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O dolar despenca, mas para visualizar seu futuro é

preciso examinar a politica global

O dodlar caiu cerca
de 35% em rela-
caoaoeuroe 17%
em relacdo a uma
cesta de moedas
desde 2002 - 7%
a partir de outubro
de 2004. Bancos
centrais, empresas
e pessoas nao
guerem mais guar-
dar tantos dolares
ou titulos dolarizados porque nao estao seguros de que
receberdo de volta o mesmo valor de antes. No final de
2004, o délar parecia caminhar para essa condicao de
enjeitado.

Seu valor efetivo de troca comercial frente a uma cesta de
moedas, no entanto, era o mesmo de 30 anos atréas. Par-
tindo de um nivel 100 em 1973, o ddlar caiu para 90 até
1980; teve um pico de quase 130 entre 1979 e 1985;
voltou para perto de 90 entre 1987 e 1995; subiu para
110 entre 1995 e 2001 e vem caindo nos ultimos 30
meses para perto no mesmo nivel 100 de 1973. Em ou-
tras palavras, o délar parece continuar o mesmo. O pro-
blema é que, nesse periodo, os EUA passaram de credo-
res liquidos do mundo para maiores devedores liquidos
do mundo. Como se pode ver no grafico desta pagina, o
passivo liquido externo dos EUA ao final de 2004 estava
previsto em US$ 3,3 trilhdes — ou 28% do PIB —, diz a
revista britanica 7he Economist. Ou seja, hoje, deter déla-
res significa partilhar uma riqueza que se expressa por um
numero negativo que tende a inflar-se. O que se pergun-
ta é se o dolar comecou a perder relevancia como moeda
internacional e, conseqiientemente, se esta no fim a he-
gemonia americana. A resposta esta no jogo de estratégi-
as de crescimento, sobrevivéncia e supremacia dos atores
que dao as cartas na politica internacional.

O passivo americano com o resto do mundo reflete dois
" déficits gémeos” — o fiscal, interno, e o em conta corren-
te, externo. No ano fiscal de 2004, encerrado em setem-
bro, o déficit orcamentéario dos EUA foi de US$ 412,3
bilhdes, superando o recorde de 2002/2003, de US$
374,3 bilhdes. Foi o terceiro ano seguido de rombo gros-
so, bancado principalmente pelos paises asiaticos que
compram dolares aos borbotdes para manter a moeda
americana valorizada e tornar seus produtos de exporta-
¢ao mais competitivos nos mercados que usam essa moe-
da como referéncia, inclusive nos préprios EUA. Ao longo
dos 12 meses até outubro, o déficit em conta corrente
batia em US$ 665 bilhdes — quase 6% do PIB americano,
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o dobro do pico nos anos 80 (3%). Visto pelo avesso, o
déficit é um superdvit concentrado principalmente na
China e no Japao.

Do ponto de vista dos EUA, isso é parte da receita para
sair da recessdo apds o estouro da bolha especulativa
com acdes de empresas de tecnologia, entre 2000 e 2001,
juntando aumento dos gastos militares com reducao de
impostos e taxas de juros baixas para induzir o consumo.
A receita é possivel por que os asiaticos se dispdem a
produzir a precos baixos bens que antes eram produzidos
pelos americanos a custos mais altos. A Europa nao ga-
nha quase nada com isso, pois, apesar de ser a maior area
exportadora do mundo, ndo bate os asiaticos nos pregos.
Em novembro, o presidente do Federal Reserve (Fed, o ban-
co central dos EUA), Allan Greenspan, disse que, mais dia,
menos dia, os déficits fariam os estrangeiros perder o ape-
tite pelos titulos em dolares. Os investidores privados ja
dao mostras de inapeténcia. Nos 12 meses até setembro
de 2004, para manter a roda girando, os bancos centrais
precisaram comprar 28% do total de titulos de longo pra-
zo do Tesouro americano, quase o dobro do que fizeram
nos 12 meses anteriores (15%). A situacao ficaria critica se
esses bancos centrais, em vez de comprar, comecassem a
vender seus US$ 2,3 trilhdes em titulos dolarizados.

Complementares e competitivas Had quem diga que os
EUA tém capacidade infinita para suportar déficits. Essa
capacidade, porém, ndo esta dimensionada pelas vicissitu-
des da economia. O professor José Luis Fiori, do Instituto
de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro,
escreveu no Caderno de Opinido de REPORTAGEM n° 63
(dezembro de 2004) que as contradicoes das politicas ame-
ricanas mostram que sera cada vez mais dificil os EUA man-
terem o controle politico e econémico global. A grande
novidade geopolitica e geoecondmica dos anos 90 em di-
ante, diz Fiori, é que as relacdes entre os EUA e a China sao,
ao mesmo tempo, complementares e competitivas, reto-
mando o modelo de competicdo global por poder e rique-
za que prevalecia desde o século 16, em que os rivais tam-
bém eram parceiros. Durante a Guerra Fria, explica ele, os
EUA competiram militarmente com um pais com quem nao
tinham relacdes econémicas importantes para o dinamis-
mo da sua prépria economia nacional (a URSS). E tiveram
relacoes dindmicas com paises que nao tinham autonomia
militar (Alemanha e Japao). Hoje, os EUA nao tém como se
desfazer da China, mas chegara a hora em que terdo de
enfrentar sua expansao, a comecar pelo sudeste asiatico.
Muito antes, portanto, de se transformar num projeto de
poder global. O império pode ndo estar afundando, mas
deve estar pronto para o seu mais duro choque. [ |



