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Nunca an-
tes' um ím-

, po rt an te 
país deve- 

. dor deveu 
, em,  sua pró- 

.: pria moeda 
como os Es-
tados Uni-
dos devem hoje. Todas as 
outras importantes nações 
devedoras de hoje — Bra• 
sil, México, Zaire — devem 
;ia moeda de seus credores, 
primariamente em dólares 
norte-americanos. O 'mes-
mo aconteceu com a Ale-
manha e os outros países 
da Europa continental, na 
década de 20, os grandes 
devedores daqueles dias. 
Mas a dívida externa dos 
ECJA hoje é em dólares 
no•te-americanos. 

As vantagens para os 
EU:A são tremendas e tão 
sem precedentes como a 
pr#pria situação. Pela pri-
meira vez uma nação deve-
doo beneficia-se tanto de 
sua conta de capital quanto 
deua conta comercial por 
meio da desvalorização de 
sua- moeda. Historicamen-

- te,,tim país devedor ganha 
unta posição competitiva 
para seus produtos pela 
desvalorização de sua moe-
dM-: embora normalmente 
sól:lurante um breve perlo-
dc;:suas exportações cres-
edil, suas importações 
caem e o déficit comercial 
cohverte-se em superávit 
comercial — como aconte-
ceit no governo Carter, 
quando a política norte-
aniericana forçou forte-
mente o dólar a cair. Mas, 
ao:mesmo tempo, o balan-
ço-de pagamentos do país 
deteriora-se, já que os ju-
ros e o principal precisam 
ser pagos na moeda do cre-
dor. Se a divida externa é 
alta, a penalidade do balan• 
çoci, e pagamentos pode ser 
maiOr do que o ganho da 
balança comercial, que é, 

agudamente o encargo da 
dívida externa dos EUA so-
bre a economia doméstica 
e seu valor real para os cre-
dores norte-americanos. 

Por que então o governo 
Reagan esperou tanto para 
agir para corrigir a óbvia 
supervalorização do dólar, 
especialmente contra o ie-
ne? O fato de a supervalori-
zação do dólar ter sido im-
portante — e talvez o im-
portante — fator na baixa 
de competitividade tanto 
dos produtos agrícolas 
quanto dos manufaturados 
nos EUA foi universalmen-
te aceito por pelo menos 
dois anos. No entanto, a 
política norte-americana —
e isso significa a Reserva 
Federal e o Tesouro — con-
sistentemente até há pou-
cas semanas pretendia 
manter a taxa de câmbio 
do dólar mais alta possível, 
com a exclusão, ou pelo 
menos parecia para a 
maior parte dos observado-
res, de qualquer outra con-
sideração de politica eco-
nômica ou objetivo. 

A resposta é, claro, que o 
governo tem necessitado  

de maciças tomadas de 
empréstimo. Só os japone-
ses estão emprestando nes-
te ano para o déficit orça-
mentário norte-americano 
entre US$ 50 bilhões e US$ 
60 bilhões que eles estão ob-
tendo apenas por meio de 
seu superávit comercial 
com os EUA. Diante das al-
ternativas em que se en-
contra va Washington de 
cortar agudamente os gas-
tos governamentais ou to-
mar empréstimos domesti-
camente e elevar as taxas 
de juros, um deficit do co-
mércio exterior, com todas 
suas conseqüências para os 
empregos norte-
americanos e a posição 
competitiva a longo prazo 
dos EUA, pode compreen-
sivelmente ter surgido co-
mo o mal menor. Pode-se 
até racionalizar, como o 
governo Reagan fez clara-
mente até bem recente-
mente, que há uma chance 
para um "pouso suave"—
ou seja, maior atividade 
comercial em casa produ-
zira receita adicional sufi-
ciente para cortar e even-
tualmente eliminar o défi- 

cit sem nenhuma ação da 
parte do governo —, uma 
esperança que, no entanto, 
dificilmente pode ser man-
tida, tendo em vista o salto 
simultâneo tanto do déficit 
governamental quanto do 
déficit comercial nos últi-
mos doze meses. 

Mas, pelo fato de a dívida 
externa dos EUA ser em 
moeda norte-americana, o 
credor estrangeiro pode fa-
cilmente ser expropriado. 
Não é preciso nenhuma 
ação legal, nenhuma falta 
de pagamento, nenhum re-
púdio da divida, e pode ser 
feito sem perguntar aos 
credores, na realidade sem 
nem lhes dizer. Tudo o que 
e preciso é a desvaloriza-
ção do dólar. Na realidade, 
desde o pico de junho pas-
sado de 250 ienes por dólar, 
os credores japoneses dos 
EUA — principalmente o 
Bank of Japan, os princi-
pais bancos japoneses e as 
grandes empresas comer-
ciais — já perderam um sé-
timo do valor de suas car-
teiras de títulos do Tesouro 
norte-americano, a forma 
como é mantida a maior 

\ild/OV ÊL/t-parte oo investimento japo-
nês nos EUA. Nova baixa 
do dólar para 180 ou 175 ie-
nes, o baixo nível que foi 
atingido durante os anos do 
governo Carter de substan-
ciais superá vits comerciais 
norte-americanos em rela-
ção ao Japão, significaria 
uma perda de 30% para os 
credores japoneses — mais 
do que até mesmo os pessi-
mistas esperam que os 
bancos norte-americanos 
percam no Brasil. 

Ninguém nos EUA pare-
ce saber disso — pelo me-
nos ninguém comenta isso. 
Mas cada planejador de 
política que conheço no Ja-
pão — autoridade do gover-
no, banqueiro, empresário, 
economista acadêmico —
está bastante cônscio disso. 
E todos estão bastante con-
vencidos de que esta perda 
é inevitável, Embora al-
guns japoneses, especial-
mente entre os economis-
tas, se preocupem com que 
essa perda coloque em pe-
rigo a solvência do sistema 
bancário japonês, eles to-
dos a vêem como um mal 
menor em comparacão 

COM cada uma das outras 
alternativas do Japão. 

Do ponto de vista do Ja-
pão, não há nenhuma for-
ma prática para restaurar 
a balança comercial entre 
os dois países. Porque a 
causa principal do proble-
ma não são os dólares su-
pervalorizados, nem a fra-
queza da indústria norte-
americana, nem as agres-
sivas exportações japone-
sas e, menos que tudo, as 
barreiras às importações 
de artigos norte-
americanos pelo Japão 
(cuja total eliminação —
que é, naturalmente, alta-
mente desejável e está bem 
atrasada — iria no máximo 
cortar de US$ 5 bilhões a 
US$ 6 bilhões do déficit de 
US$ 60 bilhões). 

(•) Professor da Claremont 
Graduate School. Visitou re-
centemente o Japão, como 
tem feito a cada dois anos por 
mais de 25 anos, para pronun-
ciar conferências e assessorar 
empresas e agências governa-
mentais. No Japão é conheci-
do como o "pai da administro-j  
çáo japonesa" 

Peter F. Drucker 
no The Wall Street , ma t 
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por exemplo, á razão pela 
qual- os alemães, em 1931, 
escolheram ( erra da m eme, 
como depois foi constata-
do) impor controles para 
manter uma taxa de câm-
bio grosseiramente super-
valorizada para o marco, 
em vez de a desvalorizar e 
aumentar as exportações e 
o emprego. 

Uma aguda baixa do va-
lor externo do dólar, no en-
tanto, tanto melhoraria a 
balança comercial norte: 
americana quanto cortaria 


