
     
  

INSTITUTO DE 
ECONOMIA 
INDUSTRIAL     

TEXTO PARA DISCUSSÃO Nº 77 

d A RETOMADA DA HEGEMONIA 

NORTE AMERICANA - Um apro 
fundamento do debate - 

Maria da Conceição Tavares 

Julho/1985       

 



    
   
   

BIBLIOTECA o 
fm = 

Ay e 
Jay a vinosto 

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO 

INSTITUTO DE ECONOMIA INDUSTRIAL 

  

A RETOMADA DA HEGEMONIA NORTE AMERICANA 

- Um aprofundamento do debate - * 

Maria da Conceição Tavares 

MN 
43 - 016339 

Julho/1985 

(*) Texto preparado para RIAL 

anpec Este trabalho foiimpresso — ssmmssas 

esses cond COM A COlaDOraçãO da ANPEC jota 
pes-trathrção eo apoio financeiro do PNPE  msous conte UM POD



A RETOMADA DA HEGEMONIA NORTE-AMERICANA 

- Um aprofundamento do debate. 

Maria da Conceição Tavares 

A questão da hegemonia é muito mais complexa do que os in 

dicadores econômicos mais evidentes são capazes de demonstrar. Con 

vém assim advertir desde logo, para evitar mal entendidos, que nos 

f [ sa hipótese de retomada da hegemonia americana não passa por sus- 

  

    

ei 
"tentar que a performance ge valorização do dolar e a taxa de cres- 

FEA 7 UFRJ , ' 
| cimento interno americano se mantenham. 

BI B L I O T É Cc A 
o fulcro do problema não reside sequer no maior poder eco 

Data: 0 / 0 (93. 
; a . C nômico e militar da potência dominante, mas sim na sua capacidade 

de enquadramento econômico-financeiro e politico-ideolócicode seus' 

Bo 034461=3 b parceiros e adversários. Este poder deve-se menos à pressão Dei   ma —— es me 

us S $ Ê 
nacional de seus bancos e corporações em seus espaços locais de 

  

    

4/10] ] operação, do que a uma visão estratégica da elite financeira e mi 
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litar americana que se reforçou coma vitória de Reagan. Em verda- 

+= vt 
I 

É als E md E a ne 

ED J / , FICHA CATALOGRÁFICA | de, seus socios ou rivais capitalistas são compelidos, não apenas 

  a submeter-se, mas a racionalizar a visão dominante como sendo a 

Tavares, Maria da € E ssi E Ç V' n m e onc ã j À ; , eiçao "única poss vel". Esta racionalização vem passa ido em matéria de 

  
  

  

A Retomada da Hegemonia Norte-Americana - Um . a Ee aero sena E 

. - à olitica econômica pela aceitação de um ajuste recessi E 

aprofundamento do debate. -- Rio de Janeiro, Uni : | ias - : e Re 

versidade Federal do Rio de Janeiro, Instituto . responde a uma sincronização da política econômica e da ideologia 

. 
ai nina etnia teem ça 

de Economia Industrial, 1985 . conservadoras sem precedentes. Em termos estratégicos militares, 

  

  
49 p. (Texto j a ã P para Discussao, n. 77) passa por uma visão de "guerra" em que se reconhece que os interes 

ses gerais da segurança mundial estão no substancial bem defendi 

dos pela grande potência americana . Vale dizer, significa a acei 

tação pela elite politica mundial que o Presidente Reagan afinal   não ê um "louco" mas um "homem resoluto que se impôs aos seus ad 

versários”" e que estã dando a "linha justa" para o resto do mun- 

| do capitalista.



O que esse ensaio pretende demonstrar é como esta vitó- 

ria “politica-ideolôgica" foi precedida por um reenquadramento por 

parte do governo americano do movimento policêntrico que vinha 

tendo lugar a partir da transnacionalização dos capitais de ori- 

gem norte-americana! 

A outra questão que corre paralela à da retomada da he- 

gemonia, mas & de natureza mais profunda, e cujas tendências ain 

da não estão claras, diz respeito à tendência e à uma nova divi- 

são internacional do trabalho,em que os EUA passariam realmente 

a ser uma potência verdadeiramente cêntrica, capaz de reordenar 

«pm ir e et e 
a economia mundial, com base num novo tipo de transnacionaliza- ad e DE ur cce   

  

ção da sua própria economia nacional. 
o e   

Até recentemente não era razoável supor que os EUA con 

seguissem reafirmar sua hegemonia sobre seus concorrentes ociden 

tais e muito menos tentar transitar para uma nova ordem econômi- 

ca internacional e para uma nova divisão de trabalho sob seu co- 

mando. Hoje essa probabilidade é bastante alta, 

Atê o final da década de 70, não era previsível que os” 

EUA fossem capazes de enquadrar dois países que tinham uma im- 

portância estratégica na ordem capitalista: o Japão e a Alemanha. 

Se os EUA não tivessem conseguido submeter a economia privada ja 

ponesa ao seu jogo de interesses e se as políticas inglesas e ale 

mã não fossem tão conservadoras, os EUA teriam enfrentado dois blocos 

  

(1) Para O que consideramos os traços essenciais desse movimento de transna- 
cionalização ver GILPIN (1975) e M.C. Tavares e A, Teixeira (1981). 
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com pretensões européias e asiáticas de -independência econômica. 

Deve-se salientar que, aquela altura, OS interesses em jogo eram 

tão visivelmente contraditórios que as tendências mundiais eram 

policêntricas e parecia impossivel aos EUA conseguir reafirmar sua 

hegemonia, embora continuassem a ser potência E 

Outras circunstâncias gerais que se tornaram manifes 

tas na dêcada ge setenta pareciam colaborar para esta tese. O sis 

tema bancário privado operava totalmente fora de controle dos ban 

cos centrais, em particular do FED. O subsistema de filiais trans 

nacionais operava aivisões regionais de trabalho intrafirma, à re 

velia dos interesses nacionais americanos, e conduzia a am acirra 

mento da concorrência no interior dos demais países capitalistas 

que era favorável à modernização e expansão européia e japonesa e 

“desfavorável aos EUA. Em sintese,a existência de uma economia 
ar e ee a e me mr 

mundial sem pólo hegemônico estava levando à desestruturação da 

ordem vigente no pós-guerra e à descentralização dos interesses 
e T CC eee mente 

    

eee   

privados e regionais. 
Di 

  

os desdobramentos da política econômica interna * ex 

“terna dos EUA, de 1979 para cá, foram no sentido de reverter es 
—— 

tas tendências e retomar O controle financeiro internacional 
DS A TO E fr 

através da chamada diplomacia do dólar forte. Esta, como se ve: 

EE ã zada deu rã, apesar de mergulhaé o mundo numa recessão generali F 

aos EUA a capacidade de retomar a iniciativa. Assim os destinos 5 EUA a capácicaco Ce cc. 

da economia mundial, encontram-se hoje, mais do que nunca, na de 

pendência das ações da potência hegemônica. 

A
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| ções de aplicação, de curto prazo es a cics 

1 - A diplomacia do dólar forte 

O sistema monetário internacional com base no padrão 

dôlar-ouro nunca funcionou a contento como 

 Triffin (1958). 

tão bem previra 

que terminou com a criação do Mercado Comum Europeu, o sistema de 
Bretton Woods só se manteve em funcionamento razoável, do ponto 
de vista do balanço de pagamentos dos seus principais paises mem 
bros, Porque o bloco europeu Conseguiu compensar intra-regionalmen 
te as posições Superavitárias de um conjunto de países com as de 
ficitarias de Outros, através do mercado de euromoedas. Do ponto 
de vista do "Sistema Monetário Internacional" porém, o dolar só 
foi aceito como moeda de reserva - apesar da sua nitida tendência 
2 "desvalorização" na decada de sessenta - porque ocorreu: a filia 
lização dos bancos americanos e os bancos Centrais europeus foram 
obrigados a absorver o excesso liquidez proveniente do déficit de 
balanço de pagamentos americano, sob pena de paralisarem as suas 
políticas monetãârias.l Do ponto de vista da valorização patrimo 
nial, Eglratudo enquanto durou o teto da taxa de juros americano 

(Regulation Q), todos os agentes americanos no exterior, 

cular as suas filiais industriai EEE 

| cos centrais SETA pas a usar o euromercado para 

s e bancárias, e os próprios tan 

opera / Ta é 

; des suas reservas em dólar, Como 
contrapartida a oferta de dólares se amplioue permitiu que as em 
presas e os paises deficitários, primeiro. da Europa e depois do 
resto do mundo, 

alêm do que a expansão da base monetária dos respectivos países 
de origem permitia. 

mn 

(1) Para uma visão descritiva da Evolução do Sistema Monetário Internacional atê as crises recentes, ver: MOFFITT (1983). 

A rigor depois da etapa de "escassez de dólares", 

em parti 

pudessem usar créditos denominados em dólar muito 

Des das 

Depois de 1968, quando os EUA mudam a sua política 

monetária e Londres corta a conversibilidade da libra em Ss 

ari a- ciramente do padrão mercado de crédito interbancâário libera-se intei 

monetário e de reservas dôlar-ovro e passa a estabelecer o seu 

próprio circuito supranacional de crédito, com uma liguidez abun 

toridades dante e crescente, inteiramente fora do ccntrole das aut 

E e sem qualquer relação aparente com o deficit de balan 

i i tário internacional ti o de pagamentos americano. O sistema monetãr i 

E seus dias contados e as crises monetário-cambiais de 1971 a 

1973 só fizeram proclamar oficialmente o seu falecimento. Em con 

trapartida, tinha-se desenvolvido à sombra do padrão dólar (inici- 

almente através do A a nd de comércio, seguido 

pela fuga de capitais americanos para o curomercado) um flores 

cente mercado privado de crédito que alimentou o último auge da 

expansão da economia mundial que se encerra entre 1973-74, 

A especulação em moedas que se desata depois da rup 

tura do sistema de paridades fixas, toma inoperantes os mecanismos 

de ajustamento monetário do balanço de pagamentos. Esta nova si 

tuação de gesequilíbrio monetário e cambial, à qual se agrega o 

excedente de petrodólares, permite uma expansão ãinda maior êo 

mercado interbancário. Este escapa inteiramente ao contrcle ao 

núcleo constituido pelo oligopólio dos vinte maiores bancos e das 

duzentas maiores empresas multinacionais que tinham. Londres como merca- 

do principal. Produz-se assim uma expansão adicional do circuito 
E nor das interbancário à qual iriam se juntar centenas de bancos menores da n 

de pagamentos, ara uma crítica interessante à visão convencional de balanço e 

7 ver aliber (1979) particulamente cap. 8 “Dolar and Cocacmola are just band V 

-names". 

 



mais di 

e nos chamados paraísos fiscais, Os movimentos especulativos de 
capitais sempre denominados em dólar dão lugar a um non-sistem 
que continuam minando o dólar como moeda reserva, desestabilizam 

periodicamente a libra e fortalecem o marco e o yen como moedas 
iternacionais. Assim a ordem monetária internacional caminha rapi 
damente para o caos, sobretudo depois do primeiro choque de petrô 
leo e da política Tecessiva americana de 1974. 

As tentativas do FMI de implementar uma nova ordem moneta 
ria internacional que lhe permitisse operar uma cesta de moedas, 
respaldando os Direitos Especiais de Sague (SDR) - com base em 
maiores contribuições dos principais paises de moeda reserva - +j 
nham sigo barradas sistematicamente pelos EUA e Inglaterra, não 
tendo encontrado apoio igualmente na Alemanha e no Japão. Aos pou 
cos, porêm, o volume do crêdito interbancário e da divida final 
dos tomadores do 39 mundo e da ãrea socialista, começou a aumen- 
tar a sensação de "risco crescente" por parte dos bancos centrais 

de países superavitários e deficitários. Estes haviam perdido com 
Pletamente o controle da sua situação final de Balanço de Pagamen 
tos, graças aos movimentos bruscos de especulação em moedas, Es- 
ta situação acabou levando a maioria dos países capitalistas, com 
a Unica exceção dos EUA e da Inglaterra, a apoiar o FMI para medi 
das decisivas na direção de um maior controle público do sistema 
financeiro. internacional, 

Versas procedencias que se abrigam nos mercados off-shore 

Na reunião mundial do FMI de 1979, Mr. Volcker, pr to
 

to
 

Nes pda a 
sidente do FED retirou-se ostensivan ente r foi para os EUA e de aa 

' 

Im
 » dos a 

clarou ao munao que estava contra as propostas do FMI e 
a 

i E alorizado e 
Ss paises membros, que tendiam a manter o dólar desval 

mai a E 
r 

ário i i ker adu ã tário internacional. Volker q 
a implementar um novo padrão monetar t 

Im
 E a - 

z ki pr roqu dese asse, mas Os nao pe 
lu que O FHI poderia opo e a EUA 

nh He
 

p Õ j ralorizado tal como v 
itiri r continuasse desv mitiriam que o dóla 

Í i 9 ptura endo desde 1971 e em particular depois de 1973 com a rur ocorreni 

th ian Agreement. A partir desta reviravolta, Volker subiu do Smithson a 

1 ue o Gólar man 
ERA violentamente a taxa de juros interna e declarou q n 

ão à i gemoni da teria sua situação de padrão internacional e que a hegemonia eri çac 

ta a Est d 1 pat £ 
moe i i ar o 

| da americana iria ser restaurada. sta iplomacia do dol + Im
 

- 5 a 
tou aos EUA mergulhar a si mesmos e à economia mundial numa te cus T 

ê I m i ive varias gran cessão continua por três anos. Quebraram inclusive varias grar re sa 

1 br 10 + ol = 

à empresas e alguns bancos americanos, alem de submeterem a pro es empre 

“ini 
. - 

pria economia americana a uma violenta tensão estrutural. O 

= = E 
da recessao americana e a violenta elevação da taxa de. 17 

j - ' 
x E juros 

cio = 

Ale: disso aram decisivamente na derrota popular de Carter. Alem à , pes 

: = am levaram à beira da bancarrota os paises devedores, e forçaram os e 
- ' - - 

d is países capitalistas a um ajuste recessivo; sincroni izaco con ema 

“a política americana . 

Por outro lado, ao manter uma política monetária du 
ID, 

e forçar uma supervalorização do dólar, o FED retomou na práti ra 

o controle dos seus próprios bancos e do resto do Sistema ban ca 
e 

z + 
rio privado internacional e  articulou em seu proveito os inte cá



resses do rebanho disperso, De fato, esse sistema, a partir da re 

viravelta de Volker, 

    

seguida da quebra da Polônia, foi obrigado 
em primeiro lugar a contrair o crédito quase que 

te, diminuindo o ritmo das operações no mercado interbancário. ES 

instantaneamen 

e e 
uebras mais significativas graças à substi- 

mm 
te sô se manteve sem g 

tuição drâstica de posições, ocupadas rapidamente pelos bancos 
americanos, (1) e A redução dos emprêstimos foi ainda mais violen- 
ta, sobretudo para os países da periferia, depois da crise do M& ma E 
xico, pois nessa ocasião o sistema bancário privado reagiu em pa 

  nico e refugiou-se nas grandes praças financeiras. A partir daí rr 
ES 

o , O movimento do crédito interbancâário orientou-se decisivamente pa 
ra os EUA e O sistema bancário passou a ficar sob o controle da 
politica monetária do FED, que dita as regras do jogo. As flu 15 

tuações da taxa de juros e de câmbio ficaram novamente amarradas 
ao dólar, e atravês delas o movimento da liguidez internacional 
foi posta a serviço da politica fiscal americana. A partir - do 
início dos 80, 
—-— a 

Dm, 

todos os grandes bancos internacionais estão em N 

  

ESSE DÊ va Yerk, não apenas sob a umbrella do FED, mas também financian- ESA ama dove ncien. et 

do obrigatoriamente -— 
——. 

fiscal americano. ano 

(1) 

  
porque não hã outra alternativa - o déficit 

eo CCO CCC memos 

    

s Bancos Americanos que detinham em 1980 cerca de 17% “dos 

“fluxos brutos de emprétimos bancários internacionais, chegaram 

a quase 93% do total no 19 semestre de 1982, antes da crise 
mexicana (dados do BIS extraídos do IMP Survey 13/Dez/82) - ci 
tado em Samuel Lichtensztejn - América Latina en la Dinâmica 
de la Crisis Financeira Internacional. 

| 

Tudo isso pode parecer estranho. Mas a verdade & que ho- 

je presenciamos a seguinte ailtuaçhns os EUA apresentam um dê&fi- 

cit sas ge natureza estrutural cuja incompressibilidade decor 

re da própria política financeira e da politica armamentista, am 

na tais", O componente financeiro do deficit 
bas agressivas e imper ; E 

E crescente graças à mera rolagem da divida pública que fez com 

que ela dobrasse em apenas três anos. A dívida pública americana 

alcançou em maio de 1985 cerca de 1 trilhãoe 600 bilhões de dôla 

res, cifra Ea corresponde a cerca de 80% da circulação esa 

ria global no mercado interbancârio internacional. Esta divida & 

"o único instrumento que os EUA tem para realizar uma captação for 

çada da liquidez internacional e para canalizar o movimento do 

capital bancário japonês e europeu para o mercado monetârio ame- 

- Ficano. Por outro lado & um instrumento de aplicação segure e de 

alta seúuiiiiidnda para o excesso de recursos financeiros dos 

principais rentistas à escala mundial. Assim, apesar das eriti- 

cas ao déficit americano, este tornou-se na pratica o único ele- 

pr de estabilização temporária do mercado monetário e de cre- 

dito internacional. O preço desta “estabilidade” tem sido a sub- 

missão dos demais países à diplomacia do dôlar e o ajustamento 

" + 

omi j equi ogressivo de suas politicas econômicas ao desideratum do qui 
pr trotes nemun 

' i justamento não se líbrio global do sistema". Evidentemente este ajustam   "fez sem resistências. 

o Atê 1981 sô a política econômica da Inglaterra apoiava 

declaradamente a moeda americana, Os Japoneses mantiveram possi- 

=
)



“10. 

bilidades re ai ” s de fazer uma política monetária autônoma com bai 

xas taxas de ju ã ; Juros, graças às peculiaridades do seu sistema na- 

ciona E : 
E 1 de crêdito e resistiram à adoção de políticas neoconserva 

j apoiadas no receituârio monetarista, enquanto o seu dese 

ma Ei 
a *inanceiro nao se internacionalizou. Vários outros países, co 

mo a França, a Áustria, os do Norte da Europa e atê mesmo o Bra” 

sil, tentaram, cada um a sua maneira, resistir ao alinhamento au 

a = 
tomatico da politica economica ortodoxa. Todos tiveram claro, de 

1979 a 1981, que não deviam alinhar-se, mas apesar disso todos 

foram sendo submetidos. Todos os países desenvolvidos do mundo, 

eus governos — socialistas, social-democra- 

quaisquer que sejam s 

tas, conservadores etc. 

de politica cambial, política de taxas de juros, política monetá 

o resultado deste movimento & que o espec 

   
   

    

ria e política fiscal. 

tro das taxas de crescimento, das taxas de câmbio e das taxas de 

juros passou a ser concêntrico ao desempenho destas variâveis no 

âmbito da economia americana. 

ômico" da economia mundial, dada 

o "equilibrio macro-econ 

a "dolorização” generalizada do sistema de crédito, obriga amio 

ria dos países a praticar políticas monetárias e fiscais restri- 

tivas e obter superávits comerciais crescentes para compensar à 

situação geficitária global da Potência Hegemônica. Estas politi 

rilizam O potencial de crescimento endóge- 

cas, por sua vez, este 

no das economias nacionais e convertem os déficits públicos em 

aeficits financeiros estruturais, inúteis para uma política de 

- estão praticamente alinhados em termos 

| 

| | reativação econômica, de corte keyneslano. 

Uma experiência impressionante de alinhamento às novas 

circunstâncias ocorreu com o Japão. Este pais foi durante todo 

o após-guerra o mais heterodoxo em matéria de política financei 

ra e o mais autônomo em termos de desenvolvimento econômico. Fez 

investimento com crêdito de curto prazo e uma política monetã- 

ria solta, conglomerou o seu sistema empresarial com uma estru- 

tura de risco aparentemente impossivel, fez pouco uso do merca- 

| do de ações e da dívida pública, enfim, produziu o seu prôprio 

modelo nacional de desenvolvimento. Tentou em 1975 um plano de 

ajustamento interno condizente com as restrições externas, mas 

£oi forçado progressivamente a abrir mao de seu enorme poten- 

cial de crescimento endôgeno, na medida em que O seu sistema fi 

“nanceiro se internacionalizou. O Japao não estã hoje fazendo uma 

política ativa de desenvolvimento interno que corresponda ao seu 

| potencial de acumulação, Salvo em matéria de segurança minima 

de sua sociedade e de modernização tecnológica não tem mantido 

uma taxa de investimento elevada, correspondente à sua taxa de 

mem poupança intexha: Estã com a maior parte de seu capital bancã- 

rio e multinacional atado aos projetos de recuperação americana, 

com excedentes exportáveis gigantescos, sem possibilidade de re 

| : tomar sua taxa de investimento e de crescimento históricas. Is- 

so significa que o mercado financeiro japonês estã irremediavel 

mente atrelado ao americano, salvo um acidente de percurso que 

podera ocorrer e O sistema bancário americano entrar em turbu-



12. 

lência e o dôlar desvalorizar bruscamente. Este & aliãs o único 
Ponto que ainda pode dar lugar a uma ruptura capaz de desestabi 

lizar temporariamente a hegemonia americana 

A diplomacia do dôlar jã cumpriu o seu papel, soldando 
Os interesses do capital financeiro internacional, sob comando 
americano. Ainda que uma desvalorização do dôlar fosse provocar 
uma nova crise financeira internacional, os EUA não perderao o 
papel reitor na reestruturação de uma possivel " nova ordem fi- 
nanceira internacional". 

— Hã uma diferença crucial entre a crise financeira do co 
meço dee anos 80 e esta que pode se desenhar no horizonte. Uma 
coisa & deter nos ativos do sistema bancârio internacional ai- 
vidas, denominadas em dolar, de empresas e governos debeis. Ou- 
tra coisa, completamente distinta, & deter nos portafolios dos 
bancos montantes consideráveis de dívida do Tesouro Americano 

Foi a ameaça de ruptura do sistema privado de crédito 
por default dos paises periféricos e de algumas grandes empre- rn | 

no sas que colocou sob o controle do sistema bancário americano, e Voy Tee 

  

em última instância do FED, o sistema financeiro internacional. a imã Gus bancarã, porêm a divida externa americana que e “hoje supe- ———e—e 
rior a ão conjunto da América Latina ? E se ela se desvalorizar 
bruscanenta; quem vai perder ? — 

    

  

mônica 
2. A Retomada do Crescimento c a Proposta Hegemonic 

Hã algum tempo atrãs, tudo levava a crer que os EUA ti- 

nham perdido a capacidade de liderar-a economia mundial de uma 

maneira benéfica. Isso continua a ser verdade. Mas por outro la 

ão os americanos, indiscutivelmente, deram, de 1979 a 1983, uma 

demonstração de sua capacidade malêfica de exercer sua hegemo- 

i e ão, ao seu nia e de ajustar todos os paises, atraves da recessão, 

j à claro, com uma arrogância e com desideratum. E O fizeram, estã c 

uma violência sem precedentes. 

A partir de 1982 procederam à sua própria retomada de pa 
  

  

T ertidos r anto À . 

| 

crescimento. Esta retor ada tem aspec tos controv É E 

  e 

po : obretudo pela forma como a 1 duração, como Ss a possivel 

[a s 

foi financiada. 
me, 

me imeiro fato que deve ser salientado € que a recupe Um prim 

i i a foi feita com crédito de curto pra- 
xaçao da economia american Fed ta com oufflio de curto pues 

zo e . = i i s Es 
com endividamento crescente Ka P atica os americano 

    

= licando a mesma técnica que o Brasil e o Mexico aplicaram tao aplic 
a e = ta: i temente e que o Japão utilizou na decada dos cinquenta. Fi recen 

mente, os EUA descobriram a técnica latino-americana e japo- na ' 
canento do crescimento com Base 

sa de desenvolvimento: financiamento do crescimento com bas ne Ene 
e E n 

crédito de curto prazo, endividamento externo e abricit fis em E À 
aa rat 

  
  

    

eme 

1. E como sua moeda & hegemônica e sobrevalorizada, a econo- ca 

      

E 
a mia americana nem inflação tem. Aliãs, este & um fato que deix 

ecra crer 

bias j iz os os ecoriomistas espantadissimos, pois se valesse o que dizem 

monetaristas ou os keynesianos, ou qualquer livro-texto tradi- 
Lonal, os EUA já teriam experimentado uma inflação  sgalopante Cc ' 

em virtude do fantástico empuxe de demanda promovido por uma 

têcnica heterodoxa de política econômica,



14. 

“Um exemplo desta heterodoxia diz respeito à política 

orçcamentã Orç caria. Os EUA pratfioamenta estancaram o gasto em bens € 

servi ços de utilidade pública, aumentaram o dispêndio no setor 

de a m + armamentos e cortaram compensatoriamente os gastos com o 

welfare,. Em sint + : = 
-e. Em sintese, trocaram as despesas em capital social ba 

  

sico e bem - j m a e bem estar social por armas e fizeram uma redistribuição 

à na m £av i E e rendas em favor dos-ricos. Além disso, reduziram a carga tri 

butari : Eai : târia sobre a classe média e praticamente eliminaram a inci- 

de m ncia de impostos sobre cs juros pagos aos bancos para - com” 

pras de consumo durável. propiciaram tambêm depreciações acele 

adas dos ativos e refinanciamento dos passivos de certas tire 

mas. Nestas circunstâncias, o endividamento das familias passa 
De a a O açã 

a sor um excelente negócio, porque parte da carga financéira 

  

  

ga aívida é descontada no imposto de renda. Assim, tomou-se crê 

= — 

dito de curto prazo em 1 

crer 2 

de casas e bens 

arga escala para dar suporte à compra 

  
duráveis de consumo. Alêm disso financiaram in 

  

  

vestimentos, no rerciário e nas indústrias de alta tecnologia 

periodo de maturação muito longo e cuja ta, 

  

que não requerem um 

xa de rentabilidade esperada & muito superior à taxa de juros 

nominal, em declínio. Este declínio da tnsia nominal de juros 

absorção 

seve-se aparentemente a três motivos interligados: a 

de liquidez internacional, à posiças menos ortodoxa do FED e a 

vez se deve a baixa de rei 

queda da inf £lação. Esta última pre sua 

custos internos provocada pela sobrevalorização do dôlar e pe- 

= ns Ss 

la concorrência « das importações, sestretando uma “melhora nas 

E e 
ram e 

relações de troca favorável ao pod 

  

  

er de compra dos salários. 

  

  

  
em 

15. 

Outra questão que deve ser esclarecida diz respeito à 

influência da taxa de juros sobre o investimento. Muita gente 

afirma que o elevado patamar de taxa de juros real vai acabar, 

cedo ou tarde, freando o gasto em investimento. Convêm adver- 

tir que os americanos não estão financiando o investimento a- 

travês do mercado de capitais. Não hã mercado de capitais no- 

vos; o mercado relevante hoje ê o monetârio ou o de crédito 

de curto prazo. Os americanos, vale reafirmar, estão substitu 

indo o tradicional endividamento de longo prazo (atravês da 

emissão de debêntures, equities, etc.) por crêdito de curto 

prazo ou utilizando recursos próprios e capital de risco externa 

Poroutro lado, estã claro que esta situação coloca em mãs condi- 

ções muitas companhias velhas ou endividadas e o valor de-suas 

respectivas ações e debêntures. Se uma grande companhia qui- 

ser lançar, como várias tentaram fazer recentemente, alguns 

bilhões em papéis no mercado de debêntures, em uma semana es- 

ta mesma companhia estarã obrigada a recomprã-los, pois, caso 

contrário, o valor das ações certamente irã cair. Vale dizer, 

o único risco real que os EUA estão correndo é o de sofrer 

uma desvalorização brutal das velhas empresas cujas ações es- 

tão cotadas a um valor distinto do efetivo. Diga-se de passa- 

gem, todos os grandes bancos que se envolverem com investimen 

tos nos ramos produtivos "velhos" ou em energia e agricultu- 

ra, isto é, setores que requerem crédito de longo prazo e/ou 

taxas de juros mais baixas, passaram e ainda passam por  :sê-



ue
 

Als 

16. 

rio êcni s problemas. A quebra têcnica do Continental Illinois & um 

exemp i2lo claro disto. De outra parte, todos aqueles que inves- 

tiram i£ôrni ili am na Califórnia, no Silicon Valley, nos serviços, estão 

em situação extremamente favorável. 

Um terceiro aspecto fundamental desse processo de 

restauração da posição hegemônica dos EUA fica evidente quan- 

do analisamos as suas relações econômicas internacionais. En- 

tre 1982 e 1984, os EUA conseguiram dobrar o seu déficit co- 

    

mercial a cada ano, o que juntamente com O recebimento de ju- 

  

  

  º a E s . 

ros lhes permitiu absorver transferências reais de poupança 
TN 

ponderam a cem bilhões 
  

do resto do mundo que sô em 1983 corres 

de Gôlares, e em 1984 devem ter ultrapassado 150 bilhões. Por 
Ra 

  

outro lado suas relações de troca melhoraram e os seus custos 

internos cairam, já que as importações que os EUA estão fazen 

| do são as melhores e as mais baratas do mundo inteiro. Assim, 

   

“sem fazer gualquer esforço intensivo de poupança e investimen 
  

to, sem tocar em sua infraestrutura energética e de transpor- 

tes sem tocar na agricultura, sem tocar na velha indústria pe 

wow 

ão modernizando a sua indústria de ponta com 

sada, os EUA est 

empréstimo 

equipamentos baratos de último tipo e capitais de 

e de risco do Japao, da Alemanha, do resto da Europa e mesmo 

    go mundo periférico. 

Muitos esperavam que a partir de 1983, os EUA rever 

teriam a posição superavitária final êo balanço de pagamentos 

pois desde 1982 as rendas de capitais americanos 
no exterior 

F 
= 

  

Def efe 
e 

182.100 

1984-!S | 

17. 

não vêm cobrindo o aéficit americano em transações correntes.) 
Il 

qa eee 

Mas isso não ocorreu porque as entradas de capital bancário se 
PE pm o 

  

    

encarregaram de fazer amplamente esta cobertura.? O 

Essa Sta E ã 
mento em capital de risco tambêm tem-se mantido elevado desde 

1981, superior em média US$ 17 bilhões. Somente o Japao, por 

e 

exemplo, investiu 10 bilhões de dólares no periodo de recupera 

investi- 
  

ar te 

  

ção e já projetou investir 40 bilhões até o final da década. A 

Alemanha, por seu lado, deve ter investido algo em torno de 8 

a 9 bilhões, embora não tenhamos os dados precisos sobre seu 

montante. Em suma, toda a Europa e o Japão estão investindo nos 

EUA; enquanto estes últimos fizeram retornar parte dos capi- 

tais das filiais de multinacionais americanas que não tem capa 

cidade de expansão adicional no resto do mundo. Afinal, enquan 

to a periferia estã praticamente estancada e o resto do e 

cresce a 1 ou 2%, os EUA estiveram crescendo à taxa de 6 a 85 

“nos últimos dois anos. 

Apoiados num enorme afluxo de capitais que superou 

.os 100 bilhões de dólares em 1984, os EUA puderam manter e am- 

pliar uma brecha comercial cujos limites não são ainda  visi- 

veis. De 30 bilhões em 1982 passou a 60 bilhões em 1983 e sal- 

| tou para mais de 120 bilhões em 1984. Em 1985 poderia  coúti- 

nuar aumentando, se não fosse pela átrio 1 economia 

americana, simplesmente porque hã capital sobrando no mundo. E 

este excesso de capital e de "poupança externa" se deve a que 

o resto do mundo obedeceu à politica conservadora, fosse qual 

—e em 

(1) Ver Tabela 1 

(2) Ver Tabela 2 

- The U.S. Current Account. 

- United States Capital account.



fosse o tipo de governo. Na verdade a sincronização das poli- 

ticas ortodoxas obrigaram todos os paises a manter em níveis 

baixos suas taxas de investimento e de crescimento e a forçar 

as exportações. Como um reflexo do ajuste forçado quase todos 

os países do mundo estão experimentando superávits no balanço 

comercial. Todos menos um: os EUA. Eles abrem sua economia e 

ao fazê-lo provocam uma maciça transferência de renda e de ca 

  pitais do resto do mundo. 

Um aspecto muito importante & que isto permite fe- 

  

char o d&ficit estrutural financeiro do setor público. Tudo 

se passa como se cada vez que o FED joga titulos de divida pã 

blica no mercado, ele tivesse certeza que os títulos serão co 

todas as estruturas bancárias e junto a todos os 

de países desenvolvidos ou não.l O £ato essencial 

-ê que todo o múndo estã financiando não apenas O Tesouro ame- 

ricano, especialmente seu componente financeiro, mas tambêm 

os consumidores e investidores americanos. Desta vez, e ao con 

trârio da década de 70, ocorreu transferêrcia de ; "poupança 

real" e não apenas de crédito, liquidez ou capital especulati 

vo. 

  

Nestas condições os EUA não precisam resolver inter ali TS 
namente o seu problema de financiamento fiscal e portanto dei 

  

xaram de pressionar a taxa de juros, gue poude cair, bastando 
CC ee a e e me 

manter um ligeiro diferencial sobre as taxas do euromercado. 
  

  

8... 
Enguanto a taxa de crescimento da economia mundial 

eso s for inferior à taxa de crescimento americana não hã a menor 
  

e, 

(1) perda pereira E 1984 as compras externas líquidas de títulos do Te- 
E rericano fora auto is 
Cutlock, june FE pd à US$ 20 bilhões. Ver OICD, Economic 

  

19. 

  

possibilidade de os capitais excedentes, sobretudo os banca- 

rios e os das empresas com capacidade ociosa, resolverem in- 

“vestir preferencialmente nos seus paises de origem. 

. os países da Europa não formularam, apso: O ajuste 

recessivo, qualquer plano para restaurar sclidamente O seu 

crescimento econômico global. Apenas jogaram individualmente 

na modernização de certas indústrias e tentaram proteger-se 

para que O Japão não invadisse mais os seus mercados. Mas ao 

mesmo tempo em que à concorrência intercapitalista se acen- 

+ua no resto do mundo opera-se um fantâstico aumento de efi- 

e ir, 

ciência das indústrias modernas no Japão e em alguns paises 

  

| da Europa. Como jã vimos, os EUA estão aproveitando esta si- 

|| paaçio-PáEE modernizar sua estrutura produtiva, à custa do 

|| resto do mundo, inclusive de periferia latinoamericana que 

3a transferiu nos últimos anos quase 100 bilhões de dólares 

avi iai de perda de 
a partir de superavits comerciais crescentes e Pp 

suas relações de troca. 

  

A partir de 1984 a economia mundial  recuperou-se 

com a contribuição decisiva do crescimento das importações a 
E 

mericanas. Estas alcançaram taxas de expansão sem preceden- 

tes e beneficiaram indiscriminadamente | todas as | areasr 

o Japão e Canadã, por sua posição particular no comércio 
= 

americano, receberam 23% do incremento global dos últimos dois 
    

anos! A Europa, como um todo, recebeu um montante equivalen- 
4 cost TE 

: : 1 te;e os países em desenvolvimento pouco mais de 268. ; 
    

  

(1) Ver Tabela 3 - Share of the increase in US imports.
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| 
| 
| 

] 

| - No que se refere aos efeitos do deficit sobre o em- 

  

  

  

  

K om RC 
industrial, o documento faz os seguin 

É 
| competitividade industrial, 

a 
a” Passou a considerar os EUA como a trade locomotive da recupera- 4-5)º ERRADA o p 

is asat É - sã tes comentários: Y ção mundial e a elite financeira americana passou a propor ao Ar | . 

7 D+ 
ed LEA bs away from the 

. " Ficit shifts U.S. jo y 
E The trade defici mundo uma nova divisão internacional do trabalho, na qual a eco ob TER copactaernpeidas HEEESUE Rea 

| 
; 

iviti di to interna 
-Nomia americana desempenharia um papel dominante. Comprometer- chose activities that are less exposed t já 

jti jally toward services. 

| | Er À 
i rpetition, especialiy e -Sse-ia à nao baixar uniletaralmente o d&ficit comercial, mas tional compet ; p 

The net cffect of the job shift is far from clear 

E prai en Can 
anã may nót harm the long-term national interest. 

defici 3 trengih çees as exportações de mercadorias e capitais americanos. Tolerance of the trade deficit and dollar strençi 

| 

to E e on domestic industries Convêm transcrever as seguintes passagens escritas keeps up the pressure on a 

ise productivity and restrain cost increases. por um dos membros do 
enÊ y 

I Boarã do Morgan pertencente à "Comission | 
| 
! Mvorcover, trace pressures speeu vp thereplacement 

a npeti ene é nm 
“, nomeado pelo Presidente Reagan, ot ouemadad! industries BY advanceã enterprises... 

que a nosso juizo expressa bem a Proposta Hegemônica:l   
- No que se refere ao papel global da politica comar- 

“The U.S. trade deficit parallels the strength . q e ES 
Of investment in the U.s. economy amid a rela- e l cia icana: 
tive Gearth of domestic savings... It would be ii “The postwar trading system vas designed primari- possible to narrow the U.S. trade deficit by 1y to govern the international commerce of the 
utting bacx U.S. investment and depressing United States and Europe, whose philosophies of 

U.5. economic growth. However, that is a sure economic management had much in common... Today, 
formula for worldwide stagnation. Far more     

interests have changed. The United States looks 

  

TRE SER ESTA o Do penpeláie | not only to Europe in its external commerce and 

security interests, but also to Japan, the Asian 

ros, and Latin America..." 

veness that holds the U.S. economy strong, bo- E. 
Osts savings at home, and fosters a more posi- , 
tive investment climate abroad - especially in 
Europe and Latin America..." 

  

(1) As citações que seguem foram extraídas do artiço do fundo "Srengthen- ing U.s. Cometitivencss" do "World Financial Markets, Moro: im 
: ds metitivenos ) nane: o Morgan Guaran ty Trust Copany. New York, Set. 1984. ,
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- No que se refere aos paises menos desenvolvidos e 

falando em nome dos desenvolvidos, a dureza de posições e o car 

ráter impositivo & manifesto: 

"phe mature industrial countries, however, will 

t111 further specialization in high 

not accept s 

and service activi- 

technologY, 

ties unless 

communication,
 

the LDCs offer meaningful 

sions of their own. They will be expected 

rkets to advanced industrial pro- 

1so must ac 

conces- 

to 

open their ma 

ducts and foreign technology. They à 

ced to an explicit code of conduct governing 

ect investment and associated domes- 

and export requirements. 
In particu 

1ar, rapidly advancing NICs will have to forego 

their existing exemption from certain GATT obli 

the outdated claim of balance of pay 

. private dir 

tic content 

gations on 

ments need...” 

o maior grau de abertura da economia ame- 

No entanto, resis- 

s e ao capital estrangeiro
 encontra 

a âs importaçõe or um maior pro 
rican 

tências sérias nos setores afetados que clamam P 

tencionismo
. A liderança 

da classe financeira 
americana 

é com 

1
 

ar q
 

s a 

ta defender-S6
r — enfatiz

ando dois asp c 

cionismo | e ten 

iações € com E 

s. externos: 

suas é ãreas
. de 1 influência

 e 
tra o é profs 

negoe- 

rotecionista 

a free-trade ag 

tos fundamentais: 

ão contra os. P 

jons toward 
retaltaç 

reement with 

rNegotiat 

o tom racional não disfarça o "big stick” em relação aos 

Israel; the suggestion of a more limited arran- 

gement with Canada; and talk of a wider Pacific 

Basin opening, to include Japan, the Asian NICs +, 

and Mexico as well as Canada... 
" 

In the effort to pry open markets abroad that 

are closed to U.S. exporters, the most potent 

bargaining tool available to the United States 

is the threat to limit foreign access to the 

vast U.s. market...” 

com a í , 
omo se vê trata-se de um conjunto de argumentações coe 

ren tes, que pretendem manter um relativo "equilíbrio macro-ec -econô- 

mico" ent j À ntre os parceiros mais importantes da economia mundial.Mas 

países 

periféri j ê cos, nem o desideratum estratégico de manter e afirmar a 

ide Americana em termos globais. 

- A mensagem em relação à Europa é de duas 

  

naturezas. 

A pr & primeira refere-se ao comércio multilateral: 

“Sooner or later there is no adequate sub - 

te for gl É i i j pi 
global negotiations, in particular to 

get Europe fully involved." 

A segunda é õ q e de recomendações para a restauração do dinamismo euro 

peu. O diagnóstico & sumário: 

"At present Europe suffers heavy taxation, crip 

pling regulation, inflexible labor costs, and 

barriers to mobility."
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s 
-T ÀS recomendações seguem-se na linha do neo-liberalíis 

no a . ges 

americano, aparentemente muito apreciado nas últimas reuni 

do "Summit" Europeu: 

“Europe has rightly lost faith in public spend- 

ing as a growth stimulus. But its emphasis | on 
curbing fiscal deficits is not a sufficient'for. 

mula for energizing growth, since it  presumes 
investment will substitute spontaneously and 

sufficiently for public and private - consump” 
tiona.:. 

U.S. experience strongly suggests that 
in fiscal matters, Europe'!s priority need is 

Oriented tax cuts, the most effec 
" 

tive means to Spur investment and employment. .- 

for incentive- 

A . o. 
Finalmente, para não deixar ninguém para trás; O 

Dão tambã 
j 

ambém leva a Sua advertência: 
mM 

Although its dynamism in technology and produce 
tivity is widely admired, Japan's phsical infra 
st: , ! 

Fasture hardly matches its industrial prowess- 
Th 
quo For Steppedup investment in housing, 

roads 

*" Sewage systems, and environmental conser 
Vation is widely £felt...n 

Convêm a . . pre 
Sora tecer al e inais SO 

à situação gumas considerações f£ 
Peculi 1-. ar da €conomia americana e sua mudança de pos ção na “conomia internacional 

A estru . e 
tura de comêrcio americana foi tradicionalment 

simétrica e fechada. Os EUA exportavam e importavam matêrias-pri 

mas, alimentos, insumos industriais e bens de capital, enfim, to 

dos os itens importantes do comércio internacional. As relações 

econômicas dos EUA com o resto do mundo não podiam ser enquadra- 

das dentro do esquema tradicional centro-periferia. Os EUA não 

precisavam de uma divisao internacional Ga Ersbalho que os favo- 

recesse em termos absolutos ou relativos. O fato surpeendente & 
T > 

que agora estão aparentemente querendo instaurar uma divisão in-   
  

ternacional do trabalho na qual desempenhariam um papel cêntrico, 
Dao 

pará o que estão dispostos a abrir a sua economia. O atual d&fi- 

  

cit comercial já representa 3% do GNP americano e a partir do fi 

nal de 1984 os EUA passaram-a ser um pais devedor liquido no mun 

do, isto &, reverteram sua posição de mais de sessenta anos de 

  

exportadores liquidos de capitais e tornaram-se, em apenas tres 
  

anos, devedores liquidos do resto do mundo. 

após terem exportado durante várias dêcadas, o padrão 

  

    

tecnológico do sistema industrial americano atraves das suas mul 
. 

tinacionais estão tentando usar o seu poder hegemônico para reen 

quadrá-las, fazer retornar os seus capitais sobrantes e refazer 

  

“a sua posição como centro tecnolôgico dominante. Assim utilizam- 

mEã dos seus bancos, do comércio, das finanças e do investimento 

, i justamento interno e ex- direto "estrangeiro", para fazer o seu aju 

j ência comercial ara terno. Apesar de terem perdido a concorrencia co j P 
idosas 

as demais economias avançadas e mesmo algumas semi-industrializa 

das, nos produtos de tecnologia de uso difundido, os EUA estão 
t age 

(1) Existem fundadas dúvidas sobre a natureza "estrangeira" de certos capi- 
tais que ingressam nos EUA, ja que os mesmos nao aparecem nos balanços 
de pagamentos dos demais paises e a conta Erros e Omissões no balanço 
americano e gigantesca, 
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a gora investindo fortemente no setor terciârio e nas novas indús 

trias de tecnologia de ponta, na qual esperam ter vantagens com” 

Pparativas. Os EUA não parepem interessados em sustentar a sua Ve 

lha estrutura produtiva-comercial. Sabem tambêm que não tem capa 

cidade de alcançar um enorme boom a partir de reformas nos seto- 

res industriais que lideraram o crescimento econômico mundial no 

pôs-guerra. Ao contrârio, os EUA estão concentrando «esforços no 
em 

desenvolvimento dos setores de ponta. e “submetendo a Pera indús- 

A: partir, 
tria à concorrência internacional dos seus PRE GRE TDO 

h e -— rara. 

dessa modernização generalizada esperam poder retomar a sua posi 

  

| ção como centro tecnológico dominante e reordenes de novo a eco- 

I nomia múnaial. 

= tom os seus enormes déficits comerciais atê aqui, têm 

“garantido a solidariedade dos seus principais sôcios exportado- 

Com as 
res, sobretudo O Canadã, o Japão e os NIC's asiáticos. 

suas altas taxas de juros reais, têm garantido a solidariedade 

dos banqueiros. E, com às joint-ventures dentro dos EUA, estão 

posição de avanço para o futuro. 
ia TS SD E TA Tr e eres 

A resposta européia e japonesa tem sido atê agora for- 

longo 

tentando garantir sua 
e 

çosamente de "aliança" com os EUA; mas o seu destino de 

prazo como "periferia" do "centro" estã por ver-se. 

A arrogância com que a elite americana trata a politi- 

ca econômica européia e considera como área privilegiada de inte 

resse a "sua base ampliada no Pacífico", que inclui Canadã, Mêxi 

co, Japão e os NIC's asiáticos, deveria estar preocupando a Euro 

27 

pa. Esta, no entanto, continua paralisada, por razões de seguran 

ça, pelas relações estratégicas de alinhamento automático com os 

EUA e por razões de competição e rivalidade intra-europêia que 

levam à incapacidade de fazer uma política econômica comum, a co 

meçar pela monetária. A Inglaterra e a Alemanha, cada uma a sua 

maneira, jogaram um papel decisivo na derrota dos projetos da so 

cial-democracia européia e a França socialista sucumbiu melanco- 

licamente em seus projetos nacionais. 

Na ausência Ge uma reação real, as racionalizações co- 

meçam a. aparecer e a resposta européia tem sido a da aceitação 

progressiva da ideologia neo-liberal e não de fazer avançar o 

1 - e. A “ 

“espírito de cooperação e planejamento" que presidiu o surgimen- 

to do Mercado Comum.



Tab le 1: The US Current Accoun t 
TO E Do Current Account 

“US$ billion 

Exports of goods 
Exports of Services 
of which: 

Investment earnings 
Imports of coods 

Imports of services 
Of which: 

Investment. Dayments 

Trade balance 

Services balance 
Investment balance 
“Transfers 

Memo items (3) 

Current &ccount/Earnings 
Current account/GDp 

Source: Us Department Of Commerce and estimates 

Publicado em: 

'28. 

  
1981 1982 1983 1984 

237 211 200 o 
139 138 132 1 

85. 84 7 n -265 -247 -261 E 
-97 -102 -103 = 

-52 =57 -54 =ne 

-124 -28 -36 -61 ne ' 42 36 29 E 
33 27 24 3 -7 -9 -8 es 
-6 = =42 Eee 

9.3 
M.E E td Õ ; 
+0,2 -0.3 -1.3 e 

The Apex Bank Review - Abril 29, 1985. 

TABELA MZ 

i t United States capital accoun 

2a 

  

  

  

$ billion 

biemorandm 

item: 
LEVELS 

Qumilatea 

Ctances 

1981-854 
83 | 1564 $ 1980 | 1981 | 1982 | 19 $ 

60.1 55 

Gross flows 
78.0|-105.8/-113.9] -48.3) -17.9] 60 rd Gross outflows of US capitalà 5h 0.0] Bd pe a nes is um . z: 

=4. -S. . = 

Long-term 
-19.2| -9.6 4.8 12,9! 10.2] -1.4 1 

Direct investment 
-8.8| -10.8| -14,2] -12. 5.6l 8.8 8 

Others 
-3.2] -1.2] 6.6] -5.3 7.3] 39.5 36 

Short-term 
-46.8| -B4.2|-111.1| -25.4 E E Banks 
Ai i 88.1] 43.9 ad. 7.0] 92.6] 75.6 ; - a “+4]D 44,2) Ti . alles 55 

Gross inslows of foreign capital 26.2] 32.5] 23.0 to a E 25 eee 295 so mis a 

Long-tem 
15.9] 32.5] 23.0 11,2) 322] 22.9 21 

Direct investment 
9.3 9.4 8.1 "a 7.1] -0.2 E 

pica 
0:39) a20] 65.9) a9:1] 27.6 169 16 

Short-term 
10.7| 42. >. * 

Banks 

2| 104.0 96 -21,3| 27.3] 70. 1 -33.8| -28.8| -21. Total recordea capita 

y 
1.9] 37.2) 38.9 36 

Net flows 
1.7) 12.0 13.5 = o 1.5 16 Long-term capital 
«0.3. 1345] 1957 as Boda Foreign direct investment 

0.6] -1.5 do E 12.7| 8.6 8 
p Others 

ol vis) gual 9a) MUl £O à 
Siort-tern capatal 

25.0) 2243 32, 23.71 20.3] 56.4 52 
"Xors and omiesions 

-36.1| -42.0| -45.1 . no ' 
00.2| 108.9 

a 
-8.71 -6.5] 11.6] 36.5) 100.2] 10 Total capital             
  

Note: Dotail may not adã que to rounding. aino official reserve assets. : excluding a) Transactions in US assets abroad, 

cl 
Qts E 

ans xcluding transactions O j rs in the United States, excluding 5) Tr actions in foreign asset 
Monetary authorities. 

mt e 1985. 
Publicado em: OECD Econmic Outlook nº 37 - June
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3. As Novas Tendências Econômicas Internacionais 

a Qualquer projeção macro-econômica dos vários ôrgãos inter 

nacionais, do BIRD, FMI e OECD, reconhece que os EE. UU. continuarão 

ia deficitária pelos próximos anos e que o Japão ê estru- 
uma economi 

a 

| turamente superavitário, Reconhecem também que] o conjunto dos “pai- Doo 

Ses europeus tende a manter entre si relações que, embora de menor 

dinamismo, devem continuar a produzir um relativo equilibrio intra- 

“europeu de movimento de capitais, embora tendam a ser globalmente 

superavitârios em matéria de comércio, sempre que a sua taxa média 
de crescimento seja inferior a dos EUA, como tem sido nos últimos 

anos. As projeções até 1986/88 indicam uma continuidade nas tendên- 
J “ + + É 

e cias de menor crescimento relativo europeu, com taxas moderadas de 

investimento, de consumo e de empreço, embora com razoável cresci- 

mento de prefaciar idade. Para os EUA e o Japão as projeções indicam 

taxas mais altas e semelhantes de crescimento do investimento e do 

-consumo, mas ligeiramente superiores do Produto, a favor do Japão, 

por causa da sua performance exportadora. 

A grande dúvida que se aba 

rado otimismo" & que a instabilidade da economia americana não 

permita um "soft-landing", O excessivo endividamento dos EE.UU e a o  Samento dos EE.UU e. ma 
sua recente desaceleração de crescimento, pode provocar uma desvalo a a ea 

rização muito brusca do dôlar que conduza a e —esmem uma fuga de capitais e 
      

— torne a situação do balanço de pagamentos americana imanejável. Is- 
    ta 

to tenderia a encaminhar uma nova resposta recessiva deliberada, por 

Parte das autoridades monetãrias dos EUA. Atravês de um aperto da 
| liquidez e uma nova subida da taxa de juros, o FED poderá, uma vez p= 

Ss do º ap passa US 

4 f 

te sobre este cenário de "mode- 
1 

Pra de títulos do tesouro americano. 
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j õ socar 
mais, tentar por em prática a diplomacia do dólar forte e provoca 

a i mundial. 
um “hard-landing" para a recente recuperação americana e 

. Sm E a] 

A maioria dos organismos internacionais pô0e ênfase r 

E i rvir a sua di 
incapacidade de mégio prazo que os EUA teriam para se z 

a : é muito bai- vida externa. Segundo eles a taxa de poupança interna é x 
z a : mentos sufi- xa e o investimento direto estrangeiro não cera incremen 

rodutividade os Btores expor dores como para Ser 
ntes de 3 

Pp n set ta 1 

j sis E nos últimos anos. «vir o enorme montante de divida acumulada 

à mente en- 
é : stão naturalmente Convém separar os argumentos, que e : 

, dei balanço Z = ; vas monetário de B Viezados pela visão convencional do “ajuste 

g ; ç a" com divida e liqui- 
de pagamentos"! que tende a confundir “poupanç l 

| pa? , . 
E 

dez com capital. 
america- 

i ntas externas Ter | Ea 
Examinando com mais detalhe as co 

= clas = istint nao . tem nas fica claro que os aportes são de natureza distinta e 

—
 - fvida" 

as mesmas implicações sob o possivel "pagamento da di 

ilho 3 a capi- 

Assim, por exenplo, Gos(100 Jilhões de entrado de cor 
E iguida Ge ca- tais em 1984, s6 (409) correspondem de fato a entrada liqu | 

emana NS E a E 
. au e a forma de com Pitais de longo prazo, dos quais 20 bilhões nar . SR 

vale dizer o grosso da en- 
et CID 

: : tivo ede cur- trada de capital & eminentemente financeiro, especula 

; na mesma situa- 
to prazo. Portanto os EE.UU estariam aparentemente t a 
= te ope é jivida de curto prazo 

em da América Latina, que se financiou com dl 

emelhanç “ agora não tem como serví-la. Porêma s 
e aeee 

  

a & apenas aparen- 

A, 
al está expressa 

te jã que os EUA são o País emissor da moeda na qu 

r insolvência ou cri & dívida e portanto não corre qualquer E pare de   a a EE = mara ana 

meio a 
. : a , junho de 

(1) ver dados do "Economic Qutlook" da OECD, PS. 59 RBnid 
1985,
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se de liquidez. Corre apenas o risco de inflação, o que desvalori- 
zaria a divida e deixaria em mã posição os credores mas não .o deve 
dor, em última instência.+ 

nv ED Jã o montante de investimento estrangeiro direto em 1984 
SH foi da ordem de 15 bilhões de dólares, o que equivale a apenas 10% , 

: Fo ss 
> O total dos gastos .em investimento residencial e a somente 3,78 

o bruto não residencial. Convém lembrar, ainda, | ——— et - ne! Om que esses no 

-»=u Go investimento fix 

  

vos investimentos estrangeiros se dirigiram a ãâreas no Eae CC 
vas de tecnologia de ponta e implicam na mobilização adicional de 

  

) M " a na por “poupança externa", como ocorre com os demais saldos finan 

ceiros do balanço de pagamentos. Deve ser lembrado tambêm que o 
grosso do investimento americano continua dependendo, sobretudo, 
das margens de lucro das suas empresas produtivas e do estado dos 

a DA TR fa 4 negocios Ga sua economia interna. Assim, foi a recuperação da eco- 
nomia americana, dada pela expansão do consumo, dos lucros e da 
ocupação da capacidade instalada da indústria quem permitiu a reto 
maia dosniveis de investimento global e o seu crescimento continuo E cu 2 ; : : = : yo| desde 1982 até 1984. As perspectivas daqui em diante são, porêm, 

»w |menos claras e dependem menos do balanço de pagamentos do que das 

ass internas da economia americana. 

  

(1) Em termos de balanço de pagagamentos, tudo dependeria de como fossem regis 
trados os movimentos de capitais de ajuste compensatório, para "servir a 
divida", mas o efeito não seria, como no caso da Arérica Latina, uma perda 
de renda real para a economia americana. 

(2) Ver Survey of Current Business nº 2 - Fev. 1985, 

Da, 

(ave locais e não representam substituição de "poupança inter-. Ce ; 

x 

Site 

2 
Pc 

A ssa ra 
  

Devemos portanto, reconhecer uma possível assimetria no 

comportamento da balança comercial e do balanço de capitais a 

mericano, que pode alterar as projeções de médio prazo dos 

principais órgãos internacionais. 

Na verdade a própria evolução da balança comercial 

+ do americana, daqui em diante depende fundamentalmente 

e : % do ritmo de crescimento do investimento interno. Dado que 50 

- 4 fo; devido e im crescimento das importações entre 1982 e 1984 foi devido à Im 

tabe 
portação de maquinaria e equipamentos de transporte (ver tabe 

E = ani eco- la 4), as tendências recentes à desaceleração rápida da 

  : - e éficit co- nomia americana, devem reduzir substantivamente o deíi 

  

e e Õ se man- mercial. Assim, mesmo que ,a sobrevalorização do dolar 
ces 

a jo déficit tenha,não & provável que as tendências ao aumento do £ 

j jecô interna- comercial externo sejam as previstas pelas projeções interr 

. : a ue -Cionais.para os próximos anos. Isto desde logo significa qu 

o sci a "trade locomotive' tende a frear seu impacto sobre o cresci 

“cen âreas preferen- - Mento mundial global e a centrar-se nas suas 

: " 
o que eles mesmos denominam à Pa Ciais de comércio, a saber, 

Se ampliada do Pacífico". 

irá mia mun- 
Um problema mais grave surgirá para a economia 1 

. sã à 5,SO dial se o dólar, a exemplo do já ocorrido em junho de 1985,so 

- as E ali á ; orça das ex . f frer uma desvalorização ainda mais brusca, por iorç 

es iros . : cados  financelr 
vá Pectativas altamente especulativas dos mer 

24 uizo serã o ba- internacionais. Ai, o que estará em tela de J 
- ossibilida- lanço de capitais americano a curto prazo, com a DP 

CRS 

Se 
ma 

Sh



“tidas na trajetória da economia internacional nesta 
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de de flutuações bruscas nos movimentos de capital bancário. 

Reações defensivas das autoridades americanas ou possiveis 

perdas patrimoniais dos “rentistas'" em dólar, não são descar 

táveis e de qualquer modo uma nova turbulência no "Sistema 

Financeiro Internacional" seria um cenáric altamente plausi- 

vel. 

Neste caso as projeções "moderadamente otimistas" 

para os prôximos anos seriam interrompidas e as . tendências 

de curto prazo da produção e do comércio mundial ficariam im 

previsíveis. 

Se fizermos abstração desta possivel Euibulência no 

cenârio internacional, uma vez mais relacionada ao papel do 

dôlar e ao destino do sistema bancário, & possível, contudo 

vislumbrar algumas tendências de largo prazo que estão embu- 
  

última 

A primeira delas & que a Hegemonia Americana 

deve EE nenhum revês sério, no que diz respeito ao 

poder de "enquadramento", mesmo que isso signifique uma e 

rie de recessões que abalem a recuperação da economia  mun- 

dial, a médio prazo. 

A segunda diz respeito aos destinos da economia eu 

ropéia que afetarão a longo prazo as tendências da produção 

e do comércio internacional. 

Neste ponto convêm fazer algumas especulações que 

g 
- . mo dev adotaram daí em diante uma ação conjunta co 

, o a Pa is mais ou à que foram forçados. Negociações individuais 

35. 

E . ã s rela- mostram as tendências contraditórias apontadas em vário 

: opêias. tórios e pronunciamentos de autoridades americanas e europ 
a cial 

Praticamente todos estao de acordo que O poten 

- . =. 4 ê ontinuar e que essa de acumulação e modernização japonês deve conti 
: da econo- economia insular estã fortemente atraída pela massa 

mia americana. 

= E ie id z 

Onde o debate se confunde & sobre a trajetôria possi 

= j a 1 iscus- vel da Europa e dos próprios EUA. Alem disso hã pouca dis 

: j sobre a são sobre a atual periferia do Sistema. Em particular, 

” ivida exter- América Latina, o que se discute e o problema da & 

i ibilidades, a- 
na, que continua a pesar no seu horizonte de possibi ' 

) ue lhe foi imposto j e lh Pesar do gigantesco esforço de ajustamento qu 

Nos últimos anos. 

à j América 
Compreende-se a pouca atenção merecida pela 

el rcer influen 
Latina, jã que aparentemente sua capacidade de exe 

. ando os pal- cia nos destinos da economia mundial se perdeu qu 

us "default" e não 
Ses devedores não acompanharam o México em seu Ceicios 

edores. Hoje 

. ns bad cada pais e 
O que estã em discussão é o destino, individual de P 

ais : mento recessivo a sua capacidade de sobrevivência ante o ajustam 
E 

menos 

: sis latino-americana 
Vantajosas ainda são possíveis, mas a pa 
  

Parece hoje rizível, comparada com à pro 

: , ári ricana, para os destinos do sistema banc 

pria dívida norte-ame- 

o internacional. 

Europa 
Já a discussão sobre o futuro dos EUA e da P



Euol 

qe 

EVA 
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tem sido o debate permanente de ambos os lados do Atlântico e 

aparentemente nem os americanos nem Os europeus tem sobre 

seus próprios destinos qualquer consenso. 

Sobre o debate norte-americano não convêm alongar- 

-nos ja que o mesmo & objeto de um trabalio de Fernando Fajnz 

ylber, apresentado em simultâneo com este e com o qual não te 

nho maiores discrepâncias. Apenas quero agregar algumas obser 

vações sobre a sua trajetôria de crescimento a longo prazo. 

Os problemas estruturais que os EUA tem ainda a re- 
solver não podem ser enfrentados com a atual intermediação fi 
nanceira em que o capital bancário especulativo & o centro do 
sistema financeiro internacional. O atrazo da economia ameri- 

| 
É 

| cana na sua infraestrutura básica e, em particular, nos seto- 
res de mineração, transportes e serviços de utilidade pública 
fica manifesto quando se olha os dados de investimentos recêm 
|publicados no Survey of Current Business.) | 

em. “4 

No periodo 1977-83, enquanto a taxa de crescimento 

de capacidade e equipamento da indústria manufatureira cres- 

ceu em média 3% ao ano, e no setor de comêrcio e serviços foi 

da ordem de 43, O setor de utilidade pública cresceu apenas 

1,53 e os de transporte e mineração tiveram quedas médias de 
cerca de 4% ao ano. 

“Evidentemente a reestruturação destes setores bási- 
Cos não pode ser feita com dividas e capital de curto prazo 

eme 

(1) ver Survey of Cur rent Business, volume 65, nº 2, Feverei- ro de 1985, Tabel ' a 2, pag. 19, 

Curspe 
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E, 1go prazo. Es e muito menos com as atuais taxas de juros de longo Pp 

- a ivas no defi- tas no entanto não baixarão por reduções paulati 

révio de 
cit público e requerem, ao nosso ver, um processo p 

: ao da divida in- Consolidação, reescalonamento ou desvalorização 

terna americana. 

“Aqui sim os EUA sofrem de um problema . seme- 

: 4 e ao brasilei lhante ao latino-americano e mais particularmente 2o Deer. Eau 
    

zo, estã sen- 
To, em que a divida interna, gerada a curto prazo, 

x zo cos : jnanciamento de longo praz do um obstãâculo central ao financiamen Vl —— mirim remo sqn ns sosa EN RA 
não resistem a investimentos pesados em infraestrutura. Ecs 

  

êstimos de . . 4 equerem emprêsti taxas de juros superiores a 2 ou 38% e req 
  

T Cm esperar que o Go longo prazo de maturação e carencia. A de De es 
me 

  

É rovidência Verno americano ou o Banco Mundial tomem alguma Pp 

de capitais de Nesse sentido em vez de esperar que O nersado E 
"W 4 iores a crise 

longo prazo volte aos "bons velhos tempos" anteri 

financeira internacional. 

à rece ser 
Sobre o debate europeu a questao central pa 
    

=. Ê ebate tem-se à de contestar a "Esclerose Européia". Porém O d 

- n = itar as 
ai — 

4 ver acei [ mantido na defensiva. A esquerda europeia não q 
| 

: : rirtu a ; j mais nas virtu Fecomendações liberais, mas não acredita muito ma 
: eu e re- z lanning" Europ des do socialismo ou mesmo do "Social P g 

as A nas "High Tec”. Comenda como panacéia a competição com os EU | ; óprios EE.UU. ou 
| Para que? Para poder exportar mais para OS prop 

a 

: dos: 
| à s mais avança | Para competir com os seus vizinhos europeu 

ão tende a con 
Quanto aos conservadores a argumentação
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cordar com as recomendações americanas. Assim, por exemplo, num | 

recente artigo, o Prof. Marjolin (ex-secretário geral da OECD e 

vice-presidente da EEC e negociador do Tratado de Roma) diz tex 

tualmente: 

dos "supply siders 

a extenção da ideologia conservadora. 

objetivos, 

(1) Ver Robert Marjolin "Is Europesugfering from sclerosis? 

"The weakness of Europe has bee. its inability 

to create new jobs", 

A razão principal que ele aponta para isso é que: 

"From 1973 to 1982 Wages and Social benefits 

in real ters have been rising much too rapidly. 

However in last few years considerable progress 

has been made in correcting this through cuts into 

in government budget deficits, a slow-down in 

wages growth and rationalisation of some of 

the older industries." 

E mais adiante: 

"The time is close when in order to stimulate 

the incipient recovery, several countries will 

be able to afford tax cuts on a moderate scale 

while creating investment incentives of various 

types. "h 
, 

como se vê trata-se de um endosso claro das posições 

" norteamericanos que reflete uma vez mais 

Jã nos relatórios internacionais, supostamente mais 

as conclusões não são muito otimistas. Assim, O úl- 

E 

in - AMEX Review - june 24th 1985. 
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timo relatório da OECD, depois de um capitulo sobre as incerte 

zas, passa às tendências de médio prazo, no qual conclui: 

"More disturbingly, despite considerable inte- 

rest in and encouragement of high technology in 

Europe over the years, its trade balance appear 

to be on a secular dowmard trend. Were those 

to continue, Europe would increasingly 

of 

low 

trends 

tend to become a net supplier to the rest 

the worlê of food and raw materials, and 

technology manufactured goods, areas where com 

petition from non-OECD countries (and certain 

non European OECD countries) can be expected 

to become fiercer as and when protectionist 

barriers are dismantled."2 

Em resumo as novas tendências econômicas internacio- 

Nais são instáveis e pouco otimistas para a Europa e à Perife- 

“ria do Mundo Capitalista. são instáveis tambêm para os EUA e o 

Seu novo parceiro, o Japão, mas apresentam possibilidades de 

uma articulação hegemônica que pode conduzir a médio e longo 

Prazo a uma reordenação da economia mundial. É sobre esta pers 

Pectiva, embora ainda duvidosa e de resultados incertos, que 

Se encaminham as considerações finais deste trabalho. 

ea irem 

(2) OECD Economic Outlook, june 1985, pgs. 22/25.
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| 

Ho. | 
| 

TABELA 3 | 
Distribution of New US Market | 

Share of the i j à Im . : increase in US Imports 4. Um Novo Esquema Centro-Periferia ? 

$ RA 1984 1984 | E E ; go trabalho que está em sm ad O on 1982 on 1982 .A nova divisão internacional ; 
—— T na nômicas entre Developped o - discussão passa pelo adensamento das relaçoes economic 

Countries Developping 26.3 
to da West Europe 71.3 Countries “8 os EUA, o Japão e os NIC's asiáticos.l Este reforçamen 

ERC E ado East Asian NICs tg ú e - expansão no : ais « n É = 2 cd ida à sua expan ala O | Ron 47º Pase do Pacífico", serviria de contraria CCL ; À = = das e ares 
France 3.3 Hong Kong e apôs guerra no Atlântico e daria finalmente à grande potences à 
UX 3.1 Singapore fa E ' mm ava do mundo Tot 1 e + 4 ra - : i ma 

Esta satanOs à já adia 4.20 mericana uma configuração cêntrica. vale dizer o mar 
on EEC á 

ropo- à >. r Japan 3.0 Mexico a mudaria finalmente de configuração estrutural na qual o europe Canada 23.7 Venezuela dns l di e AB .3 Planned Economies a centrismo histórico desapareceria e os EE.UU deixaria 
China j - Ra E 7 ER a —— q = ea i século a visao seo PC 100.0 ToOrAL 100.0 Uma grande potência "excêntrica". No fim do sã Ho 

pi Ste — = a e a 1 Source: US io gráfica do mana mundi seria, em forma generalizada, a que.) El Department Of Commerce 
TO 1 itinacionais A 1 - a ES jLtin É , Je & encontrável nos escritórios de algumas Mu à 

a direita € 
T Saber, o continente americano no centro, O europeu a di 
LÍABELA 4 

n eia" duvi- 
US Im qa O asiático à esquerda. A posição "asiática" ou "europeia 

: Ports by General 
, pads Za avenas or Type dosa seria, uma vez mais, a da União Sovietica, não apen Pp 

* Imports 1984 8 share 5 : : : - .. Change 8 o o ão estã claro se man ERÊ "5 billion over 1982 of change Sua dupla condição geográfica, mas porque não - ; 
; en- Sarbsa E nta Transport 2 tera sua atual condição de grande potência "isolada", na depen 

Hanufactured 123,1 (54.9 
tratê 

rs ed goods . 62.6 j as - e de sua estrate pane Ea fuels etc, 94,4 46.0 dias ' dência de suas relações com a Europa e à chita RA live animals 63.3 -6.4 RAE ai o cup cals etc. 19.4 23.5 És Sia de enfrentamento com os EE.UU. ude materials 14.4" k . : ma econo- in . 45.5 -. : balho numa & Oher PRÉ ra 11.9 27.7 3.0 A nova divisão internacional do tra 
3.2 a distinta e reençua TOTAL Ep 23.2 pass mia mundial que hierarquize os mercados em form ã . " ra fria”, da 

5 aa a a eo dre as "velhas" potências de modo diverso ao da "quer : Ource: US De CESAR ope ênci leta- Partm : Edom /á ndências comple ent of Commerce Cia ao movimento de comércio e de capitais tend 
- 5 ra começar, 

Publicad Mente diferentes das verificadas no após guerra. Para CO ado em: The A [|] Tm ; ericana l ex ; economia am ' Pex Bank Review - Abril 29, 1985. "M grau de abertura maior e permanente da em — RR 
e tem maior po- 

Permitira o atrelamento da economia japonesa qu 
mem tamen i É mia 

“a in "Wi italism in 

(1) Ver a esto respeito a interpretação de Aglietta in World ea 

the Eighties" (1982) N.L.R.



  

tencial de acumulação e uma tendência a um superávit estrutural mm 

de balanço de pagamentos. Se os EE.UU conseguirem acoplar em 

forma decisiva a economia japonesa a uma estratégia convergente 

de crescimento a longo prazo, a transnacionalização do capital 

passaria a estar centrada no espaço nacional americano e na sua 
periferia imediata. Este movimento cêntrico contrastaria com o [anna ê 

A a o E - ã 
deslocamento por ondas excentricas ocorrido atê meados da dêca- 

da de 70, em que a Europa, a América Latina'e a Ásia (com exce- 
çac do Japão) foram sucessivamente os espaços preferenciais de 
expansao das filiais norte-americanas. Esta reordenação mundial 

e 

e os EUA passassem a 
So comércio e do investimento permitiria qu 

ter um destino distinto da Inglaterra na primeira grande depres 
sao. A Inglaterra, 'como se recorda, foi obrigada a financiar a- 
travês da exportação Ge capitais, 

parte da modernização do mundo capitalista e acabou ficando pa- 
  ra tras em sua base tecnológica e produtiva, embora continuasse 

  com a hecemonia mercantil-financeiro e militar. atê 1914, 
A base econômica americana possui na verdade algumas vanta- 

gens nitidas para este movimento de teconcentração e atração 
de capitais. Além de ser continental & em si mes Em 

  

braga, pois a industrialização americana, em todos os estágios 
  

desde o Século XIX, REnpRE Foi Feurhemanto 11 
qi ei 

gada ao desenvolvi- 
amem 

mento agricola e de Rerviços trbane, A dEsddE corporaç 

  

nn 

ao trans 

nacional, como bloco de capital e padrão de organização indus- 

trial, foi tambêm uma invenção do sistema americano que revelou 

no periodo recessivo de 1980/90, 

É mesma mais equili- 

  

| 
=
 

. 
z : trial capital: agrário, urbano, mercantil, indust 
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