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NÃO HÁ MAIS PROBLEMAS? SIM, HÁ. PROCESSO DE DEFLAÇÃO MUNDIAL PODE ESTAR PRÓXIMO DO FIM 

WALTER BRASIL MUNDELL 

H á uma clara sensação 
de alívio com relação à 
situação da economia 

brasileira. A taxa de juros es-
tá sendo reduzida, o fluxo vo-
luntário de capitais está-se 
restabelecendo e a inflação de-
pois da desvalorização está 
sob controle. As previsões de 
analistas de corretoras inter-
nacionais revelaram-se absur-
damente erradas. Enfim, o Ar-
magedon não aconteceu, ou 
não foi dessa vez. 

Ora, parece adequado per-
guntar: por que as previsões 
de queda de 7% 
no PIB, inflação 
de 70% em 1999 
e de debacle fi-
nanceiro esta-
vam erradas? 
Deixando de la-
do o fato de que 
é imensa a quan-
tidade de bestei-
ras que se escreve sobre a ten-
dência dos mercados, a res-
posta parece-me muito clara: 
existe um claro e definido ci-
clo de expansão na liquidez 
mundial que permite que vá-
rias tensões e erros de política 
econômica sejam acomoda-
dos. Em outras palavras, há 
dinheiro — muito dinheiro —
sobrando nos mercados de ca-
pitais dos países desenvolvi-
dos. E isso torna tudo muito 
mais fácil. 

Não é só no Brasil que os ju-
ros estão caindo. Isso aconte-
ce em todos os chamados paí-
ses emergentes; até na Rús-
sia, que repudiou sua dívida 
pública. Todas as bolsas de va-
lores estão subindo. Comprar 
fundos de ações no Brasil, Ar-
gentina, Rússia, República 
Checa, Polônia, Grécia, Afri-
ca do Sul e até no combalido 
Japão foi o melhor negócio 
do ano. (Aliás, de muitos 
anos.) Nos Estados Unidos a 
confiança é tão grande que 
pessoas estão abandonando 
seu emprego para especular 
com ações por meio de on-li-
ne broker's no conforto de  

seu lar. O Índice Dow Jones 
subiu mil pontos em menos 
de 30 dias. 

Os juros estão caindo no 
mundo todo — e as bolsas su-
bindo — por uma conjunção 
inédita de fatores que ocorre-
ram, nos últimos anos, nos 
países desenvolvidos. Os 
EUA hoje são um país com 
uma gestão fiscal incompara-
velmente melhor do que a que 
tinham nas décadas de 60 e 
70. Isso quer dizer que o go-
verno americano não compe-
te mais com as empresas e fa-
mílias por dinheiro, pois seu 
déficit é baixo e financiável a 

taxas de juros 
compatíveis 
com o cresci-
mento econômi-
co de longo pra-
zo. 

Depois do 
trauma inflacio-
nário dos anos 
60 e 70, todos os 

bancos centrais dos países de-
senvolvidos adotaram políti-
cas restritivas de expansão de 
liquidez. Na Europa a conver-
gência para o euro foi feita es-
tabelecendo-se regras relativa-
mente rígidas de controle da 
expansão fiscal — fortemente 
influenciadas pelo conserva-
dor Bundesbank — resultando 
em uma moeda estável e segu-
ra. A economia britânica, des-
regulamentada é eficiente 
após a era Thatcher, teve 
imensos ganhos de eficiência. 
Novas tecnologias e a popula-
rização do computador pes-
soal aumentaram tremenda-
mente a produtividade. Além 
disso, não há mais nenhuma 
questão geopolítica importan-
te em tela: o suprimento de 
matérias-primas está a salvo 
de manipulações político-
ideológicas. Já se falou no 
fim das ideologias. 

Por outro lado, esse quadro 
de mudanças estruturais, alia-
do a sistemas políticos forte-
mente comprometidos com 
grupos empresariais, resultou 
em elevada expansão indus-
trial na Ásia, mais especifica- 

mente no Japão e no Sudeste 
Asiático. Um conjunto de prá-
ticas temerárias de alavanca-
gem financeira e fraca legisla-
ção referente a riscos bancá-
rios, aliado a práticas prote-
cionistas de mercado, criou 
uma situação de excesso de 
produção — resultando na cha-
mada "crise asiática" de mea-
dos de 1997. Simplesmente 
não havia demanda suficien-
te — dados os preços — para ab-
sorver toda a produção oriun-
da da Asia. 

Se as empresas não ven-
dem, quebram. Se empresas 
quebram, quebram os bancos. 
Bancos quebrando, outros 
bancos quebram (quase ins-
tantaneamente) e investido-
res não vêem mais seus inves-
timentos de volta. Sem dinhei-
ro para gastar, os consumido-
res sem emprego não com-
pram, e mais empresas e ban-
cos quebram. Essa história já 
aconteceu, em 1929, e foi a 
maior crise da história do ca-
pitalismo. 

Para enfrentar essa situa-
ção os principais bancos cen-
trais do planeta partiram pa-
ra uma agressiva política de 
reflação, ao contrário do que 
fizeram em 1929: a expansão 
fiscal e creditícia foi facilita-
da ao máximo. A grande ofer-
ta de liquidez e a manutenção 
da demanda pública evita-
ram que o sistema financeiro 
internacional sofresse um 
trauma maior, que poderia 
afetar a economia mundial 
por muitos anos. As taxas 
reais de juros em moedas for-
tes talvez tenham atingido 
seu ponto mais baixo das últi-
mas décadas. Como resulta-
do os EUA continuam cres-
cendo, a Europa aparente-
mente se prepara para seu 
maior salto desde a recupera-
ção do pós-guerra e até o Ja-
pão parece querer reestrutu-
rar-se e finalmente adotar 
práticas comerciais e empre-
sariais mais adequadas ao mo-
mento atual. 

Não há mais problemas, en-
tão? Sim, há. Os preços de al- 

gumas importantes matérias-
primas industriais parecem 
estar recuperando-se. A capa-
cidade instalada nos EUA pa-
rece estar próxima do limite. 
O preço do petróleo começou 
a subir. O processo de defla-
ção mundial pode estar próxi-
mo do fim ou apresentar uma 
interrupção momentânea. 

Nenhum analista deve igno-
rar os riscos que podem sur-
gir nos próximos meses. Se 
houver uma percepção de que 
a reflação chegou a seu ponto 
máximo, e portanto os bancos 
centrais começarão a rever 
sua política por temerem o 
ressurgimento de pressões in-
flacionárias, os investidores 
pedirão juros mais altos. As 
maiores chances de isso acon-
tecer estão nos EUA e Japão. 

Ao pedir maior remunera-
ção por seus investimentos 
em renda fixa, o mercado de 
ações pode passar por sérios 
problemas e detonar um novo 
processo de "fligth to quali-
ty" levando-os a abandonar 
os investimentos nos merca-
dos emergentes mais uma 
vez. 

Que conclusão podemos to-
mar? Parece claro que, sem 
um ajuste estrutural forte —
privilegiando a expansão da 
poupança interna e fortale-
cendo o mercado de capitais 
—, não há saída. Ao primeiro 
chacoalhar dos mercados 
mundiais, o real novamente 
será desvalorizado, os juros te-
rão de subir para atrair capi-
tal para financiar nossas con-
tas externas e nova recessão 
vai começar — se a atual tiver 
terminado. 

A questão não é se vai acon-
tecer de novo: é quando vai 
acontecer. Por isso, as refor-
mas são inadiáveis. Tomara 
que nosso Congresso não se 
esqueça disso. 
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Abandono dos 
investimentos 
nos mercados 

emergentes mais 
uma vez 
ocorreria • 	 


