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Nos ultimos dois anos, os economistas Michael Dooley, David Folkerts-Landau e Peter Garber tém insistido em
tracar um cenario de ajuste gradativo da economia internacional, por oposi¢éo aqueles que vez por outra vislumbram perspectivas
catastroficas para a economia norte-americana com as consequéncias que isto possa suscitar no resto do mundo.

No més passado, o trio voltou ao tema com um texto publicado pelo National Bureau of Economic Research (NBER) -
www.nber.org/papers/w11771 - sob o titulo "Interest Rates, Exchange Rates and International Adjustment” ("Taxas de Juros, Taxas de
Cambio e Ajuste Internacional”).

Para entender, vale retomar o ponto de partida relendo o artigo que os mesmos autores publicaram em setembro de 2003 com o titulo
"An Essay on the Revived Bretton Woods System" ("Um Ensaio sobre o Sistema de Bretton Woods Restaurado"). Nele, argumentam
que a semelhanga do que ocorreu nos anos 50 a partir da reuniéo em Bretton Woods, de onde surgiram o FMI e o Banco Mundial, os
Estados Unidos detém hoje a posigdo de centro da economia mundial.

Europa e Japao, sobreviventes da Il Guerra Mundial, eram entdo zonas periféricas que apoiaram suas economias no controle de
capitais, em taxas de cambio fixas e nas politicas voltadas para o estimulo a exportagdo. Tudo sustentado pela dindmica da economia
norte-americana. Na medida em que aquelas areas se deslocaram gradativamente da periferia para o centro, suas moedas passaram a
flutuar e a conta de capital foi liberalizada. Acreditou-se - erroneamente, argumentam os trés economistas - que o0 mundo saira de um
periodo de taxa de cambio fixa para abragar a flutuagao.

Mas os analistas teriam falhado ao deixarem de considerar a existéncia de um mundo que vivia por trés da chamada "cortina de ferro".
Na mesma situagao encontravam-se os paises em desenvolvimento, que acreditavam nos beneficios de uma politica de substituicao de
importagdes baseada na economia fechada e total e absoluto controle sobre o movimento de capitais.

Quando o muro de Berlim caiu, o paradigma mudou. Os paises do leste, até entdo ausentes, passaram a disputar mercado e capital
externos. Para os trés economistas comegou ali a volta ao passado com algumas interessantes "manifestacdes”.

No final dos anos 90, a flutuag&o virou o padrao cambial dominante em alguns paises da periferia (caso de muitos na América Latina),
mas outros (como os asiaticos) resolveram seguir o modelo europeu dos anos 50 e 60: mantém estrito controle sobre o0 movimento de
capital e taxas de cambio fixas, desvalorizadas face do ddlar, privilegiando uma politica ativa pré-exportagéo que reforca o processo de
acumulo de reservas internacionais aplicadas em ativos do principal pais do centro, os Estados Unidos.

A tese de Dooley, Landau e Garber é a de que a realidade vigente no tempo de Bretton Woods foi ressuscitada a partir da abertura
econdmica do bloco comunista. O mundo, para eles, esta hoje dividido em trés partes: a predominancia de um pais central (Estados
Unidos), a regigo da balanga comercial (Asia), onde a taxa de cambio & administrada pelo governo, e a regio da conta de capital
(Europa, Canada e América Latina), onde a taxa de cambio flutua, podendo apreciar ou depreciar sem maiores intervengdes.

Mundo estaria dividido hoje em trés partes: a predominéancia de um pais central
(EUA), a regido da balanga comercial (Asia), e a regido da conta de capital

No texto mais recente, de novembro, eles aprofundam a analise sobre os movimentos possiveis entre aqueles trés blocos - para
simplificar, comparam o ddlar com o euro (representando a moeda dos paises da regido da conta de capital) e o renminbi
(representando a moeda do grupo da balanga comercial) e reiteram a tese de que o sistema, na forma como se apresenta hoje, tende a
durar por muito tempo ainda, cerca de dez anos. Essa convicgdo baseia-se em abordagem contraria, em muitos aspectos, as andlises
mais convencionais.

Trabalham, por exemplo, com a premissa de que uma valorizagdo abrupta das moedas asiaticas ndo vai ocorrer.

"Por alguns anos, os governos asiaticos vao continuar administrando o valor real de suas moedas em dolar. Eles podem agir assim
porque os controles impostos sobre o capital fazem com que os ativos domésticos asiaticos sejam substitutos imperfeitos para os
ativos norte-americanos e europeus nos 'portfolios' privados”, diz o texto. Alerta que a taxa de cambio sé deixara de ser administrada na
medida em que os controles sobre o capital se tornarem menos efetivos, que os mercados domeésticos se integrem ao mercado
internacional de capitais.

Até 13, os chineses e demais paises da area vao manter as taxas de cambio sob controle porque, para eles, "a desvalorizagéo € um
importante fator da estratégia de desenvolvimento".
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O choque fundamental no sistema se daria, portanto, por outra via, por uma mudanga no suprimento da poupanca asiatica e de uma
interrupgao da atual inclinagao dos Estados Unidos em alocar parte daquela poupanga através dos mercados mundo afora. Para se ter
uma idéia do montante que isso representa, os autores destacam o continuo crescimento dos rendimentos liquidos gerados com os
investimentos. Ou seja, os Estados Unidos continuam ganhando mais com as aplicagdes em seus ativos financeiros em comparagao
com o que pagam sobre o estoque da divida externa. Entre o segundo trimestre de 2003 e o primeiro trimestre de 2005, os ganhos
liquidos dos Estados Unidos somaram US$ 86 bilhdes, muito acima dos US$ 47 bilhnes gerados nos oito trimestres anteriores.

Aponta para a hipétese, ainda longinqua, do fortalecimento da economia da Europa e o efeito que isso teria para atrair a poupanca
asiatica para os ativos em euro, em detrimento do ddlar. A divida dos Estados Unidos tenderia a cair, assim como os fluxos que o pais
recebe do exterior. O dolar se apreciaria face ao euro e ao renminbi. O ajuste, portanto, dependeria mais do comportamento das
economias onde o cadmbio flutua do que da China ou de seus vizinhos.

O texto de Dooley, Landau e Garber tem o mérito de dedicar atengéo aos detalhes da intrincada dindmica que envolve as relagdes
financeiras e comerciais entre os diferentes grupos de paises neste mundo de largos fluxos de divisas. E, para além dali, as
possibilidades de arranjos que levanta ao longo de um presumivel extenso processo de acomodagéo internacional.
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