprego. Relativamente,

T Uma andlise mais elaborada desta troea figura em Baeck (1985).
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TapeLa 1

Comparagdo entre produgio, produtividade ¢ emprego?

19640/68 1968/73 1973/79 197986
Produto nacional
Pafses da Comumidade Feo-
némica Europdia 4,5 4,9 2,5 1,3
Japao 10,5 &8 3,6 41
Estados Unidos 4,5 3,3 2,6 1,9
Emprego
Pafses da Comunidade Eco-
ndémica Européia 0,1 0,5 0,2 - 0,2
Japio 1,3 1,0 0,7 1,0
Estados Unidos 1,5 9 2,4 1,4
Produtividade por unidade de
emprego
Pafses da Comunidade Eco-
noémica Kuropéia 4,4 4,4 2.3 L3
Japao 8,9 7,7 2,9 3,1
Estados Unidos 2,6 1,3 0,2 0,5
Desemprego?
Paises da Comunidade Eco-
némica Européia 2,3 2,9 5,4 10,5
Japio 1,2 12 2,0 2,5
Estados Unidos 4.2 4.6 6,8 7,2
Saldrio real
Pafses da Comunidade Eco-
ndémica Européia® 4,1 49 3,5 1,0
Japiio 52 9.7 1,6 3,6
Estados Unidos 1,6 1,2 0,0 0,1

FONTE: OECD (1986),

8Taxas percentugis anuais de erepeimente do produto nacional e da produtividade por unidade da popu-
lagio ativa.

bMédia durante © periode em percentagem da popualagiio fisicamente apta. Para 1983/85, damos a taxa
de desemprege de 1985,

eApenas para Alemanha, Franca e Reino Unido.

até o final dos anos 70, registrou-se nos Estados Unidos um maior numero
de desempregados do que nos paises da Comunidade Econdémica Européia.
Por outro lado, a Europa Ocidental tornou-se menos intensiva no uso de
mio-de-obra, se comparada com os Estados Unidos.

¢) Nos Estados Unidos, a massa de saldrios distribuiu-se por um
numero cada vez maior de individuos empregados e, em conseqiiéncia,

o aumento real do saldric médio foi sendo reduzido e posteriormente
extinto.
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No periodo 1973/79, o aumento de salirio na Europa Ocidental ultra-
passou o aumento da produtividade. Tal distorcio foi depois corrigida,
mas a taxa de desemprego vem sendo excepcionalmente alta, ja ha varios
4nos.

Em meados da década de 80, a Furopa Ocidental pdde olhar para trds
com auto-satisfagio no que diz respeito a4 manobra que lhe permitin
alcangar os Estados Unidos, relativamente & produtividade média. Entre-
tanto, a acentuada redugio na taxa de natalidade a partir de 1970, o
lento crescimento da populagio fisicamente apta, o envelhecimento da
populagio e a elevada taxa de desemprego sio motivos para preocupacio.

No Japio, registram-se os primeiros sinais de uma desaceleracio no
crescimento populacional, associados com o envelhecimento da populaciio,
bem como com uma reprogramagio dos custos entre a populacio traba-
lhadora e com o numero crescente de aposentados. Jd4 o aumento da
produtividade e a competitividade internacional continuam, entretanto,
impressionantes. O equilibrio econdmico entre as geracdes ¢ ainda menos
problemético no Japio do que na Europa Ocidental.

Torna-se necessiria uma observacio paralela relativa 4 metodologia
deste estudo. A andlise usa continuamente as estatisticas, para o apoio
de posicdes tomadas. No entanto, pontos salientados a4 base de frias esta-
tisticas nido devem fazer com que esquecamos que a situagio prevalecente
nos paises centrais ¢ também o resultado de diferentes perspectivas sobre
o homem e a sociedade.

Nos Estados Unidos, nio apenas a for¢a dinAmica da economia, mas
igualmente de toda a sociedade, estd baseada firmemente no principio
da competi¢io entre os individuos. E este principio ¢ o resultado de uma
menialidade de pioneirismo que, por sua vez, se baseia numa ética indi-
vidualista. Em semelhante atmosfera, os governos nio sio encarados como
parceiros normais em atividades empresariais. Os espasmos que constituem
parte integrante do desordenado progresso da inovagio tecnoldgica sio,
contudo, mais prontamente aceitos. Os individuos, em lugar da sociedade,
sio lidos como culpados dos insucessos. Ao fator de risco empresarial
di-se uma alta prieridade,

Ha4, contudo, um lado sombrio nesse quadro, isto é, uma abordagem
extremamente agressiva ¢ o efeito esgotante de uma competicio muitas
vezes estéril. Nos Estados Unidos, a estrutura dos bens financeiros ¢ mais
tlexivel do que na Europa Ocidental. A compra e venda (ou controle)
de negécios injeta um “dinamismo” especulativo na economia, mas essas
alteraches na superestrutura linanceira nem sempre criam, de fato, um
valor econémico. Conseqiientemente, nac sio tio “produtivas” como
parecem i primeira vista.

O Japio, por outro lado, caracteriza-se tradicionalmente por uma ética
coletivista e pela tendéncia do individuo a fundir-se e a identificar-se com
o sistema sdcio-cultural. No inicio dos anos 80, o modelo gerencial japonés
foi colhido nas escolas de administracio de empresas européias e ameri-
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canas. Todo mundo percebe agora que foi o Japdo que deu o exemplo
que levou ao grupo expansionista Associagio das Nagdes do Sudeste
Asidtico (ASEAN}).

E na Europa Ocidental que o impacto socio-politico sobre a economia
de mercado ¢ mais acentuado. Aqui o mecanismo do mercado ¢ forcado
a partilhar o cendrio social com os servi¢os proporcionados pelo Estado
assistencial, que por sua vez é apoiade por um elaborado e vasto sistema
de orgios de consulta e grupos de pressio. Nos principais paises europeus,
as organizacbes que representam o interesse socio-econémico (chamadas de
parceiros sociais do governo) sio muito poderosas e estio especialmente
interessadas no aspecto distributivo da economiaz. Na maioria das vezes
esses conflitos entre capital e trabalho, entre setores da economia, etc.,
terminam como um jogo cujo resultado final ¢ zero a zero, fato que
tem servido como um freio de profundas conseqiiéncias sobre nosso sistema
sécio-econdmico.

Nio obstante, hi também alguns aspectos positivos. Em contraste com
os Estados Unidos, a Europa Ocidental estd mais interessada na qualidade
da vida. A qualidade dos bens produzidos em massa (por exemplo, carros,
refrigeradores, sistemas de som de alta fidelidade, etc), fabricados pelas
grandes companhias, ¢ em geral melhor do que nos Estados Unidos (a
esse respeito, o Japdo ¢ agora um formidivel competidor do Velho
Continente) . ’

3 — A mudanca de paradigma

Em meados 'dos anos 70, os principais paises ocidentais registraram gene-
ralizada redugio de crescimento. Muito embora essa depressio j4 estivesse
atingindo a Europa Ocidental ¢ o Japio mais severamente antes da crise
do petroleo, os economistas americanos haviam manifestado sua peocupa-
¢io com as taxas de crescimento relativamente baixas do pais, em compa-
Tagdo com as dos paises da Comunidade Econdémica Européia. 2

A principio, a opinido publica ocidental considerou a desaceleracio
recessiva um desajuste tempordrio no ciclo macroeconémico. Mas no final
da década a recessdo era reconhecida como um problema de mais longo
alcance.

2 Em alguns famosos grupos de especialistas, aquilo que ficou conhecido como o

“debate sobre o declinio da produtividade’” analisou o crescimento relativamente lento
dos Estados Unidos em termos “estruturais” e nio *‘conjunturais”. Especialmente a
tese da escasscz de capital, que acabou sendo a precursora da economia da oferta,
ficou popular nos circules republicanos.
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Desde entio tem sido publicada uma porcio de valiosos estudos e, de

acordo com o dngulo visto pelos autores, a descida das taxas de cresci-
mento foi considerada como:

a) um resultado dos aumentos do preco do petrédleo;

b) o resultado de uma alteracdo estrutural na distribuiciio de renda,
aumentando a parcela do trabalho em detrimento do capital na renda
nacional, € isto em conseqiiéncia da pressdo sindical e politica, em com-
binagdo com a reducio dos investimentos;

¢) um resultado da nacionalizagio e/ou socializacio da economia;

dy um resultado do excesso de investimento em setores obsoletos
(tradicionais) de producio; e

¢) um resultado da desagregacio da cooperacdo monetiria interna-
cional € da emergéncia do nacionalismo monetdrio.

A avaliagdo empirica da estagflacio, na segunda metade da década de 70,
foi acompanhada de uma mudanga no paradigma do pensamento econdmi-
¢o predominante. Desde entdo, tanto as idéias quante a clientela de Keynes
tém-se reduzido. Enquanto a religiic da ativa intervencio governamental
do pdsguerra ia desaparecendo, enganando-se a si propria, crescia em
forca a clientela que apoiava o mecanismo de mercado.

A tendéncia direitista da nova macroeconomia é muito bem conhecida.
Suas rafzes tedricas, pgrém, o sio menos. Enfatizamos no plural o termo
raizes porque a novy macroeconomia tem, ao mesmo tempo, muitos
aspectos. A distingdo entre os diferentes modelos ¢, muitas vezes, sutil
e abstrata.

Falando de modo geral, 4 nova macroeconomia ¢ baseada em uma
revolucio da teoria sobre a maneira pela qual os agentes econdmicos
recolhem e processam a informacio. No mundo keynesiano, presumia-se
que agentes econdmicos (por exemplo, poupadores, investidores, candi-
datos a emprego, donas-de-casa, etc.) reagissem erroneamente (incoerente-
mente}, por causa de uma suposta falta de vis3o macroeconémica. O
governo, entio, era chamado para corrigir essas distorghes, através de
uma politica de sintonia fina (fine-funing). A nova macroeconomia
reintroduz os mais “conscientes ou ‘esclarecidos’ agentes econdémicos do
mundo neocldssico. Isto pode ser rotulado como um reenfoque da ‘hipdtese

[N

da racionalidade’.

Até o ponto em que os agentes econdmicos estejam reagindo em con-
formidade com o mercado, a politica de estabilizacio corretiva do governo

3 A um nivel tedrico, a nova macroeconomia, excluida a hipétese das expectdtivas
racionais, também introduz outros intercimbios entre os efeitos-prego e efeitos-quanti-
dade, em comparagio com os modclos keynesianos. Além disso, faz-se uma distingio
entre modelos de equilibrio walrasiane {por exemplo, Lucas, Sargent e Wallace) e
de desequilibrio (por exemplo, Dehez e Benassy). Para uma avaliagic positiva da
mudanga de paradigma, fazemos referéncia i sintese contida em um artigo de Lucas
(1977) e, para uma avaliagio criticz, reportamo-nos a Fitoussi (1984).
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torna-se desnecessiria e mesmo ineficiente. O resultado das intervengdes
governamentais que distorcem ¢ mercado é antecipado e, conseqiiente-
mente, neutralizado pelos agentes econdmicos.

Neste mundo de paradigmas, onde os pregos do mercado mais uma vez
atuam essencialmente como sinais, o governo ndo ¢ capaz de ser um
regulador eficiente. Sob essa perspectiva, a corrente dominante no pensa-
mento econdémico passeu de novo a “desregulamentagio” e 4 criagho de
mais espaco para o segmento de mercado ha economia.

Quase ao mesmo tempo em que emergiu este paradigma de mercado,
vimos o renascimento da teoria monetarista. A demanda por renda é
considerada um fator estivel na teoria monetarista e, por essa razio, uma
politica monetdria que abandone o caminho do crescimento estivel cria
efeitos inflaciondrios.

A implementagio da politica monetdria deveria ser preferentemente
neutra no que se refere ao ciclo econémico. A politica do juro discricio-
nario, a politica do “mercado aberto” e tudo mais que significa geren-
ciamento da criagio de dinheiro (crédito), e que € um desvio da demanda
enddgena (nmatural) do mercado, sio coisas consideradas disfuncionais
€, portanto, fen6menos contraproducentes. A regra monetdria, que gquer
dizer que o aumento da liquidez tem que ser igual ao aumento do volume
real da produgio, ¢ encarada como um principio obrigatdrio de politica,
O controle da inflacio, que constitui o objetivo central do monetarismo,
devera ser alcangade através da manutencio de rigoroso freio sobre o
dinheire e o crédito.

Sob o impulso dessa mudan¢a. de modelo, a administragdo Carter
passou, em 1979, das intervenges necokeynesianas para uma politica de
inspiragio monetarista (a diretriz Volcker). Foi abolido o teto das taxas
de juros, e o Federal Reserve concentrou sua atengio no controle das
reservas bancdrias (crédito) e dos agregados monetirios. Esta linha politica
desinflacionaria foi adotada também no Reino Unido, na Alemanhza e
no Japio,

A febre inflaciondria das economias ocidentais foi esfriando, mas no
processo desenvolveu-se um desequilibrio externo entre os Estados Unides,
os paises da Comunidade Fcondmica Européia e o Japfo.

4 — O desenvolvimento do desequilibrio ocidental

(1980,/86)

Em nossa introdugio foram mencionados os diferentes padrées de cresci-
mento no setor real (desenvolvimente da produtividade) dos Estados
Unidos, dos principais paises da Comunidade Econdmica Furopéia e do
Japdo. Quando comparamos esses indicadores bdsicos do setor real com
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os da superestrutura financeira e monetdria, podemos perceber na evolu-

¢30 da Ultima — especialmente depois de 1980 — um padrfio de crescimento
ainda mais desequilibrado.

Em 1983, os Estados Unidos libertaram-se do dominio da recessio e
desencadearam uma rdpida expansio. O consumo, o investimento e o
crescimento econémico foram estimulados pela reducio de impostos, mas
o festival de consumo que se seguin nio teve a correspondéncia da pou-
pan¢a. Além disso, as importagdes ndo foram igualadas pelas exportacdes,
€ a economia americana passou a ser deficitdria. J4 a economia japonesa
absorveu rapidamente seus déficits oriundes do segundo choque do pe-
troleo e acumulou um enorme saldo, enquanto os principais paises da
Comunidade Econdomica Européia mantiveram-se estritamente dentro e
sua politica deflaciondria, tendo como alvo a promocio da produtividade
com economia de mio-de-obra. Seus investimentos ndo conseguem desen-
volver-se e suas estatisticas de desemprego permanecem em niveis recordes.
Houve uma consideravel saida de capital para os Estados Unidos motivada
pela alta taxa de juros e pela taxa cambial, evasio essa que foi posterior-
mente refreada pela queda do dolar e das taxas de juros americanas.
Assim, os Estados Unidos tém que se adaptar 4 sua nova situagio de
dependéncia do dinheiro estrangeiro.

4.1 — O desequilibrio interno

A administragio Reagan pode ser considerada o motor de toda a mudanca
havida no sistema financeiro e monetirio do Ocidente. Depois da fraca
administragiio Carter, durante a qual o ddlar chegou ao seu valor mais
baixo no pés-guerra, assumiu o poder um homem disposto a um vigoroso
estorgo defensivo, orientado para a restauracio da hegemonia militar sobre
a Unido Soviética e acompanhado por uma aceitagio do populismo da
classe média em seu proprio pais.

A partida foi dada com 2z “desregulamentacdo”, além da redugio da
pressio tributdria. A combinagio de uma politica de despesas flexivel
com uma politica monetdria rigorosa e taxas de juros livres de teto fez
com que o valor do ddlar e as taxas de juros disparassem. Esta alteracio
de politica provocou um crowding-out nos mercados americanos de di-
nheiro e capitais, mesmo antes do revigoramento econdmico de 1983/85.
Ja em 1982 cerca de 709, da poupanca liquida privada de firmas e de
particulares eram absorvidos pelo déficit do governo.

Quando em 1983 comegou a recuperacio econdmica dos Estados Unidos,
o crowding-out desgovernou ainda mais o dolar e a taxa de juros. O
aumento da demanda de gastos dos individuos e da demanda de inves-
timentos das firmas produriu um enxugamento nos mercados financeiro
e de capital. Em conseqiiéncia, as taxas de juros americanas e a taxa de
cimbio do délar foram levadas a altas recordes, comecando a funcionar
como um imi no mercado internacional de dinheiro ¢ de capital. Cada
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vez mais, poupadores japoneses e¢ europeus, assim como os xeques do
petroleo, acharam proveitoso investir seus saldos de liquidez nos Estados
Unidos. : S '

Embora inicialmente o déficit governamental no Japfo, na Alemanha
e no Reino Unido nio fosse inferior ao dos Estados Unidos, o efeito de
crowding-out foi menos considerdavel, por causa do nivel relativamente
mais elevado da poupanca liquida nessas economias. Mas também depois
de 1983 a melhora nio se manifestou na Alemanha ¢ no Reino Unido,
dai resultando que a demanda de investimento permaneceu muito fraca
até 1985, Sobrou poupanga suficiente, e esta encontrou investimento
lucrativo nos Estados Unidos. A ¥ranga, que comegou os anos 80 com
um pequenc saldo orcamentirio, viu o mesmo dissipar-se rapidamente
depois da eleicio de um governo socialista. Em 1982, o Japio e a Ale-
manha endureceram as respectivas politicas deflacionarias e orientaram-se
no sentido da redugio de seus déficits governamentais.

As elevadas taxas de juros em todas as economius ocidentais provo-
caram efeitos “espirais” autdénomos sobre a divida total do goveimo e,
conseqiientemnente, sobre o proprio orcamento publico. Na realidade, se

TABELA 2

Efeito do deficit global do governo

Zonas 1980 1082 1985

Estados Unidos

Défieit do governes —1,2 — 3.8 —3,9

Crowding-out® 21,6 69,8 73,9
Japio

Déficit do governce —4.5 —3,6 —1,7

Crowding-out® 28,2 26,0 12,7
Alemanha

Déficit do governo® —2,9 —3.3 —1,2

Crowding-out® : - 35,9 45,4 13,3
Frangs

Déficit de governo* +0,2 —2,7 --3,2

- Crowding-od® —2.6 4HHY 47,7

Reino Unido
Déficit do guvernot

— —2,3 —3,4
Crowding-outh 34

4 30,0 34,2

*Como percentagem do produto nacional.
bDéficit do governo cotno percentagem da poupanga liquida privada de individuos e de firmas.
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TaBera 3

Desenvolvimento da carga de juros da divida piblica®

Regides 1975 1980 1085
Estados Unidos 2,5 3,3 5,5
Japdo 1,2 1,3 2,7
Alemanha, 1,4 1,9 3,0
Franga 1,3 1,6 3,2
Reino Unido 4,0 56 4,3

FONTE: OCECD.
*Como percentagem do produto nacional.

as taxas de juros reais estdo subindo muito mais alto que a taxa de
crescimento real do produto nacional, isto conduzird a um efeito de bola-
de-neve sobre a carga de juros do total da divida publica, o que exerce
uma pressio suplementar sobre o orgamento do governo, que ji estd
deficitirio, etc. 4

Além disso, elevadas taxas de juros resultam em mais uma mudanca
no funcionamento da economia. Uma vez que as taxas de juros reais
estejam subindo em espiral acima do aumento de produtividade do setor
privado, ocorre um desvio da renda aplicada em atividades de producio,
investimento e mio-de-obra para a renda do investimento em carteiras
de agbes. Os altos retornos que podem ser obtidos de ativos financeiros
desencorajam de modo considerdvel o incentivo do investimento na
verdadeira produgdo (industria, construgio civil). Essa mentalidade ren-
tista mostron-se mais importante na Europa Ocidental que no Japao e
nos Estados Unidos, onde o reflorescimento de 1983/85 produziu uma
Irrupciao de novos investimentos.

4.2 — O desequilibrio dos balancos externos

O desequilibrio dos balancos externos das economias ocidentais vem
aumentando desde o inicio dos anos 80. Alega-se, com freqiiéncia, que
0s aumentos do preco do petrdleo sdo a causa principal, mas os precos
internacionais desse produto vém cedendo hi quatro anos, estando em

+ FEsta adversa combinagio de coeficientes macroecondmicos é um fendémeno excep-
cional no periodo do pos-gucrra.
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queda vertiginosa desde o fim de 1985. Portanto, os desequilibrios tém
raizes mais profundas, que nio podem ser explicadas sem referéncia a
evolugio das varidveis basicas reais das economias do Ocidente (a capa-
cidade competitiva real) e & desorientadora evolucio de suas taxas de
cimbio. Pode-se ver, através dos valores da Tabela 4, os rumos bem
diferentes seguidos pelos principais paises ocidentais: '

a) O Japdao absorveu seu déficit depois do segundo choque do petrolec
com bastante rapidez e ¢é encarado agora internacionalmente como um
exportador de sucesso imbativel. Depois da deducio dos pagamentos a
fazer na balanga exterior, resta um enorme saldo em conta corrente, para
provimento das exportacdes de capital.

b) A Franca ainda estd no vermelho. Porém, como antiga poténcia
colomial, ainda dispde de renda consideravel proveniente dos servigos da
balanca exterior, o que alivia seu déficit comercial. Isto vale também
para o Reino Unido, que, gragas aos retornos do investimento no estran-
geiro, pode compensar uma balanca comercial em deterioragio.

¢) A Alemanha tem também um saldo considerdvel {levando em conta
a populagio, o saldo per capita é quase igual ao do Japdo), mas hi
um forte fluxo de saida de dinheiro no balanco de servigos.

TABRFLA 4

Evolugdo dos balangos externos
(Em US$ bilhoes)

1980 1982 1984 1986

Estados Unidos

Conta corrente 1,9 —0,2 —101,6 —145,0

Balanca comereial -25,2 —38,5 —108,2 -—169,8
Japio

Conta corrente = LiAn 6,9 35,0 81,7

Balanc¢a comercial 2,2 18,1 44,4 86,3
Alemanha

Conta corrente —-16,0 3.4 6,2 32,5

Balanga comercial 9,0 26,8 23,2 53.2
Franca

Conta eorrente —4,2 —12,1 —-0,7 3,7

Balanga comercial —13,4 —15,0 —3,8 -2,6
Reino Unide

Conta, corrente 87 9.8 1,2 —{4,3

Balan¢a, comercial 3,7 4,2 —5,4 —11,7

FONTE: OECD.
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d) No que diz respeito ao déficit externo, porém, os Estades Unidos
ganham de todos eles.

Para preencher a lacuna de seu balango externo, num primeiro passo
os Estados Unidos reduziram suas exportagées de capital, que costumavam
ser muito grandes, €, subseqiientemente, comegaram a aumentar a absorgio
de capital estrangeiro (investimentos em agbes € investimentos diretos).

Na Tabela 5 ilustramos esta mudanca no halango externo dos Estados
Unidos.

Os nimeros demonstram claramente que a reduciio nas exportagdes de
capital dos Estados Unidos refere-se aos investimentos a curto e médio
prazos em carteiras de titulos e depdsitos bancirios; os investimentos
diretos no estrangeiro continuam fluindo como antes. O mesmo vale para
a absor¢io de capital pelos americanos (especialmente capital oriundo
do Japdo, da Europa e dos drabes), mas aqui podem ser notados, até
certo peonto, maior nimero de movimentos ascensionais no item “inves-
timentos”.

Os Estados Unidos absorvem atualmente 99, da poupanca mundial, o
que Jd € mais do que o Brasil e o México. A reversio dos fluxos anuais
do balanco de pagamentos, passando das exportacdes de capital para as
Importagdes de capital, resulta no fato de que a situagio global da
riqueza dos Estados Unidos (quer dizer, o antigo saldo entre seu “passivo
externo” e seus “‘ativos externos’) aparece agora desgastada. No final
de 1984, os Lstados Unidos tinham apenas US$ 4 bilhdes em ativos exter-
nos acima de seus passivos externos,

Em 1985 esse pequeno saldo ja estava wansformado em um déficit
de USH 124 bilhges, atingindo, ao final de 1986, a US$ 300 bilhdes.
O pais tornou-se, portanto, uma econcmia deficitiria, com um enorme e

TABELA 5

Estados Unidos: balango de capitais externos
(Em TUS$ bilhdes)

Ttens 1982 1983 1984 1685

Carteira de investimenio exteruo

americano —128 —-A30 —24 =17
Compra estrangeira de titulos

UNErICanos 104 8K 103 99
Investimento americano direto

no exterior .- — 4,2 —7.8 --14,2

Investimento estrangeiro direto
nos Estados Unidos - —1,9 32,5 19,3

FONTE: Morgan Guarantee Trust.
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crescente délicit externo, o que consideramos uma situagic exiremamente

indesejdvel para uma nagio cuja moeda ¢ a que funciona como reserva
da economia ocidental.

As consequéncias sao bem conhecidas:

a) O déficit na conta de capital dos Estados Unidos agiu como um
fmi e atraiu capital estrangeiro. O déficit externo americano elevou as
taxas de jures, o que causou um efeito de bola-de-neve com entradas de
capital ainda maiores. Paradoxalmente, o setor bancirio do pais vem
emprestando enormes somas de dinheiro, desde 1977, a4 uma legido de
paises emergentes na categoria de industrializados: Brasil, México, Goréia
do Sul, etc. Mas, depois de algum tempo, estes paises viram-se em difi-
culdades e sua capacidade cada vez mais lenta de pagamento, ante as
elevadas taxas de juros, afetou a posicio de liquidez de alguns bancos
americanos. Desde entdo, o problema da divida do Terceiro Mundo tem
sido analisado ad neuseam nas publicacbes do Banco Mundial € de FML
Contudo, o que enfatizam menos ¢ que nosso mundo financeiro fez um
investimento lucrativo nesses paises e que nosso mundo industrial pdde
fornecer equipamentos aos devedores. Ao contrario, o efeito de locomotiva
do déficit dos Estados Unidos ¢ vigorosaumente salientado, mas quanto a
questio dos efeitos desestabilizadores (sobre taxas de juros e taxas cam-
biais), que sio um resultado da absorcao pelos Estados Unidos de grandes
massas de liquidez, mantém-se um siléncio discreto, como naquelas familias
em que o pai anda bebendo demais.

by O poder de absor¢io dos mercados financeiro e de capital dos
Estados Unidos elevou o valor do délar a niveis recordes. De 1980 a
margo de 1985 o valor médio nominal do dolar aumentou em 589,
o que significou 429, em comparagioc com o franco francés, 839, com o
marco alemio ¢ 189 com o iene japonés. Desde entio, a taxa do délar
despencou,

Parece valer a pena comparar-se as conseqiiéncias do deéficit extermo
americano durante o periodo Ford e Carter com o do periodo 1981/86.
No primeiro, personalidades fracas e indecisas ocuparam a Casa Branca,
nio inspirando muita confian¢a no estrangeiro, como, por exemplo, aos
mentores dos mercados de capital do Japdo e da Furopa. Naquela época,
H. Schmidt e G. D’Estaing mostravam maior capacidade de lideranga.
Por esse motivo, o déficit externo dos Estados Unidos teve conseqiiéncias
totalmente diferentes. Os fluxos internacionais de capital privado foram
desviados para longe do entio pequeno déficit americano, uma vez que
os mercados de capital europeus e o marco alemdo inspiravam mais
confianga. O valor do délar teve uma baixa histérica em 1979.

Para resolver esse problema, os Estados Unidos e seus aliados precisaram
liberar mais ou menos US$ 80 bilhées de reservas monetdrias {oriundas
dos bancos centrais) . As moedas que eram fortes naquela ocasiio {(marco,
iene, francos suico e francés) comecaram, de forma modesta, a agir como
moedas de reserva, além do dolar. Em oposi¢io a isto, o déficit americano
de 1981 /85 foi financiado pelo mercado privado de capital, em combinagio
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comt um aumento do ddlar acima de seu valor intrinseco. E isto €, pelo
menos parcialmente, o resultado do efeito Reagan. Na realidade, o
aumento do dolar comecou muito antes do reflorescimento dos, Estados
Unidos (do comego de 1983). Disparou quando Reagan se tornou
presidente.

No periodo 1980/85, as autoridades americanas descartaram os efeitos
de seus déficits interno e externo, ou seja, o ddlar supervalorizado e as
elevadas taxas de juros, com um “descuido benigno”. Continuaram a
agir assim até que a pressio politica iniciada por aqueles que os apoiavam
no pafs, e que estavam sujeitos aos resultados danosos, comecaram a
crescer. Entre aqueles, os que mais reclamavam eram:

a) o setor agricola de exportagio;

b) os bancos, que haviam emprestado grandes quantias aos paises
do Terceiro Mundo e temiam o colapso da instivel pirdmide financeira
em alguns dos paises devedores e uma escalada da insolvéncia em seu
proprio pais; e

¢} o setor industrial, que fornece produtos de massa tradicionais e,
40 mesmo tempo, via minguar seu poder de competicio internacional ou
sua capacidade exportadora, clamando por um délar mais realista, isto é,
mais competitivo.

Depois de quase quatro anos em que o délar permaneceu supervalori-
zado, comegou a descida, em meados de 1985. O lobby mercantilista da
exportagdo no Japio e na Europa, que nido se importam com a desvalo-
rizagdo de suas proprias moedas, pode vir a lamentar a época em que
o dolar esteve supervalorizado. Contudo, mesmo a nagio mais poderosa
nio pode escapar permanentemente da constante pressio criada pelo
desequilibrio de seus agregados macroecondmicos. O Bance Mundial e o
FMI nunca se cansam de proclamar o credo do ajustamento as economias
deficitdrias do Terceiro Mundo. Agora, porém, a situacio é outra e a
economia dos Estados Unidos tem que se ajustar a uma crescente depen-
déncia do crédito estrangeiro.

5 — Avaliacdo economica

5.1 — Manter um freio mais rigoroso sobre as flutnacéoes

0 desequilibrio mencionado acima nunca teria assumido semelhantes
proporgdes durante o sistema de Bretton Woods. A partir desse periodo,
ocorreram trés mudancas drasticas:

a) a reenfatizagio do egoismo nacional contra a antiga solidariedade,
sob a hegemonia dos Estados Unidos;
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b) a mudanca, nos Estados Unidos, para taxas de cambio tlutuantes,
com um amortecedor de choque, os realinhamentos da taxa cambial
institucionalmente- administrados na Europa Ocidental (o Sistema Mone-
tario Europen — SME); e

¢} o crescimento solto dos mercados internacionais monetdrios e de
capital,

H4 uma década vem funcionando um mercado internacional monetirio
e de capital, em comparagio com o qual os mercados financeiros das
pequenas nagoes, € mesmo daquelas de médio porte (por exemplo, paises
da Comunidade Econémica Européia), véem suas iniciativas de politica
independente prejudicadas. Este supermercado financeiro funciona a base
de critérios como, por exemplo, o da confianca (fiducia), que até certo
nivel estio desligados dos indicadores basicos reais (produtividade, capa-
cidade de crescimento, etc.) dos principais paises participantes. Mas uma
picada na confianga pode desencadear ondas de choque nos mercados
de ativos financeiros, e tal estado de coisas aumenta as oportunidades de
instabilidade nos parimetros da superestrutura financeira e monetiria
(taxas de cimbio, taxas de juros) e de ondas especulativas nos mercados
internacional de dinheiro e de capital.

A (r)evolugio tedrica na doutrina econdémica das taxas de cambio
merece um comentirio. Depois de quase um século de teorizaciio baseada
em vantagens comparativas, focalizando indicadores reais (tais como
saldrios, precos e outros custos) e depois de duas geracdes de teorias
sobre a paridade do poder de compra, a maioria dos analistas neockissicos
subitamente passou a analise das carteiras, o que se caracteriza por uma
énfase relativamente forte sobre parametros (como taxas de juros e taxas
de cdmbio) da superestrutura financeiro-monetaria,

Esta nova percepgio ¢ chamada a “monetarizacio” da teoria da taxa
de cimbio e envolve, em nossa opinido, uma relevante revisio da analise
no que diz respeito & enorme expansio do mercado internacional de
dinheiro e de capital. Mas a énfase insuficiente dos indicadores bésicos
de acfo mais lenta, tal como o relativo poder de competicio, cuja expressio
se encontra na balanga comercial, parece coisa problematica.

A inclinagio tedrica assim mencionada na construgio do modelo, além

de obscurecer o quadro, tem empenhado economistas de diferentes escolas
em petulante discussiio:

2) os modelos de taxa de cimbio que mal levam em consideragio
indicadores do setor real (produtividade, saldrios, situagio da balanca
comercial) pecam pelo reducionismo monetario; e

b) os modelos que repousam quase exclusivamente em expectativas

ligadas a taxas de cimbio [uturas expressam de [ato nada mais que uma
tautologia e pecam por reducionismo psicolégico. 5

"

4 O leitor pode encontrar um hom apanhado da vasta literatura em Rabin e
Yeager (1982) e McCulloch {1983).
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Essus redugdes monetaristas e psicologicas podem oferecer importante
explicacio no curtissimo prazo em que os corretores de cimbio estio
operando, Mas nio podem oferecer explicacdo valiosa de evolucgdes de
médio prazo, das quais as varidveis do setor real constituem o fator
determinante. Contudo, o valor desses modelos monetaristas de taxa de
cAmbio reside na informaciio empirica que contém sobre a volatilidade
do sistema, € nio na fragil andlise que proporcionam.

A instabilidade das taxas de juros ¢ de cimbio surpreendeu até os
mais entusiasmados apoiadores de taxas cambiai$ perfeitamente flexiveis.
Vale 2 pena observar que o tedrico monetarista ‘mantém uma posicio
esquizofrénica no campo financeiro-monetirio em que os precos do mer-
cado interno, as taxas de juros e as taxas ‘cambiais sio os pardmetros
mais importantes. De fato, nos circulos monetaristas, o menor movimento
ascensional do nivel de preco interne € causa de nervosismo, que algumas
veres se transforma em psicose da inflagio. Mas o enorme aumento das
taxas de cimbio (por exemplo, o aumento de 587%, no dolar, entre 1980
e 1983} ¢ a subida em espiral das taxas de juros pareceram ser um apuro
de menor importincia. As flutuagbes nas taxas de cdmbio e de juros
parece que sio toleradas como simples fénémenos de mercado, isto ¢,
como um resiltado da oferta e da demanda. Mas a inflagiio nio ¢ também
o resultado da oferta e dua demanda? i

Nio advogo politicas inflaciondrias, Mas por que a apontada discri-
minagio entre parimetros pelos monetaristas? E a unilateralidade do
monetarismo, em resultado da qual o mesmo falha também como instru-
mento tedrico. O erréneo emparelhamento da “reaganomia” (uma com-
binacio de monetarismo técnico com contracio fiscal inspirauda pela
economia da oferta) foi responsivel por grande parte do desequilibrio
americano. Desde 1985 que o monetarismo nacional ¢ uma cidadela que
se desmorona, € um gerenciamento internacionalmente coordenado das
varidveis monetdrias bdsicas ¢ encarado como rumo mais promissor.

No futuro deverdo ser estabelecidas flutuagbes mais moderadas nas
taxas de juros e nas taxas cambiais. Nas economias abertas da Europa
Ocidental, tais Hutuagdes causam indesejaveis ondas de choque, as quais
também foram devastadoras para os Estados Unidos. O plano G5
(estimulado por James Baker, Secretirio do Tesouro dos Estados Unidos)
¢ um projeio nessa dirégz‘io, mas, agora que os circulos oficiais americanos
estio abandonando o monetarismo nacional e que se ouvem vozes em
tavor da ‘“‘coordenacio” internacional, parece que o0s alemaes nio se
mexem, relutando em espicagar o forno de sua economia, com medo da
inflacio, e nio acreditando na estratégia da locomotiva, que no final
da década de 70 lhes trouxe resultados negativos. Umua vez que a Ale-
manha é a 4ncora econdmica dos paises da Comunidade Econdmica

.

Européia, ¢ alto o preco que deve pagar a Europa.
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5.2 — O debate econémico americano

O Presidente Reagan, muito embora tenha “desabrochade” tardiamente
na politica nacicnal, teve sucesso em obter a confianga das massas em
pouce tempo. Sua politica econdmica é uma mistura de:

a) primeiro uma politica monetdria rigorosa ¢ depois trouxa: a linha
Volcker, herdada de Carter;

by economia de oferta: aumento e investimentos através de incen-
tivos fiscais e desregulamentacio; e

¢} uma boa dose de keynesianisino: um déficit orcamentirio nio
deverd causar ansiedade, desde que estimule despesas e, portanto, a
demanda interna; a inchagio da massa tributdvel (via crescimento) ¢é
preferfvel a aumentos da taxa de tributos, para que se possa, no devido
tempo, controlar o déficit or¢amentirio.

Os conselheiros econdmicos do presidente, contudo, negligenciaram a
possibilidade de um vazamento de despesa. O dolar supervalorizado
causou, de fato, um surto de importagoes que rtesultou num grande
vazamento de despesa nas contas externas, e isto aconteceu também
porque esse délar supervalorizado funcionou como um impedimento ante
a capacidade exportadora do pais.

Os circulos econdmicos simpaticos a Reagan explicam o déficit externo
como uma conseqiiéncia tempordria da vigorosa ascensio da demanda
interna. De acordo com tais circulos, a explosio importadora dos Estados
Unidos veio a ser o principal motor das exportagdes mundiais. ¢ Além
disso, o déficit externo ofereceu uma oportunidade para um investimento
lucrativo, na América, dos saldos de poupanca do Japio e da Europa
Ocidental, o que significa uma otimiza¢io dos retornos sobre a poupanca
mundial. 7

x

Um grupo de economistas radicais, vagamente ligado a ala esquerda
do Partido Democritico, chamou a atenciio para a situagio do setor real,
mais especificamente para o atraso de algumas velhas estruturas de pro-
dugido. E o problema das chamadas “industrias de chaminé”. Essa corrente
representa, de fato, uma radicalizacio do debate sobre o “declinio da
produtividade” e da desindustrializacio, que teve comego nos anos 70,

§ Ver os documentos oficiais dos assessores econdmicos: Economic Report to the
President, de 1984 e 1985.

7 Esta tese de otimizaclo sobre a poupanca mundial mediante sua realocacio nos
Estados Unidos merece, a nosso ver, um exame critico: primeiro, ela deixa de lado
os efeitos de desestabilizacko do déficit externo; ¢, segundo, a produtividade da poupanca
internacional absorvida deve ser manejada. Resta saber se a jmportacio de capital
internacional sera usada principalmente para objetives de consumo com produtividade
governamental ow familiar relativammente baixa, ou, ac contririo, se scrd usada para
investimentos produtivos. Os nimeros, porém, apontam para o fate de que investi-
mentos diretos, nos dltimos trés ancs, nio representaram mais que 209 das impor-
tacdes americanas e capital. :
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promovida pelos circulos conservadores. De acordo com a versdo radical,
a teoria da reanimacio fiscal, dos tebricos da economia da oferta, nio
oferece solucio adequada para o desembaraco das distorgdes da produti-
vidade nos principais setores de produgiio. Mesmo a estabiliza¢io neokey-
nesiana através de instrumentos macroecondmicos € considerada ineficiente
para esse importante ajustamento i competi¢io internacional. Como uma
solugio verdadeira para a desindustrializacio proclamam eles uma ativa
politica industrial, coordenada pelo governo. Reclamam, de fato, uma
estratégia industrial como a que certos importantes paises da Comunidade
Econémica Européia tém praticado durante anos [cf. Bluestone e Harrison
(1982) e Gordon e Weiskopf (1983)].

Ha, finalmente, os neokeynesianos, que consideram o desequilibrio
interno e externo dos Estados Unidos como resultado de uma politica
macroecondmica adversa. O desequilibrio é a combinagio de uma poli-
tica or¢amentdria livre, uma rigida (deflacionaria) regra monetiria e
crediticia e elevadas taxas de juros, que produzem uma taxa cambial
supervalorizada. De acordo com os neokeynesianos que influenciaram o
lado econdmico da campanha Mondale, especialmente os setores sensiveis
aos juros -(carros, atividade de construgio) e as exportagdes agricolas
estdo agora pagando a conta da ‘reaganomia’. Sdo favoraveis a taxas de
juros mais baixas e a uma politica orcamentdria mais rigorosa.

Os neokeynesianos observaram que Reagan, na verdade, praticou uma
politica de gastos, mas disfar¢ou isso com roupagens de economia da oferta.
Esse velado keynesianismo de Reagan parece ser uma forma awraente de
populismo de classe média, misturado com suavizantes compensacoes
destinadas ao mundo empresarial. Nio sem certo senso de ironia, seus
adversirios rotulam esta forma de economia de déficit como “economia
da alegria”. De acordo com eles, a mixdrdia macroecondmica de Reagan
¢ uma politica sem previsdo, insustentdvel a médio prazo [cf. Cornwall
(1984) ].

6 — O caminho do crescimento japonés

Desde os comegos dos anos 70 que o Japao se proclama uma superpoténcia
econdmica. Entre 1955 e 1979, o pais do sol nascente atingiu uma impres-
sionante taxa de crescimento. Sendo uma economia de escassas matérias-
primas, ainda principalmente fundada em setores basicos, o Japio esteve
sujeito a choques irregulares durante a primeira elevagio dos pregos
do petrdleo e, desde entio, escolhen decisivamente o caminho da trans-
formacio estrutural, no rumo da produgdo de “alta tecnologia™.

Esta politica, em que governo ¢ setor privado estio agindo em ostreita
colaboracio, teve os seguintes resultados:

a) O movimento na composi¢io da produgio, afastando-se das indus-
trias hasicas de amplo uso de matérias-primas e energia e orientando-se
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para produtos mais refinados, resultou na economia tanto de matérias-
primas quanto de energia. Uma vez que essas matérias ¢ o petroleo slo
produtos importados, a transformacio ocorrida na producio resultou em
considerivel economia de importactes.

by A mudanga para produtos mais refinados e que incorporam maiot
valor adicionado dd origem a mercadorias que correspondem # demanda
de novos produtos de win mundo em evolucio. E eles produzem essas
mercadorias a pregos competitivos, uma das razdes pelas quais os japoneses
sdo tdo bem-sucedidos nos mercados internacionais.

O Japdo surpreendeu todo mundo, nio apenas pelo rapido desenvol-
vimento de suas novas indistrias, mas especialmente pela alta produti-
vidade desse setor. A automatiza¢io estd largamente espalhada e a mudanga
na produgio tem sido concentrada nos seguintes setores: Imecanizagio,
construcio elétrica (eletrdénica) e setor automobilistico.

O sucesso do crescimento do pafs ¢ explicado na literatura japonesa
por uma série de fatores:

a) A disciplina social da for¢a de trabalho, coletivamente fixada na
sociedade e na cultura japonesas,

B  As normas flex{veis na distribuicio da renda nacional entre os
fatores capital e trabalho. No Japio, o Sistema de Acordo de Trabalho
Coletivo (Collective Labor Agreement System) ¢ aplicado a nivel da
firma. O pagamento de ordenados e salirios é feito ex post, baseado
na taxa especifica de produtividade obtida pelas empresas. Gragas a csse
sistema, o Japio consegue uma clevada taxa de emprego combinada com
uma pequena taxa de inflacio nos circulos monetaristas.

¢) Uma politica macroecondmica em que o governo tenta reduzir a
elevagiio de sua prépria taxa cambial mantendo a taxa de desconto (taxa
de jurcs) o mais baixo possivel. Uma politica (nacional) de dinheiro
barato estimula a atividade doméstica e induz poupadores e exportadores
a manierem seus saldos no exterior, o que ativa a saida de capital, que,
por seu turno, reduz a pressio ascensional sobre a taxa de chmbio. O
enorme excedente comercial exerce incessante pressio ascendente sobre
o iene, mas o governo freia essa subida, por motivos de competigio
internacional. Essa administracio da taxa de cimbio como um jogo de
empurra para os parceiros ¢ um item comum na agenda das brigas de

cipula, Em 1986 os japoneses deixaram que seu iene se valorizasse
substancialmente.

d) Na economia japonesa, desenvolveu-se uma harmoniosa rela¢io de
negocios entre as grandes firmas, muitas vezes de porte transnacional
(zatbatsu) , e suas pequenas ¢ médias empresas. As pequenas atuam, sobre-
tudo, como firmas de apoio das zaibatsu.

Vamos agora examinar mais detidamente o sucesso japonés na expor-
tacio. Na verdade, a balanca comercial registrou um excedente de
US$ 51,4 bithdes em 198%, US$ 44,3 bilhdes em 1984 e USS 54,0 bilhdes
em 1985. Na Tabela 6 ilustramos, em detalhe, a evolucio da balanca
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TABELA ©

Balanga comercial vegional do Japdo
(Em US$ bilhdes)

Zonas 1978 1980 1985

Estados Unidos

Exportagao (valor FOB) 24,5 31,9 66,7
Importaciio (valor CIT) 14,9 24.6 26,1
Saldo 10,5 .3 34,3

Comunidade Eeondmica LKuro-
péia {global)

Exportacio (valor FOB) 12,1 17,3 21,1
Importagio {valor CIF) 6,1 7,9 9,4
Saldo 6,0 9,2 11,7
Zona da OPEP
Exportacio (valor FOB) 14,2 18,6 13,6
Importacio {valor CUF) 25,5 ng8,2 39,6
Défieit —11,4 — 39,4 ~-26,0
Paises em desenvolvimento nfo-
produtores de pelrdleo
Exportagio {valor FOB) 21,4 423 52,1
Importacio (valer CIF) 18,6 30,8 34,0
Saldo 2.8 11,4 18,1

FONTE: FMI, Direction of Trade Statistica, 1986,

comercial, deixando de fora o saldo contra o bloco oriental e contra o
resto da zona abrangida pela OECD:

a) A partir de 1980, a economia japonesa transformou-se em indefec-
tivel produtora de excedentes, no confronto com os Estados Unidos. As
exportacbes para este pais representavam quase 249, do pacote de expor-
tacSes japonesas em 1980, mas em 1985 a percentagem ji havia subido
para 37%, sendo que parte importante desse aumento de exportagio era
constituida de produtos tecnolégicos. Em relagdo 2 Comunidade Econdmica
Furopéia esta tendéncia parece mais fraca, mas o excedente global con-
tinua consideravel.

b) No que diz respeito 4 zona da OPEP, o enorme déficit verificado
depois da segunda elevagio dos precos do petréleo estd diminuindo, e
este conveniente desenvolvimento foi um resultado do crescimento orien-
tado para a economia de energia e dos precos decrescentes do petrdleo.

¢} No que diz respeito aos paises em desenvolvimento nio-exportadores
de petrdleo, a economia japonesa esti também produzindo um excedente
considerivel.
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O Japio possui uma enorme economia de transformacio, capaz, de
maneira muito produtiva, de transformar as matérias-primas importadas
(e 05 produtos energéticos) em valiosos produtos refinados, que sio muito
bem recebidos tanto nos mercados nacionais quanto nos internacionais.
O saldo global encontra uma organizada saida em consideravel exportacio
de capital, através da qual o Japdo estd penetrando cada vez mais nas
estruturas estrangeiras de producio (via investimentos diretosy, bem como
nos mercados financeiros internacionais monetdirios e de capital (via
investimentos em carteiras aciondrias).

O Japio ¢ por conseguinte, um modelo de economia com crescimento
estimulada pelas exportagbes, mas desde 1980 esta estratégia mercantilista
vem sendo exagerada, e o seu crescimento tem-se bhaseado demasiadamente
nos mercados “externos”. Um movimento do centro de gravidade no
sentido do mercado “interno” parece inevitdvel, uma vez que o desequi-
librio externo da economia ocidental seja resolvide no futuro, especial-
mente entre o Japio e os Estados Unidos, que constitui um problema.

7 — A zona da Comunidade Econéomica Européia

Em nossa introducio salientamos a manobra dos principais paises da
Comunidade Econdomica Furopéia para alcancar os Estados Unidos, rela-
tivamente 4 produtividade média. Apds 1983, a Europa Ocidental ainda
foi capaz de igualar o aumento de produtividade dos Estados Unidos por
unidade de trabalho empregada. Mas este resultado foi obtido com o
pagamento de um alio prego social: uma politica desinflaciondria com
efeitos deprimentes sobre a economia global ¢ com um recorde de desem-
prego dramaticamente elevado.

Comparados com os Estados Unidos, os principais paises da Comunidade
Econdmica Européia aparecem como economias morosas, em termos de
emprego. No setor industrial vem ocorrendo, desde os comegos dos anos 70,
uma gradual expulsio da forga de trabalho (desindustrializacio). O Japio
ainda estd na fase de progresso industrial, enquanto os Estados {Inidos
registram wma relativa, ndo uma absoluta, desindustrializagio, salve du-
rante o periodo 1979/83.

Somente a economia alemd continua sendo um empregador industrial
relativamente grande, enquanto a Bélgica e a Holanda estio colocadas
abaixo da média da Comunidade Econdémica Européia. O éxodo de mio-
de-obra do setor industrial cresceu de maneira dramitica desde o impulso
recessivo de 1979, e os mals antigos dentre os paises industrializados,
especialmente a Gra-Bretanha e a Bélgica, sofreram mais. Esta situagio
criou o problema do desemprego estrutural, e depois de 1979 apenas o
setor tercidrio subsidiado (o Estado assistencial) continuou a recrutar
pessoal, embora em ritmo lento. Mas, quando os paises da Comunidade
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‘TABELA 7

Evolugdo do emprego industrial

Populacio ativa no Taxa de
setor industriale creseimento anualh
Regides
1960 1975 1983 1960/83 197083
Alemanha 47,0 45,0 42,0 —0,7 —2,2
Franca 38,4 38,7 33,8 —0,1 —21
Reino Unido 47,7 40,5 33,6 —-1,4 —3,1
Bélgica 43,0 39,0 30,9 1,3 —41
Holanda 40,5 34,9 27,8 -~ 09 -3,3
Comtnidade Econdmica Eurc-
péia (total) 41,2 40,1 35,4 —0,6 —27
Estados Unidos 35,5 30,5 28,0 0,% -2,2
Japdo o 35,9 348 1, L0

FONTE: OECD, Série Histdriea,
*Como percentagem do total da pepulagio ativa.
bTaxa média anual de crescimento da populagic ativa na indistria.

Econdmica Européia, pouco depeis, come¢aram a espremer o déficit gover-
namental, mesmo o Estado assistencial foi aos poucos fechando suas
portas a novos membros em sua folha de pagamento.

Em 1985, a taxa de desemprego da Comunidade Econdmica Européia
subiu para 10,49, da populagio ativa, Ao contrdrio dos Estados Unidos,
a Europa dispde de excedente externo, mas tem um déficit maior no
mercado de emprego. O considerivel esforco governamental apoiando o
reflorescimento industrial ainda nio deu resultados notdveis em investi-
mentos.

De acordo com a regra de ouro da acumulagio, a taxa real de juros
nio pode permanecer por muito tempe bem acima da taxa de aumento
da produtividade no setor real. Se for esse o caso, ocorrerd uma drenagem
de recursos financeiros do setor real para os mercados financeiros, o que
tem profundas conseqiiéncias sobre investimentos, crescimento econdmico
e emprego. Para comecar, hd um enxugamento dos investimentos no setor
real, seguido de uma expansdo de investimentos em ativos financeiros.
A Bolsa de Valores e os Bancos de Poupanca tornam-se relativamente
mais importantes na criagio da renda do que ¢ investimento no setor
real. A economia do rentista viceja, mas a verdadeira economia comeéga
a ter problemas e sua capacidade de crescimento vai minguando.

O montante relativamente pequeno de investimentos tem sido orien-
tado para a economia de mio-de-obra e para a reposicio, com quase
nada destinado 4 expansio da capacidade produriva. A politica do governo
passou de sua antiga prioridade uo emprego para um novo alvo, ou seja,
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TABELA B

A balanca comercial da Comunidade Econdmica Européia com
os Estados Unidos

(Em US$ bilhdes)

Exportagoes da Tmportacdes da
Comunidade Comunid'a,de

Anos i Feombolct  Balanga comercial

pata os Estados dos Iistados

Unidos Unidos

1978 28,7 35,6 —-6,9
1979 34,5 46,7 -12,2
1986 37,0 60,8 —23,8
1981 40,9 54,7 --13,8
1883 41,4 0,9 —4,5
1083 44,2 47,2 —3,0
1084 34,9 48,5 +0,4
1985 65,4 51,8 12,5

FONTE: FMI, Tstatisticas Comerciais.

a luta contra a inflacio. Depois de algum tempo, os paises europeus
(a Alemanha e o Reino Unido, por exemple) voltaram-se da desinflagio
para uma politica francamente deflacionaria.

A Comunidade Econdémica Européia conseguiu um excedente externo
global (tanto sobre sua halan¢a comercial, como sobre sua conta corrente)
que, em grande parte, é devido & Alemanha, Para com os Estados Unidos
e 0 Japiio, durante a maior parte do pds-guerra, a Comunidade Econdmica
Européia registrou um déficit comercial (ver as Tabelas 6 ¢ 8). Nos
anos 70, a queda do valor do délar ampliou esse délicit em relacio
aos Estados Unidos de maneira dramitica: houve um déficit recorde em
1980. * Gragas a ascensio do dolar depois de 1980, o déficit comercial
da Comunidade Econdémica Européia em comparacio com os Estados
Unidos dissipowse gradualmenie, e a partir de 1984 transformou-se em
superavit. Mas, para as economias abertas como as européias, grandes
flutuages de um pardmetro-chave, como a taxa cambial, constituem um
inconveniente.

8Os modelos econométricos mostram-nos que os efeitos na balanga comercial das
flutuacoes em taxas de cadmbio sé sdo visiveis depois de um atraso de um ano, o que
quase corresponde i defasagem de tempo entre a encomenda e o pagamento.

-
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Parece que vale a pena examinarmos mais detidamente o efeito da
taxa cambial sobre os fluxos de comércio entre a Comunidade Econdmica
Européia e os Estados Unidos (ver Tabela 8). A queda no valor do
dolar de 1974 a 1980 provocou uma dramdtica elevacio — de 70,89, por
um periodo de trés anos — nas importacdes feitas pela Comunidade
Econdmica Européia dos Estados Unidos. Mas, devido ao baixo valor
do dolar, as exportagdes da Comunidade Econdmica Européia para os
Estados Unidos, durante o mesmo periodo, aumentaram menos de
metade daquela taxa, ou seja, 289%. Quando o délar iniciou
uma fase de ascensdo, comecaram também lentamente os estimulos
sobre as exportagbes européias para os FEstados Unidos, us quais
acusaram um aumento de 59,99, entre 1981 e 1985, enquanto as impor-
tagbes da Comunidade Econdmica Européia oriundas dos Estados Unidos,
por outro lado, s6 se reduziram em 559% nessc mesmo periodo. As
importacdes feitas dos Estados Unidos pela Comunidade Econémica
Européia sdo, portanto, muito mais sensiveis i desvalorizagio do que i
supervalorizacio do délar. Expressando diferentemente: os mercados da
Comunidade Econdmica Européia absorvem mais facilmente produtos
americanos (quando hd vantagem na taxa cambial) do que o mercado
dos Estados Unidos relativamente & Comunidade Fcondmica Européia
(prevalecendo as mesmas condicdes) . Esta diferenca é menos pronunciada
quanto s exportagdes da Comunidade Econémica Européia para os
Estados Unidos.

O objetivo principal, para a Europa, parece ser o seguinte: estimular
investimentos para obter maiores taxas de crescimento e, com esse efeito,
criar mais emprego. Se o congelamento deflacionario continuar por tempo
demasiadamente longo, podera também congelar o ciclo econémico. Com
as tendéncias deflaciondrias atuais, as economias européias correm o risco
de prolongar o perfodo de crescimento lento. Elas deveriam pelo menos
garantir que o crescimento da producio ficasse em sintonia com o do
potencial de produgio. Desde data recente a economia deflaciondria perdeu
seu encanto intelectual; o monetarismo nacional esti em retirada nos
Estados Unidos. Apenas uma minoria ainda acredita que a taxa de cimbio
deveria ter liberdade de encontrar seu proprio nivel. Chegou para a
Europa a hora de expandir a demanda doméstica. Diante da “economia
da alegria” de Reagan, a frigida linha politica dos governos da Comuni-
dade Econdmica Européia estd agora superada.

A queda da taxa cambial do délar pode, no devido tempo, frear as
exportagdes européias para os Estados Unidos. Mas o pacote exportador
da Comunidade Econbémica Européia para a drea do dolar é acentuada-
mente menor do que as importagbes européias que sdo efetivamente pagas
em ddlares. A conta total do petréleo (também para o petrdleo do Oriente
Médio) e a conta de varias outras matérias-primas da Comunidade Eco-
némica Européia sdo pagas em délares. A repercussio negativa da queda
do ddlar ndo pode ser tio dramatica quanto as vezes afirma ser o lobby
exportador europeu.
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Uma taxa cambial do ddlar mais realista traz, sobretudo, efeitos posi-
tivos para a Europa Ocidental:

a} A inflacio importada, oculta por trds de um valor do ddlar dema-
siadamente alto (importacdes dos Estados Unidos, importacdes de peirdleo
e de certas matérias-primas), teri agora um efeito menor que anterior-
mente. A queda do preco do petréleo atua agora na mesma diregio
desinflaciondria,

by Desde que o dolar despencou, os investimentos em carteiras de
agcdes americanas tornaram-se menos atraentes. Os paises da Europa Oci-
dental, a partir deste momento, podem monitorar uma politica de taxa
de juros mais auténoma (no sentido de taxas reais de juros mais baixas),
o que poderia envolver um duplo incentivo:

— favorecendo a expansdo do investimento produtivo em nosso conti-
nente (pelo fato de ser o dinheiro mais barato, maior nimero de projetos
de investimento pode ser exeqilivel); e

— desfavorecendo as exportagdes de capital para os Estados Unidos,
em resultado de que mais capital europeu pode permanecer na propria
Europa.

A dificil situacio de uma taxa de desemprego de mais de 107, da
populacio ativa ndo deverd perdurar demasiadamente. Agora que a pressio
inflacionaria foi controlada, a Europa Ocidental pode inaugurar, sem
um rtisco grande demais, uma politica mais ativa de crescimento e de
€mprego.

8 — Conclusao

Em nosso estudo comparativo analisamos os diferentes modelos de cresci-
mento das principais economias ocidentais:

@) Os paises centrais da Comunidade Econémica Européia tudo
fizeram para atingir um nivel de prosperidade igual ao dos Estados Unidos,
ao passo que o Japdo estd diminuindo sua diferenca na produtividade
média, devendo se igualar aos demais no comeco dos anos 90.

Desde o inicio dos anos 80 a Alemanha e o Japdo seguiram wuma
politica deflaciondria ortodoxa (com énfase na restri¢io monetiria e
orcamentdria), alinda a um esforgo de exportagio mercantilista. A nosso
ver, chegou o momento de esses paises afrouxarem os freios deflaciondrios,
o que pode ser feito através da ativagio do consumo interno, reduzindo,
dessa forma, seus imensos saldos de exportacio. Esta “estratégia-locomo-
tiva” proporcionard mais espaco para a capacidade de exportagio, tanto
dos palses recém-industrializados quanto dos Estados Unidos.

Para as principais economias da Comunidade Econdémica Européia,

.

uma politica de cmprego mais enérgica é “uma obrigacio”. Isto porque
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0 ostracismo social causado pelo desemprego ¢ um mal que deforma a
imagem dos paises que promovem o bem-estar social, ao passo que
o desemprego também ¢ improdutivo, do ponto de vista econdmico,
significando que um cnorme potencial de producio é simpiesmente des-
perdicado. Além disso, as imensas somas pagas como seguro-desemprego
impdem um tributo muito alto 4 economia. E essencial, portanto, que a
Europa parta para a divisio de tarefas, sendo que um dos meios de se
obterem indices de emprego mais altos ¢ tornando os mercados de trabalho
mais flexiveis.

by  Os Estados Unidos sdo ainda a mais poderosa economia do hemis-
fério ocidental ¢ 4 que desempenha o papel mais decisivo. Devido as
suas industrias de “alta tecnologia”, eles desfrutam de uma posi¢do que
lhes permite determinar, em grande medida, os caminhos que cada setor
industrial deve seguir no futuro. Apesar disso, a competitividade ameri-
cana nos mercados externos vem sendo desafiada pelo Japio, pelos paises
da Comunidade Econémica Européia e também por alguns pafses recém-
industrializados. Além do mais, devido ao baixo nivel da poupanga ame-
ricana e ao conseqliente desenvolvimento intensivo em mio-de-obra em
técnicas de producio de massa, o setor manufatureiro estd €Xposto a uma
concorréncia impiedosa tanto no mercado interno como no resto do mundo.
Alids, hd mais de uma década que esta imensa sociedade de consumo
esti vivendo além de suas posses ¢ poupando muito pouco.

Durante o periodo 1982/86, a “reaganomia’ estimulou de forma consi-
derivel a economia americana. Contudo, a combinacio de uma restricio
monetdria com uma lassidio orcamentiria e fiscal se mostrou contradi-
téria. lsto porque provocou fortes oscilacdes nos mercades de capitais,
trazendo, em conseqiiéncia, problemas para o pals cuja moeda ¢ a reserva
mundial, assim como para seus aliados. Na Europa e no Japdo as oscila-
goes do délar tém provocado sérios transtornos, além de uma perda de
credibilidade na moeda americana. E, no que tange i propria’ economia
americana, a “reaganomia” foi responsivel por uma perda de credibilidade
e enormes desequilibrios externos. Assim sendo, torna-se necessiria a
adogdo de uma politica orcamentiria mais séria.

J& hd quem seja a favor de uma politica macroecondmica mais coerente
a nivel internacional, como, por exemplo, a conciliagdo das politicas postas
em prdtica pelos principais parceiros, o que possibilitard manter os dese-
quilibrios internacionais dentro de limites razodveis.

Abstract

This article analyses the changing relationship between the core economies of the
western world. In this picture, the external disequilibria of the economies of the Euro-
pean Comimunity, of the United States and of Japan ave paramount. New in all this
is the fact that the American economy has become a deficit econamy with a growing
international debt. At the other side, japan and Western Germany produce voluminous
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surplusses in their international financial and trede balances. We conclude that the
hold of the US. on the western economy has slackened and, as a result of this
decline of American hegemony and competitiveness, voices are heard that advocaie a
new system of macro-economic management for the western economy, £.g. management
by a triad (the U.S. the EC-countries, Japan).
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