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INTRODUCAO

0 objetivo deste trabalho remete-se & andlise dos
determinantes e conseqiléncias das tentativas de coordenacido das
politicas macroecondmicas entre os paises desenvolvidos, entre 1985
e 1987.

0 eixo bédsico estd centrado na economia dos Estados
Unidos, em virtude de sua hegemonia mundial, explicitada desde o
pés~-guerra. Assim sendo, o primeiro capitulo faz uma retrospectiva
dos acontecimentos nos anos oitenta, de forma a alicergar as
andlises posteriores.

O segundo capitulo analisa os acontecinmentos dque
merecem ser destacados, no &ambito da coordenagdo entre as
principais poténcias, na condugdo do desenvolvimento do capitalismo

ao nivel mundial.



CAPITULO I

O DESEMPENHO ECONOMICQ DOS ESTADOS UNIDOS

ENTRE 1981 — 1984

Em janeiro de 1981, Ronald Reagan assumiu a Presidéncia
dos Estados Unidos. Neste periodo, as estatisticas demonstravam uma
taxa mensal de inflagéo de 11,7%, um indice de desemprego acima dos
7% e taxas de juros que ultrapassavam a marca dos 20% . 0 valor
do délar havia se recuperado diante da queda sofrida entre 1978 e
1980, iniciando o ano de 1981 com uma taxa de cambioc aparentemente
consistente com a estabilidade entre os Balancos de Pagamentos do
conjunto de paises industrializados. Assim sendo, a dindmica da
economia internacional néo se colocou como uma questdo problematica
imediata do governo norte-americano, situacdo que se modificou ao
longo da década, como veremos adiante. Os policy-makers em tese
possuiam liberdade suficiente para determinar seus objetivos,
quanto as redugdes dos niveis de inflacgédo e de desenprego.

Os desequilibrios macroecondmicos internos deveriam ser
sanados através do Programa de Recupera¢do Econdmica, implantado
pelo governo Reagan, em Fevereiro daquele ano. As medidas adotadas
corresponderam, em primeiro lugar, a redugdes nos niveis de gastos

governamentais, evidenciados na reforma orgamentdria. Em segundo

1

Fonte: IMF - International Financial Statistics,1983.
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lugar, verificou-se cortes nos impostos, supostamente a fim de
aumentar as taxas de poupangas privadas e os esforgos de producgio,
buscando enfatizar uma "economia de oferta". Por fim, caberia aos
instrumentos de politica monetaria tornar estédvel a moeda americana
e fortalecer o mercado financeiro. Como o cendrio internacional ndo
sinalizava maiores entraves, a politica cambial n&oc recebeu o um
enfogque mais amplo, colocando-se a taxa de cdmbio como de carater
residual. O Presidente Reagan defendeu as diretrizes de sua
politica econdémica argumentando que “the most Iimportant
contribution any country can make to world development is to pursue
sound economic policies at home." “

0Os desdobramentos da orientacdo macroecondmica dos
Estados Unidos nao foram os esperados. A restricéo monetdria aliada
as altas taxas de Jjuros frearam a economia. Entre 1981 e 1982, a
economia americana atravessou um periodo recessivo, 0 mais profundo
desde a Grande Depressdo. Em conseqgiiéncia, a taxa anualizada de
inflagdo declinou de 11,7% em janeiro de 1981 para 3,9% en dezemnbro
de 1982. Em termos da média anual, a redug¢do foi de 10,4% em 1981
para 6,2% em 1982. Por outro lado, em relagdo a outros indicadores
econdmicos os resultados foram desanimadores. O indice de
desemprego médio que era da ordem de 7,5% em 1981, saltou para 9,5%
no ano de 1982.Para explicar o acréscimo no desemprego, basta
observar os dados referentes ao crescimento econtmico: 1,94% em

1981, tornando-se acentuadamente declinante em 1982, atingindo

® DESTLER, I. & HENNING, C. (1989) - "“Dollar Pelitics:
Exchange Rates Policymaking in the United States" - Washington,
DC:; Institute For International Economics.
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-2,55%. Ao setor industrial, coube uma taxa média negativa de 8,09%
ao longo de 1982.°
A contragdo nas taxas dos impostos causaram uma
expansdo no déficit orgamentario, o qual em 1981 representava 2,6%
do PNB, alcangando 5,4% do PNB em 1985.°
Os impactos das medidas tomadas pelo Presidente Reagan
na estrutura fiscal se fizeram sentir em 1983, quando a economia
distanciou-se da fase recessiva. Os analistas fiscais, inclusive de
orgaos governamentais, projetaram déficits orcamentarios

crescentes, que vieram se confirmar, como mostra a tabela abaixo.

® Fonte: IMF ~ International Financial Statistics,1983.

* Fonte: IMF - International Financial Statistics,1986.



TABELA 1.1

DEFICIT ORCAMENTARIO AMERICANC 1980-1985

1980 (Carter) 73,8
1981 (Carter-Reagan) 78,9 .
1982 127,9
1983 207,8
1984 185,13
1985 212,3
Fonte: Council of Economic Advisers (1989) - "Economic Report

of the President", tabela B—-76.

Em conjunto com a falta de controle org¢amentarice,
acumulavam-se os desequilibrios na balancga comercial americana. Em
1981, o déficit comercial foi de US$ 39,62 bilhées, atingindo USS
42,61 bilhdes ao final de 1982.° O aperto da politica monetdria,
ao empurrar para cima as taxas de Jjuros, contribuiu para uma
retragdo nos niveils de investimento, ac mesmo tempo em que a

valorizacdo da moeda americana causava aumento na competitividade

 Fonte: IMF - International Financial Statistics,1986.
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dos produtos externos, principalmente dos produtos alemdes e
japoneses - Japdo e Alemanha apresentavam baixos indices de
inflacdo conseguidos através da adogdo de politicas monetdria
restritiva e fiscal contencionista - gque apresentavam precos
inferiores aos pregos americanos. O quadro resultante do somatério
de todos esses fatores indicava que a estratégia da politica
econdmica precisava ser reformulada.

No ambito internacional, os altos patamares das taxas
de Jjuros e a escassez de liquidez internacional impossibilitaram
que o México fizesse frente aos compromissos oriundos de seu
endividamento externo. Logo, em Setenbro de 1982, o México
declarou a moratdria. Diante dessa situacgdo, os Estados Unidos
poderiam ndo emprestar os fundos necessdrios ao México, o gue
incitaria os outros paises devedores do Terceiro Mundo a seguirem
o0 mesmo caminho, provocando uma ruptura no sistema financeiro
mundial sem precedentes. Assim sendo, os Estados Unidos se viram
obrigados a fazer o empréstimo ao México e a adotar uma estratégia
auxiliar, a saber: expandir as importacdes dos produtos dos paises
devedores e reduzir as exporta¢des dos produtos americanos para oS
mesmos, evitando, dessa forma, o colapso no sistema financeiro.

Um ano apds a crise mexicana, a oferta de moeda nha
economia americana aumentou quase duas vezes mais depressa que no
ano anterior a crise. 0 obljetivo pretendido de uma politica de
lento crescimento monetdrio ndo foi alcancado. A prime-rate

declinou de 15,5% para 10,5%.° Para encobrir os efeitos dessa

&

Fonte: IMF - International Financial Statistics,1984.
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inversdo dentro da economia, o Presidente do FED, Paul A. Volcker,
alegou problemas técnicos causados por inovacdes nas contas de
money-market, impossibilitando mensurar ou controlar a oferta
monetdria no curto prazo. Ora, ilnovagdes sempre surgem na esfera
financeira da economia, impedindo o controle da oferta monetdaria
seja no curto, médio ou longo prazo. Na verdade, Volcker ndo queria
perder a batalha contra a inflagdo, declarando publicamente as
variacdes na pelitica monetaria. De fato, a inflacdo continuou sua
trajetéria descendente, diminuiu de 6,20% em 1982 para 3,20% em
1983. Porém, a taxa de Jjuros real permaneceu elevada, forgando
aumentos nos empréstimos Jovernamentals para financiar os
desequilibrios de suas c¢contas e conter ©possiveis surtos
inflaciondrios. TImpulsionada pelas politicas macroecondmicas dos
paises de origem, a mobilidade de capital internacional se guiou
para investimentos denominados em délares, sobrevalorizando a moeda
americana.

A Reaganomics fol se deteriorando ac longo da primeira
metade dos anos oitenta’. A reforma fiscal que reduziu os inpostos,
pressupunha que a propensdo marginal a poupar das classes de alta
renda fosse elevada, o que induziria a um aumento nas taxas de
investimento no decorrer do tempo. Alguns analistas chegaram

inclusive a afirmar que 70% referentes aos cortes nos inmpostos

7 0 indice de poupanca pessocal média foi de 6% nos guatro anos
do governo Carter, pouco expressivo para uma economia como a
americana, correspondendo a menos da metade da taxa dos paises
industrializados.
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voltariam-se para a poupanga®. Contudo, os dados revelaram que a
taxa de poupanca pessoal média chegou até mesmo a declinar, como em
1984, onde se obteve 5,0%°. A premissa sobre os poupadores
americanos foi, efetivamente, rejeitada. Ao contrdrio, foram os
aumentos nas despesas pessoalis gue incentivaram os investimentos,
garantindo o dinamismo econémico. Este comportamento dos agentes
privados instalou-se também nos gastos piblicos, principalmente no
setor militar, com a duplicacdo de suas verbas. A taxa de
endividamento familiar aumentou, porém em uma proporgac bem menor
gque a governamental. Isto porque a receita governamental foi
reduzida, ndo sé pela reforma orgamentdria, mas pela fase recessiva
gue a economia atravessou. A magnitude do déficit publico foi de
tal ordem que, mesmo na ensaiada recuperacgdo iniciada em 1983, ndo
se reduziu acentuadamente.

Vultosos déficits, reducdo de impostos, gastos
governamentais expressivos e expansdo na oferta monetaria. A
conjugacdo desses elementos nos levou a concluir que o primeiro
governo de Reagan adotou, embora disfargadamente, a politica
econdmica gue criticou a vida inteira, o Keynesianismo.

Cabe agora ressaltar alguns aspectos da politica
cambial. Como resultado da politica econdémica doméstica, os altos
rendimentos oferecidos pela taxa de juros americana fizeram com que

os fluxos de capital migrassem para os Estados Unidos. Assim sendo,

*THUROW, L. (1987) - “Somatdrio Zero: em busca de uma economia
mundial viavel™ - Revista dos Tribunais. p.44 .

OCDE (1985) - Economic Outlook, — Dezembro de 1985.
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0 Sub-Secretario do Tesouro, B. Sprinkel, anunciou gue o Tesouro
poria um fim na pratica de regulacdo das taxas cambiais - em
oposigdo ao governo Carter, que utilizou gquase diariamente a
intervengdo entre os bancos centrais estrangeiros. A nova
determinacdo sé previa intervengdes nos casos de extrema desordem
nos mercados. Esta postura era consistente com o liberalismo
econdmico, corrente ideolégica preferida do Presidente Reagan.
Evidentemente, alguns mnembros do Congresso dJuestionaram esta
prédtica, sem que isso resultasse em nudangas.

Conjuntamente com Sprinkel, o Secretdrio de Estado
Donald T. Regan advertiu que ndo sinalizariam aos agentes as
direcdes sob as quais as taxas de cdmbio se movimentariam, pois se
assim procedessem, modificariam indiretamente o mix de politicas
fiscal e monetdria, aumentando a oferta de moeda, com conseglente
pressdo sobre as taxas inflaciondrias. A politica fiscal posta em
prédtica, ndo seria alterada. Em suas declaracdes, eles se recusavam
a admitir que existisse um vinculo causal entre o déficit
orcamentdrio, taxa de Jjuros real, "ddlar-forte" e o déficit
comercial.

As taxas e a regulamentacdo sobre o movimento de
capitais  internacionais ndo sofreriam modificacgdes, para
influenciaren no valor da moeda americana. Assim como o Governo nao
pressionaria os aliados americanos e seus parceiros econdmicos,
para revisarem suas politicas econémicas internas, a fim de
ocasionar uma baixa no valor do délar. Ao contrario, o "“délar-

forte" seria o préprio nivelador, gue levaria os aliados ao aperto
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de suas politicas monetdrias, para conter a inflacdo doméstica. Em
sintese, o Tesouro ndo mais procuraria diferenciar o valor do délar
da taxa de determinacdo interna ou externa.

Esta estratégia ndo conteve, entretanto, a formacdo de
bolhas especulativas nas expectativas dos agentes privados, as
guais ndo estavam totalmente relacionadas com as politicas
governamentais, nem se encontravam justificadas pela teoria. Também
ndo abafou a volatilidade da taxa cambial. Sprinkel acreditava que
os movimentos erriaticos das taxas de cémbio seriam absorvidos pelos
agentes privados, conferindo estabilidade ao sistema, o© due
esclarece porque ndo se tracou niveis preferenciais da taxa de
cdmbio ou intervalos de flutuacdo. Nem mesmo com ¢ continuo aumento
do déficit orcamentario o Governo ordenou uma Iintervengdo no
mercado cambial, negando inclusive que isto estivesse influenciando
o valor do délar no cendrio mundial.

Apesar dos argumentos da administracdo Reagan, ¢ ddlar
oscilou dramaticamente. Orientou-se inicialmente pelo aperto da
politica monetdria, depois pelo mix de politicas fiscal
expansionista e monetdria moderadamente apertada, configurando
movimentos errdticos, entre pausas tempordrias. O délar chegou a
estar sobrevalorizado em mais que seu nivel médio de 1980: 6,7%
segundo © FMI ou 8,2% de acordo com o FED. © Tesouro interviu
apenas dez vezes desde setembro de 1981 até janeiro de 1985. A
magnitude dessas intervencoes atingiu aproximadamente US$ 1,1
bilh&o, porém este montante era insignificante perto da expressiva

magnitude do padrdo monetdario americano. (Para exemplificar, apds
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0 Acordo do Louvre de fevereiro de 1987, a intervencéo ligquida do
FED em onze meses fol de USS 9,9 bilhdes).

Ainda no mesmo periodo, os banhcos centrais do Grupo dos
Dez interviram com mais de US$ 10 bilhbdes - a fim de prevenirem
suas moedas das desvalorizagdes adicionais contrdarias ao délar.
Descontentes com o aperto nas taxas de Juros, o©os governos
estrangeiros denunciavam veementemente o mix de politicas fiscal
e monetdria do Estados Unidos, assim como a politica nédo-
intervencionista. Esta questdo foi levantada no encontro do Grupo
dos Sete, em Versailles em 1982 e em Williamsburg no ano de 1983,
nas reunides com oS ministérios das finangas e bancos centrais
entre o Grupo dos Cinco.

As grandes economias pressionavam os Estados Unidos,
para que a reducdo do déficit orgamentdrio se tornasse prioritdria
no enfogue de sua politica macroecondmica. Internamente, as
reivindicacdes para frear a politica do "ddlar-forte" eram
contornadas por Sprinkel, gque afirmava ndo ser possgivel determinar
se uma moeda estava supervalorizada ou desvalorizada, inclusive
chegando a prognosticar que o délar declinaria, ao longo de 1982 e
1983. Ao perceber que a baixa do iene em relagdo & moeda americana
tornava-se um problema, Sprinkel enfrentou seus opositores,
declarando que o comércio e a liberacdo do mercado de capitais
japonés eram fundamentais para os Estados Unidos. No final de 1982,
o Secretdrio de Estado Regan quis convocar uma conferéncia com as
principais economias capitalistas, com o intuito de discutir as

mudangas no sistema monetdrio internacional; sua opinido era a de
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que estdvamos diante de um novo Bretton Woods. Regan e Sprinkel
concordavam em conduzir seus estudos aos representantes do Grupo
dos Sete, provando a eficacia da ndo-intervengdo na politica
camblal sobre o sistema monetario internacional. Na verdade, o fato
de Regan e Sprinkel aceitarem debater a questdo cambial,embora se
mantivessem irredutiveis, explicitou o acirramento dos
desentendimentos internos no Tesouro. Assim sendo, tais declaragdes
para os outros paises foram produzidas com o objetivo estratégico
de aliviar as pressdes, mantendo a politica de ndo-intervencdo
intacta. Tais acontecimentos mostravam que os Estados Unidos néo
aceitaram as criticas do encontro em Williamsburg, mas foi um
primeirc passo dado no sentido de tentar reverter as prdticas da
politica macroecondmica.

Durante 1983 e 1984 os Estados Unidos apresentaram uma
rapida recuperacdo ciclica que foi usada para fins politicos, sendo
anunciada como um retorno a prosperidade. O Presidente e o
Secretdrio do Tesouro comemoravam a rapida valorizagdeo do ddlar,
com Regan afirmando que a forga do ddélar demonstrava a forga da
economia americana, citando também os efeitos favordveis diante da
queda da taxa de inflagdo e sobre o crescinento interno, garantindo
gue ndo emergiriam problemas nos préximos trés anos. Com a
reeleicdo do Presidente Reagan, a chamada prosperidade se
deteriorou. A taxa de desemprego margeava os 7,5%, embora menor gue
os 11% de 1982, lembrava a recess&o. Os pardmetros pareciam ter
sofrido alteragbes e o gue anteriormente se admitia como piores

niveis de desemprego transformara-se em bons patamares. A taxa de
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inflagdo estava em torno dos 4%, alcancada as custas de um nivel
de desemprego de dois digitos.™

0 Governo Reagan se basecu no aumento de produtividade
de 2,7% em 1983 para evidenciar a tendéncia de longo prazo da
economia, rumo ao crescimento permanente. No final de 1984 e no
primeirc trimestre de 1985, a produtividade voltou a declinar.
Estes dados provam gue a recuperacdo ocorrida estava fadada a
reversdo ciclica, uma vez que os desequilibrios estruturais néo
foram contornados e, ao contrario, se ampliaram. A balanga
comercial sofreu uma crescente deterioracdo no primeiro Governo

Reagan:

TABELA 1.2

DEFICIT COMERCIAL DOS ESTADOS UNIDOS 1981-1984

1981 39,613
1982 42,6
1983 69,3
1984 123,3
Fonte: OCDE (1986) - FEconomic Outlook, Dezembro de 1986.

° Fonte: IMF - International Financial Statisticsg,1986.
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Em 1981, a conta-corrente se encontrava

superavitdria em US$ 6,339 bilhdes, enquanto em 1984 seu déficit
era da ordem de USS 106,466 bilhdes.™™

0 déficit orgamentdrio americane, gque persistia ao
longo do primeiro mandato do Presidente Reagan causaria no caso de
uma economia fechada, o efeito-deslocamento - crowding out - dos
investimentos privados, na auséncia de uma ampla expansao das
poupancas privadas domésticas. Os investimentos seriam compelidos
a se voltarem para os rendimentos a serem auferidos nas aplicagodes
financeiras, com taxas de juros crescentes. Somente a recuperacio
econdémica e a reversdo da politica interna, a serem alcancadas por
pressdes generalizadas, seriam capazes de dgerar expectativas
positivas aos investimentos no setor real da economia.

Contudo, dado o grau de abertura financeira da economia
americana nos anos oitenta, os fluxos de capitals internacionais
eram mais do que suficientes para financiar os déficits americanos
e ndo causar o efeito-deslocamento dos investimentos privados.
Segundo 0 Primeiro Ministro da Inglaterra, Reagan "called in the
resources of the old world in order to finance the expansion of the
new". *°

As razdes dos desequilibrios no Balango de Pagamentos
americano remontavam ao aperto da politica monetdria, imposto desde
o final dos anos setenta e inicio dos oitenta, o gual, ao conduzir

a expansédo das taxas de juros internas, tornando-as maiores gue as

* Fonte: IMF -~ International Financial Statistics, 1986.

' Destler, I. & Henning, C. op. cit. p. 27
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externas, atrairam a entrada em larga escala de capitais
estrangeiros. O resultado fol a valorizacfo de sua moeda - ienes e
marcos foram convertidos em délares - para muito acima do nivel de
equilibrio entre as exportacgdes e as importacgdes. Em conseqiiéncia,
0 governo americano expandiu o volume de importacdes com maior
velocidade que os outros paises. Teoricamente o volume deveria
cair, mas os aumentos nas taxas de juros anularam esse efeito e
atrairam, ainda mais os fluxos de capital externos. Em sintese, a
saida de délares, em razdo do déficit comercial, foli remediada pela
entrada de ddélares na conta de capital, os quais também financiavam
o déficit orcamentdrio.

A andlise dos efeitos da politica do "ddélar-forte" no
que diz respeito a esfera real da economia, concluiu-se em direcédo
a uma avaliag¢do negativa. Em primeiro lugar, porque os produtos
americanos perderam competitividade no setor externo e interno; as
altas taxas de juros impediram gque os agentes fizessem empréstimos
para desenvolver seus produtos e, mesmo gue isto se desse, o0s
pregos internos ultrapassariam os precgos dos produtos estrangeiros,
em virtude do alto valor da moeda americana. Como resultante a
longo prazo, encontrou-se uma baixa taxa de investimento, calcada
nas desestimulantes expectativas de retorno. Esta era a situacéo
colocada em questdo pelos opositores da politica adotada pelo
Governo Reagan. O Governo declarava, em sua defesa, que um
enfraquecimento do ddélar significaria a safida do fluxo de capital
internacional, num quadro de baixa taxa de investimentos em plantas

e equipamentos a nivel interno; a forga do délar seria uma vdlvula
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de seguran¢a gque reduzia a pressdo interna sobre a taxa de juros.
0 crescimento do déficit comercial provocou uma demanda extra no
déficit orgamentdrio, criando uma cortina de fumaga sobre o risco
de crowding out dos investimentos domésticos.

Remetendo-se ao quadro internacional, os efeitos da
Reaganomics nao poderiam mais ser ignorados. Em 1984, o Grupo dos
Sete se reuniu para estabelecer metas, o denominado London II, onde
ficaram acordadas a redugdo do déficit americano; incentivos
fiscais na Inglaterra, Japdo e Alemanha, para aumentar © consumo
doméstico desses paises; ajustamentos estruturais na Europa,
incluindo target zones para as taxas cambiais; maior énfase no
papel desempenhado pelo Japdo na conducdc da estabilidade global e
uma maior flexibilidade do FMI para os paises do Terceiro Mundo.

Apos esta andlise do primeiro mandato do Presidente
Reagan, com suas consequiéncias internas e externas, conclui-se que
a origem desses desequilibrios ndo sio somente oriundos da politica
econdmica americana, mas sim da interagdo de politicas
diametralmente opostas, baseadas em visdes equivocadas da dinadmica
capitalista tanto pelos Estados Unidos, como pelos seus aliados.
Emergiu, neste contexto, a necessidade imediata de "concertacio”
macroecondmica entre os paises industrializados, para gque se
configurassem dentro de um sincronismo harmbénico, em termos
globais. O objetivo do prdximo capitulo é analisar quais acordos
foram feitos entre os pafises, para sanar os desequilibrios
nacroecondmicos, e em que medida essas politicas coordenadas

alcangcaram suas metas, durante o periocdo de 1985 a 1987.
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CAPITULO II

AS TENTATIVAS DE POLITICAS DE COORDENACAC MACROECONOMICAS
ENTRE 1985 — 1987

O ensaio realizado no capitulo anterior buscou analisar
a conjuntura econdmica dos Estados Unidos, durante o periodo
antecedente aos encontros nos dquais se originaram as politicas
macroecondmicas conjuntas.Observou-se a gravidade da estratégia de
"negligéncia benigna" sobre as taxas de cémbio, com a
sobrevalorizacdo continuada do ddélar, desde o inicio dos anos
oitenta. Contudo, ndo se antecipou nem a magnitude, nem a duracéo,
do desalinhamento entre as paridades cambiais que emergiram. Ainda
em 1981, um grupo de economistas americanos alertava que o mix de
politicas fiscal expansionista e monetdria restritiva elevaria o
valor da moeda americana e dgeraria grandes déficits comerciais.
Esta corrente de pensamento tentou reverter, ou ao menos limitar,
a politica imprimida pelo Governo. Eles objetivavam minimizar suas
conseqiiéncias, mas suas adverténcias ndo foram levadas em
consideracdo.

Desde 1983, em Williamsburg, os demais paises
integrantes do Grupo dos Cinco pressionavam os Estados Unidos na
reversido da sua politica cambial. Contudo, este continuou a
reafirmar seu unilateralismo, ndo intervindo nos mercados cambiais.

0 setor privado consolidou suas expectativas, baseando-
se no consenso sobre as limitagdes da politica do "ddélar-forte",

embora a profundidade da recessdo do periodo 1981-1982, se
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incumbisse de relativizar a magnitude dos impactos da valorizacdo
da moeda americana na demanda por importacdes. No inicio de 1984,
as conseqiiéncias se tornaram evidentes. Segundo a OCDE, a divida
externa dos Estados Unidos ampliava-se em US$ 150 bilhdes ao ano e
a divida interna piblica dirigia-se a casa dos US$ 2 trilhdes.O
déficit comercial atingira 12 digitos, volume inédito experimentado
por um pais capitalista. *

A figura do ddlar aparecia como uma punicdo imposta aos
americanos que competiam com o8 produtos estrangeiros, tanto no
mercado externo, como nho mercado interno. Os produtos importados
tornaram-se mais baratos gue os nacionais e o ajuste de precos se

dava via variacdes no volume de importacdes, como evidencia a

tabela abaixo:

* PRESSER, M.F. (1986) -"Os Desequilibrios Globais na Economia
Internacional em 1986" - in A Politica Econdmica do Cruzado -
Editora BIENAL/UNICAMP, Sdo Paulo, 1987.
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TABELA 2.1
BATLANCA COMERCIAL DOS ESTADOS UNIDOS
1981 - 1988

(em milhoes de ddblares)

1981 233.739 273.352 -39.613
1332 212.276 254,884 -42.608
1983 200.538 269.878 -69.340
1984 217.890 341.149 -123.259
1985 213.144 361.627 -148.483
1986 217.305 387.081 -169.776
1987 250,405 422.081 ~173.676
1988 320.885 460.654 -139.769

Fonte: IMF - INTERNATIONAIL FINANCIAL STATISTICS,1989

A pressdo politica exercida pela forca da estratégia
nao-intervencionista no mercado cambial acabou por calar os outros
indicadores macroecondmicos, com exce¢do do valor do ddlar, pelos
que defendiam maior ativismo do FED na politica cambial, além de
reducgdes nos déficits americanos. Argumentava-se em favor de uma
correlacdo entre as politicas fiscal, monetdria e cambial, téo

negada pelos policy-makers.



20

2.1 - A REVERSAO DA POLITICA AMERICANA

Desde o pos-guerra, os Estados Unidos assumiram o papel
de "locomotiva" do desenvolvimento econdmico e de credor mundial.
Assim sendo, as medidas dos ajustes macroecondmicos necessarios a
economia americana nunca tinham sido efetivamente contestadas pelos
demais paises. Mesmo porque, estes se encontravam sob sua protecdo
militar e temiam os reflexos negativos sobre suas economias, Jue
proviriam de uma recessdc americana.

Os dois paises gque hoje podem fazer frente acs Estados
Unidos,durante toda a década de setenta e inicio dos anos oitenta
estavam passando por um processo de reestruturacdo interna. Este é
o caso do Japao e, em menor escala, da Alemanha. Por outro lado, os
paises do Terceiro Mundo sofriam os reflexos das renegociagdes de
suas dividas externas junto ao FMI.

A reversdo do unilateralismo americano, no dque diz
respeito & tomada de decisdes na esfera macroecondmica, comegou a
se fazer presente, quando James Baker TTI assumiu a Secretaria do
Tesouro dos Estados Unidos. O novo Secretdrio estava ciente das
dificuldades internas existentes. O Presidente Reagan continuava a
ganhar popularidade com o "délar~forte"™ e com a entrada de capitais
estrangeiros. Contudo, Baker foi o primeiro a mostrar para o
Congresso o problema da sobrevalorizagido do dolar, prométendo uma
nova postura. De fato, em janeiro de 1985, reuniu-se o Grupo dos
Cinco, onde o0s ministros das financas dos respectivos paises

discutiram o fortalecimento das intervengdes dos bancos centrais
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nos mercados de cédmbio. A Alemanha, em particular, pressionou os
Estados Unidos para conter a elevacao do ddélar, ainda no més de
Fevereiro.

A proposta de Baker englobava a redugio do déficit
fiscal, a fim de aliviar a pressio que este exercia sobre a taxa de
juros. Pretendia, inclusive, estimular as relagdes comerciais com
seus parceiros econdmicos, através de cortes em impostos e na
desregulamentacdo. Buscava também, uma intervencdo mais ordenada
nos mercados, com o objetivo de minimizar os efeitos dramaticos da
escalada do délar. Porém, a meta principal do Secretdrio BRaker era
a coordenacdo das politicas econémicas entre as grandes poténcias
que despontavam no cendrio mundial. O argumento de Baker era o de
gque a politica do "ddélar-forte" vinha contendo o aumento nos
indices de inflacgdao. Por outro lado, enfatizava os graves
desajustes ocasionados na economia dos Estados Unidos. A partir
dessa constatacdo, Baker decidiu-se por reformular a estratégia
Regan-Sprinkel, descartando a adogdo de medidas de politica
econdmicas unilaterais por parte do Governo Norte-Americano.

Torna-se importante ressaltar que essa reorientacgdo na
politica econdmica cumpriu, implicitamente, o papel de desviar as
medidas ortodoxas do Fundo Monetario Internacional (FMI) gque
deveriam ser aplicadas, diante do gquadro econémico dos Estados
Unidos. Através dos acordos de cooperagdc mitua em andamento,
procurou-se sanar os deseguilibrios existentes, imprimindo ajustes
que possibilitassem o crescimento, sem recessdo; ou seja descartou-

se a cartilha do FMI, imposta aos outros paises em desajuste.
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2.2 AS POLITICAS ECONOMICAS COORDENADAS

Os primeiros meses do ano de 1985 foram marcados pelo
auge da sobrevalorizacgdo do délar, em relacdo aoc iene e ao marco
alemdo. Tornou-se cada vez mais evidente a necessidade de
desvalorizar a moeda americana, em razdo dos crescentes déficits
acumulados ao longo do periodo pelos Estados Unidos. De fato, Japdo
e Alemanha alcancavam sucessivos superdavits comerciais e em conta
corrente, o dque configurava uma situacdo de desequilibrios
persistentes nos Balancos de Pagamentos das principais poténcias.

O processo de desvalorizacdo do ddélar passou a ser
discutido com maior énfase a partir do Encontro de Cipula, entre o
Grupo dos Trés, em Bonn, no més de Malo daguele mesmo ano. Neste
encontro ficou acordado que os Estados Unidos teriam que diminuir,
significativamente, seu déficit publico. 0 Japao foli pressionado no
sentido de reformular as leis incidentes sobre seu mercado
financeiro e expandir sua demanda por importacdes. Para a Alemanha,
coube realizar redugbes paulatinas em sua receita fiscal. Em
conclusao, observou-se nesta reunido o estimulo as importacgdes por
parte do Japdo e Alemanha e a garantia do fluxo de capitais rumo
aos Estados Unidos. O objetivo era o de reduzir o déficit publico
e financiar via conta-capital os desequilibrios existentes na
economia americana. Assim sendo, os Estados Unidos assumiram
publicamente que a politica econdmica unilateral do primeiro
governco Reagan ndo havia surtido os efeitos desejados; ao

contrario, acabara por acentuar os desajustes internos existentes.



PLEASE REWIND THE TAPE

23

Em 22 de Setembro de 1985, o acordo firmado no Hotel
Plaza de Nova Iorque trouxe um grande avangoe nho caminho da
coordenacdo das peoliticas econdmicas entre o Grupo dos Cinco.A
prioridade na desvalorizacdo da moeda americana traduziu-se no
consenso de que a taxa de cdmbio deveria desempenhar um papel mais
efetivo no ajustamento dos desequilibrios dos Balangos de
Pagamentos. O valor do ddlar havia atingindo um patamar por demais
inconsistente com as condicgdes internas da economia dos Estados
Unidos. A desvalorizagio do délar seria, entdo, coordenada entre os
paises do Grupoc dos Cinco, através das intervengdes entre os seus
bancos centrais.

A coordenagédo dos bancos centrais, em suas intervengbes
nos mercados, significava contornar a recessao e evitar surtos
inflaciondrios. Ao mesmo tempo, obter-se-ia ganhes relacionados ao
aumento de competitividade dos produtos americanos, pois isto
ocuparia um papel essencial, na redugdo do déficit comercial dos
Fstados Unidos. Ficou estabelecido gque os desequilibrios externos
seriam ajustados através de politicas econdémicas convergentes entre
os integrantes do Grupo dos Cinco, visando um crescimento
sustentado, distante do fantasma da inflagdo. Os Estados Unidos se
prontificaram a expandir sua taxa de "poupanga" interna e a
restringir os gastos governamentais, enquanto o0s outros paises
deveriam aumentar suas demandas por importagdes de produtos
americanos e de produtos do Terceiro Mundo, imprimindo
complementarmente, politicas de crescimento econdémico doméstico.

A énfase dos Estados Unidos na solugdo da gquestdo dos
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paises devedores do Terceiro Mundo tinha dois objetivos.
Primeiramente, afastar o temor de uma moratéria generalizada, uma
vez que 0s bancos americanos eram os malores credores desses
paises. Em segundo lugar, assegurar o crescimento do mercado
consumidor no Terceiro Mundo, no qual a competitividade dos
produtos americanos era inegavel. Este segundo aspecto continuava
relevante mesmo com o declinio das importagdes dos paises
endividados, em crescente redugdo desde que o FMI lhes impés o
ajuste monetdrio de seus Balangos de Pagamentos, obrigando-os a
gerar superavits comerciais, wvisando honrar os compromissos
oriundos de suas dividas externas.

Do lado interno, os reflexos da nova orientacdo na
politica do Tesouro Americano se fizeram sentir no dia seguinte ao
Acordo do Plaza, com a venda de ddlares pelas autoridades
ameriacanas, em troca de marcos e ienes, no mercado de Nova Iorque.
Os baixistas procuravam se livrar do délar, que seguiu o curso da
desvalorizacdo até 1287. Outra medida tomada para reduzir o déficit
publico, de comum acordo com o Grupo dos Cinco, foi a Lei Gramm-
Rudman~Hollings prevendo metas para o© déficit publice, cujo
equilibrio seria atingido no ano de 1991. Esta lei determinava
cortes nos gastos governamentais, sem contudo elevar os impostos,
pois isto significaria contrair os niveis de poupanga e
investimento, comprometendo o progresso econdmico a médio e longoes
prazos.

As metas previstas para o déficit publico ndo foram

alcancadas. Em conseqiiéncia, foram feitas emendas que postergaram
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o pretendido equilibrioc para 1983.

TABELA 2.2
LET GRAMM-RUDMAN-HOLLINGS

(em milhbes de délares)

1986 172.000 209.918
1987 144.000 166.628
1988 108.000 140.925

Fonte: TMF - INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS,1986.

A estratégia de Baker para a politica externa dos
Estados Unidos se baseou em dois aspectos chaves: em uma politica
cambial ativa e na cooperac¢do entre as nagdes industrializadas.
Isto se 1iniciou com o Acordo do Plaza o gual se referia,
especificamente, as intervencdes nos mercados externos de cémbio,
com o objetivo de desvalorizar o ddélar, através de politicas
macroecondmicas coordenadas com os paises superavitdrios - Alemanha
e Japdo — gue impediriam grandes instabilidades no cendrio mundial.
Entretanto, o grau de coordenacdo ndo fol fixado. Na realidade,
intensos conflitos acompanharam a articulagdo das politicas

cambial, fiscal e monetdria nos anos subseqlientes ao Acordo do
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Plaza, em virtude da inabilidade em se solucionar a parte principal
do problema,ou seja, ¢ déficit orcamentdrio americano. Posto que
uma drédstica reducdo neste significaria uma recessio generalizada
a nivel mundial.*?

Em termos politicos, a estratégia do Plaza foi um
sucesso. Quando o ddélar baixou sua cotacgdo no mercado, os agentes
privados e o Congresso Americano aprovaram. Segundo o Congresso,
pela primeira vez o Governo Reagan tinha se mostrado responsavel,
na condugdo da politica econdmica internacional, chegando a
descrever o Acordo do Plaza como %the most sucessful public
relation operation of the decade." '?

Entretanto, esta nédo era uma situagdao conclusiva. 0O
sucesso de longo prazo dependia da efetivacido das expectativas
futuras do Congresso. Baker precisava continuar mostrando os
progressos sobre a taxa de cédnmbio. Era preciso, também, fazer
politicas monetarias internas conjuntas. Ao mesmo tempo, Baker
tinha que evitar o "hard landing" do délar, o maior temor do FED e
do Grupo dos Cinco. Adicionalmente, Baker tinha gque mostrar que o
ajustamento da taxa cambial e as politicas coordenadas se refletiam
em beneficios para ¢ desempenho econdmico dos Estados Unidos.

No ano de 1986, observou-se a efetivacdo da coordenacgéo
das politicas entre os paises do Grupo dos Cinco. A desvalorizagdo

do d6lar fol se concretizando através de uma politica monetaria

“FUNABASHI, Y. (1988) - "Managing the Deollar: From the Plaza
to the Louvre" -Institute for International Economics. p.46

** Fonte: Wall Street Jornal, 06 de Fevereiro de 1986
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americana mais expansionista. O baixo indice de inflagdo, em torno
de 2% ao ano, e o ajustamento posto em pratica geravam expectativas
positivas em relagdo aos efeitog a serem atingidos em um curto
periocdo de tempo .

TABELA 2.3

PARIDADE CAMBIAL ENTRE O DOLAR, IENE E MARCO 1986

JANEIRO 1 200,07 2,44
FEVEREIRO 1 184,64 2,33
MARCO 1 178,93 2,26
ABRIL 1 175,62 2,27
MAIO 1 166,83 2,23
JUNHO 1 167,95 2,24
JULHO 1 158,60 2,15
AGOSTO 1 154,00 2,06
SETEMBRO 1 154,72 2,04
OUTUBRO 1 155,95 2,00
NOVEMBRO 1 162,64 2,03
DEZEMBRO 1 162,29 1,99

Fonte: IMF -~ INTERNATIONAL FINANCIAY, STATISTICS,1987
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0 délar ao longo do ano, desvalorizou-se 18,88% enm
relacdc ao iene e 18,44% frente ao marco. Contudo, a desvalorizacio
da moeda americana ndo fol suficiente para equilibrar as contas
externas dos Estados Unidos.

0 governo japonés publicou o Relatdério Maekawa, para
neutralizar a pressdo exercida pelo governo americanc. Este
relatdério anunciava: incentives ao setor privado, com o objetivo de
expandir a demanda doméstica; aumente dos investimentos publicos
através da reforma fiscal; facilidade no acesso de produtos e
capitais estrangeiros ao Japdo: expansdo dos investimentos diretos
nos setores de alta tecnologia.

Qutras reformas aconteceram nos Estados Unidos, a nivel
doméstico, ao longo do ano de 1986: como a Reforma Fiscal (Tax
Reform Act), cujo objetivo final era o de corrigir as distorcgoes
geradas pela Reforma Fiscal anterior de 1981. Através dessa nova
Reforma, buscou-se expandir a receita fiscal, sem que fosse
necessiario aumentar os impostos; apenas com uma melhor distribuigdo
da carga tributdria. Esta Reforma atendia também aos anseios dos
outros paises do Grupo dos Cinco, porque se constituia em uma
medida econdmica que incidiria sobre ¢ déficit publico, na
tentativa de reduzi-lo. Os paises integrantes do Grupo dos Cinco
estavam conscientes dos impactos dos desequilibrios macroecondmicos
dos Estados Unidos sobre as incertezas reinantes no mercado
financeiro global.

Em sintese, a andlise deste ano deve destacar o inicio

das tentativas de cooperacio entre os principais paises, de forma
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a alcangarem um desenvolvimento mundial harménico, sem que os
ajustes necessarios ocasionassem maiores instabilidades na
conjuntura internacinal.

Em 22 de Fevereiro de 1987, o Grupo dos Sete se reuniu
em Paris e estabeleceu o denominado Acordo do Louvre. Segundo este
Acordo, as desvalorizagdes cambiais haviam atingido um nivel
consistente com os ajustes a serem imprimidos no Balango de
Pagamentos dos Estados Unidos®*. O que ganhou importancia foi a
busca pela estabilidade da moeda americana. A fim de se cumprir
esta nova meta, os Estados Unidos foram obrigados a reduzir o seu
déficit fiscal, assim como seu protecionismo. Japdc e Alemanha se
comprometeram a diminuir seus patamares de juros de curto prazo e
a expandirem seus gastos governamentals. Ou seja, as medidas de
ajustes passaram a envolver, com maior rigor, os paises do Grupo
dos Sete. 0 caminho para o equilibrio exigia a interacao de outros
instrumentos de politica econbmica, ndoc apenas a politica cambial.

Ao longo de 1987, o FED comegou a imprimir uma politica
monetiaria mais restritiva, para conter a aceleragdo do processo
inflacionario. Por outro lado, as medidas anteriormente adotadas
para reduzir os déficits publico e em conta-corrente nido alcangaram
seus objetivos. Na verdade, estes continuaram em escalada
ascendente.

Em resumo, assistiu-se ao acirramento da instabilidade
no mercado financeiro, cujo dpice foi o crash da Bolsa de Nova

Iorque, no dia 19 de Outubro de 1987.Diante da gravidade da

**Ver: Anexo Estatistico, p.34.
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situagédo, os bancos centrais do G7 passaram a injetar liquidez nos
mercados, evitando desdobramentos mais profundos e acalmando o
mercado financeiro. Apds esse episddio, ndo se pdde mais duvidar da
forgca da coordenacac entre os paises, embora os métodos para
solucionar os desajustes globais ndo fossem totalmente eficazes.
Depois do crash, continuaram a ocorrer freqgilientes intervencoes
orquestradas pelos bancos centrais, nos mercados cambiais. Estas
tinham a finalidade de afastar a instabilidade e contornar os
movimentos errdticos do délar. Emergia de todo esse processo, um
importante consenso a respeito do término definitivo do
unilateralismo, para vresolver os desequilibrios econdmicos
existentes. A integracdo entre as politicas macroecconémicas do

Grupo dos Sete havia se consolidado.
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CONCLUSAO

A partir da década de oitenta, os Estados Unidos
passaram a apresentar sérios desequilibrios macroeconémicos,
evidenciados pela magnitude e persisténcia tanto de sua divida
interna, como da externa. A origem desses problemas envolveu:

1- A assimetria entre as politicas econdmicas praticadas
pelos paises industrializados, principalmente entre o Grupo dos
Trés -- Estados Unidos, Japdo e Alemanha.

2~ A globalizacdo das relagfes financeiras e dos mercados de
capitais, explicitada pela crescente interpenetracdo patrimonial
entre as grandes potencias's,

Esta assincronia entre as estratégias de politicas
econdmicas entre o©0s paises industrializados, conjugada &
internacionalizacgdo dos mercados financeiros, fez com que os
agentes, ao aplicarem seus fluxos de capital onde as taxas de
retorno fossem mails convidativas, provocassem instabilidade na
economia internacional. 0 persistente déficit no Balango de
Pagamentos dos Estados Unidos que forcava a taxa de juros americana
a se expandir, para o financiamento de suas contas deficitdrias via
entrada de capital estrangeiro, trouxe como conseqliéncia, a
sobrevalorizagdo da moeda americana. Resultando, por fim, na perda
de competitividade dos produtos americanos.

Por outro lado, Japdoc e Alemanha acumulavam crescentes

*Ver COUTINHO, L. (1991) -~ T"Revolug¢do Tecnoldgica e
Coordenagdo de Politicas: A Transformagdo da Economia Capitalista
nos Anos 80" , -1E/UNICAMP.
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superavits comerciais, cujos fluxos de capital se dirigiam para os
Estados Unidos, em busca das altas taxas de retorno. Todo esse
cendrio acabou por delinear uma situagdoc insustentavel.

A politica do "ddélar-forte"™ havia de fato reafirmado
a posigdo hegemdnica dos Estados Unidos entre 1981 e 1984. Contudo,
a partir de 1984, o perfil do déficit comercial americano
explicitou a necessidade de se efetuar uma desvalorizagdo da moeda
americana principalmente frente aoc marco e o iene. A intervencéo
orquestrada entre bancos centrais nos mercados de cambiais pareceu
ser a uUnica saida ndo recessiva para a economia mundial. De fato,
o Acordo do Plaza, em 1985, iniciou esta nova fase. 0Os ajustamentos
entre as paridades cambiais seriam previstos e gradativos. A
cooperagdo entre os paises industrializados visou minimizar as
instabilidades e sustentar o crescimento global.

Em 1987, a magnitude e a persisténcia do déficit em
conta-corrente americano causou crescente temores. 0s fluxos de
capitais que migravam para os Estados Unidos se reduziram frente a
volatilidade cambial. Assim sendo, os Sete Grandes se reuniram em
Paris e firmaram o Acordo do Louvre, o dqual estabeleceu limites
para as flutuag¢des do ddélar e ampliou a intervengdo dos bancos
centrais para estabilizar, sempre dgue preciso, o0s mercados
cambials. Porém, em Outubro de 1987, sobreveio o crash da Bolsa de
Nova Jorque, revelando a fragilidade e as limitagdes da cooperagéo
internacional no &mbito das politicas econdémicas, em virtude das
contradicdes emergentes dos respectivos interesses internos, face

ao caminho trilhado pela cooperacdo de politicas entre os paises
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industrializados.

Ndo obstante, cabe ressaltar a importadncia dessas
tentativas de coordenagado entre os principais paises, apesar de que
a visdo neutralizadora entre os déficits americanos cumulativos e
oS persistentes superavits da Alemanha e Japado, acabaram por gerar
pressdes inflaciondrias internas aos paises superavitarios,
principalmente na Alemanha. Adicionalmente, havia o grau de
fragilidade dos bancos centrais que estava muito além do desejado,
dados o©s crescentes patamares necessarios para as intervengdes.
Salta aos olhos que o desequilibrio econdmico dos Estados Unidos
continha um cardter essencialmente fiscal. Para soluciond-lo
buscou-se primordialmente a politica monetaria. Os resultados nédo
foram os esperados e colocaram em risco a continuidade desse
movimento coordenado. Para os anos 90, espera-se que o sentido em
torno dessa cooperagdo, seja ampliado para co-responsabilidade na

condugdo do desenvolvimento capitalista mundial.
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