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A economia mundial, a globalizacao
e a crise financeira e econdomica

actual

POR GLOBALIZACAO designa-se um processo
na economia mundial nascido em 1979(80)
de que se destacam as seguintes manifesta-
¢Oes principais:

e Liberdade de circulagio de capitais e for-
te intensidade dos movimentos de capitais a
escala planetdria, quer sob a forma de “Inves-
timentos de carteira”, quer de “Investimento
Directo Internacional”; com o papel central
dos mercados de capitais na alocagio das pou-
pancas e o crescimento da importancia dos
investidores institucionais dos paises desen-
volvidos (fundos de pensoes, companhias de
seguros e fundos abertos de investimento) e
dos pools privados de capitais ( fundos de ca-
pital de risco, private equity e bedge funds);
* Crescimento acelerado do Investimento
Directo internacional, da subcontratacio
internacional e de aliancas empresariais a
escala mundial, levando a criacio de Redes
Mundiais Integradas de Producio, servidas
por Cadeias Logisticas Intercontinentais e In-
termodais, fortemente informatizadas;

* Forte crescimento do comércio internacio-
nal de bens e servicos, com o surgimento de
novos polos de oferta competitiva centrados
na Asia/Pacifico.

A globalizacdo e os seus actores

Podemos afirmar que os principais actores
da globalizacio localizam-se no Pacifico e no
golfo Pérsico — EUA, Japio, Coreia do Sul,
China e “economias chinesas”, Ardbia Saudita
e Estados drabes do Golfo. Entre estes actores
ha uma clara diferenciacio de fungoes e uma
fortissima interrelacao explicitada a nivel dos
fluxos de capitais.

* Os EUA acumulam conhecimentos, ino-
vam num espectro muito largo de sectores
e actividades e valorizam essa acumulacio e
inovacio no mercado de capitais; durante a
década de 90 reforcaram a sua lideranca sobre
a generalidade das tecnologias de informacio,
tendo criado por inteiro um conjunto de no-
vas actividades em torno das redes de compu-
tadores e da internet; permanecem até agora
lideres em trés dreas — tecnologias da guerra,

tecnologias da energia, tecnologias da saide

e tecnologias e contetidos de entretenimento.
* Os EUA, pelos mecanismos do seu “mode-
lo de capitalismo”, asseguram uma retribui-
¢30 208 capitais superior a0 que ¢ comum
no Japao e na Europa continental, gracas a
existéncia de actores institucionais exigindo
a maximizagdo dos resultados a curto prazo
do seu investimento (por via da valorizacio
das accoes ou dos dividendos pagos) e a ele-
vada mobilidade do capital, tornada possivel
pela flexibilidade do mercado de trabalho e
pela existéncia de um mercado muito activo
de titulos de propriedade das empresas; as
caracteristicas unicas do mercado de capitais
americano e este diferencial de retribuicio
atrai capitais de todo o mundo; esta atractivi-
dade dos activos financeiros titulados em do-
lares na fase de globalizacio das poupancas
dd aos EUA uma ampla margem de liberdade
para suportarem défices correntes e deste
modo ajudarem a amortecer as crises que tém
ocorrido a escala global;

* Os EUA tém niveis reduzidos de poupanca
discriciondria das familias (ou seja, para além
da poupanca contratualizada que caracteriza
o seu “modelo de capitalismo”, contribuicoes
para os sistemas privados de pensoes, seguros
de saude e servico da divida contraida para
aquisicdo de casa propria) em grande parte
porque as familias aplicam as suas poupancas
“livres” em activos que permitem aumentar
rapidamente o seu patriménio (activos imo-
bilidrios e accoes de empresas);

* Os EUA funcionam como o “consumidor de
primeira instincia” no “Sistema do Pacifico”,
absorvendo uma parte, hoje nio maioritaria,
mas de qualquer modo muito significativa, das
exportacdes de produtos industriais da Asia/
Pacifico; tém défices comerciais em larga escala
com o Japdo e Coreia do Sul, as “economias
chinesas” e as outras economias emergentes;

* Os EUA, pela via do Investimento Directo In-
ternacional das suas empresas multinacionais e
pelo processo de diversificacio geografica das
“carteiras de activos” dos grandes investidores
institucionais — fundos de pensdes, fundos mo-
bilidrios e companhias de seguros de vida— que

sa0 actores dominantes a escala dos mercados

de capitais de todo o mundo, originam fluxos
de saida de capitais a longo prazo para as Novas
Economias Industrializadas e para as Econo-
mias Emergentes do “Sistema do Pacifico”;

* Os EUA colocam uma parte significativa da
sua divida puablica a curto prazo, junto dos
bancos centrais do Japdo e das economias
emergentes (Asia/Pacifico e México), em con-
trapartida do aumento das reservas cambiais
que as economias emergentes da Asia/Pacifico
— com regimes cambiais de alinhamento tradi-
cional das suas moedas com o délar ou com
um “cabaz de moedas” em que o ddlar é pre-
dominante — tém vindo a acumular em escala
impressionante, como consequéncia dos resul-
tados nas suas balancas bsicas e da sua politica

macroeconomica de “ancoragem” ao dolar;
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Mas nao podemos esquecer
que a Globalizacao pode vir

a ser “surpreendida” nos
préximos cinco anos por [...]
uma redistribuicdo inesperada
de poder a nivel mundial.

Y

* O Japio gera e acumula conhecimentos tec-
nolégicos num conjunto relativamente focali-
zado de dreas-chave da mutagdo tecnoldgica
em curso (vd. microelectronica, optoelectroni-
ca, fotonica, terminais de computagio e jogos,
materiais funcionais para a micro e optoelec-
tronica, instrumentacdo e meios de diagnds-
tico, burdtica, robdtica, novas motorizagoes,
etc.) e difunde nos EUA e em toda a Asia/Paci-
fico as suas competéncias excepcionais na area
da fabricacio; as empresas presentes neste
“foco” sio das maiores do mundo e estio forte-
mente internacionalizadas nas suas operacoes
e no seu modo de financiamento;

* O Japiao tem a sua economia “partida” em
duas partes principais: uma “economia baseada
no conhecimento”, como a dos EUA, limitada
aos sectores exportadores onde estd focalizada
asua geracio de conhecimentos tecnoldgicos e
assente em empresas multinacionais, que hoje
ja se financiam parcialmente a nivel global; e
uma “economia baseada na terra” em que se
incluem os sectores da construgio e obras pu-
blicas, imobilidrio, agricultura/agro-alimentar,
distribui¢io e sectores industriais anexos,
virados para o mercado doméstico e objecto
de um financiamento privilegiado pelo sector

publico e pelos bancos;

* O Japao, gracas ao sector empresarial ex-
portador e a proteccio multiforme do seu
mercado doméstico, acumula excedentes co-
merciais, com os principais actores do “mun-
do do Pacifico” — EUA e “economias chinesas”
—sendo o “negativo” da posicio dos EUA, que
acumula défices com todos eles; e apresenta
sistematicamente excedentes na balanca de
transacgoes correntes;

* No Japio a poupanca das familias € elevada,
devido a dois factores principais: o elevado
custo da terra e da habitacdo e o baixo rendi-
mento dos activos em que ¢ colocada a pou-
panca — depdsitos e seguros; as poupangas
das familias ajudam a financiar a “economia
baseada na terra” e s6 acessoriamente a “eco-
nomia baseada no conhecimento”;

* O Japio funcionou como a economia que
poupa em primeira instincia no “mundo do
Pacifico”, exportando capitais a curto prazo
para os EUA (adquirindo titulos do tesouro
como contrapartida das suas reservas cambiais
maioritariamente expressas em dolares ou em-
prestando em ienes a operadores norte-ame-
ricanos que transformam esses empréstimos
em investimentos em activos de longo prazo,
noutros locais do “mundo do Pacifico) e para
as economias emergentes, sob a forma de em-
préstimos bancdrios a curto prazo; e exportan-
do capitais a longo prazo para os EUA e Reino
Unido (em ambos os casos, sob a forma de
Investimento Directo Internacional, e no caso
dos EUA também sob a forma de aquisicio de
titulos do Tesouro a longo prazo pelos inves-
tidores institucionais japoneses — nomeada-
mente pelas companhias de seguros de vida).
* A Republica Popular da China funciona hoje
como um somatério de regioes fortemente
exportadoras de produtos industriais e impor-
tadoras de energia, que comegaram por estar
especializadas em produtos simples como os
téxteis/vestudrio/calcado e brinquedos e ar-
tigos para o lar, mas que hoje estio também
presentes na exportacio de electrodomésti-
cos e equipamentos para o lar, e mais recen-
temente, e em escala macica, no hardware
electronico; apresentam elevadas poupancas
privadas, em simultaneo com a capacidade de
atraccdo de elevados fluxos de capitais exter-
nos a longo prazo, com destaque para o Inves-
timento directo Internacional; a China, no seu
conjunto, coloca volumes elevados de capitais
a curto prazo nos EUA, por via do seu Banco
Central (como forma de materializar as suas

crescentes reservas cambiais);
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* A Republica Popular da China, como todas
as principais economias asidticas na sequén-
cia da crise de 1997/8, reforcou a sua dinimi-
ca exportadora e constituiu reservas cambiais
em dolares como forma de precaucio face a
futuros pressoes nos mercados; sendo que a
acumulagio de reservas é também o modo
de travar a valorizacio das suas moedas, que
poderia ocorrer devido aos excedentes cor-
rentes que acumula; na Asia/Pacifico; durante
a década de 2000/2009, a China destrona o
Japio na lideranca da reciclagem dos ddlares
obtidos com os excedentes correntes na com-
pra de titulos norte-americanos;

* A Republica Popular da China, a partir de
finais da década de 90, optou por uma nova
estratégia de desenvolvimento em que, em
paralelo com as exportacdes (e importacoes)
e com o investimento nas industrias exporta-
doras, passou a atribuir um papel muito mais
central ao seu mercado interno — nio sob a
forma de aumento do consumo privado —
mas sim do investimento em infraestruturas
que assegurem a unidade geoecondmica da
China e a diversificacio do seu abastecimen-
to energético, e no investimento imobilidrio,
sem comparagio com nada que se tenha até
agora registado na economia mundial;

* As outras economias chinesas (Singapura,
Hong Kong, Taiwan), todas elas apresentam
elevadas poupancas privadas, orcamentos tra-
dicionalmente equilibrados ou excedentérios
e atraem elevados fluxos de Investimento In-
ternacional; colocando capitais a curto prazo
nos EUA (vd. acumulacio de reservas cam-
biais em titulos do tesouro a curto prazo) e
alongo prazo na Republica Popular da China;
* A Ardbia Saudita ¢ o grande fornecedor
de petréleo das economias importadoras do
“mundo do Pacifico” (embora o Canadi, o
México e a Venezuela funcionem como for-
necedores “regionais” mais significativos dos
EUA); conforme o nivel dos precos do petré-
leo, cujas transacgoes sio feitas em dolares e
0 cambio do délar face ao iene e as moedas
europeias assim obtém niveis de “renda pe-
trolifera” mais ou menos elevados que, por
tradi¢do, colocava maioritariamente junto de
instituicoes financeiras dos EUA; detém as
maiores reservas de petroleo e tem investido
no aumento da sua capacidade de producio,
sendo o Unico produtor que dispoe de uma
capacidade excedentdria mobilizivel em épo-
cas de tensdo no mercado petrolifero suficien-

temente grande para poder influenciar o nivel

dos pregos; Iraque e Irdo “consumiram” a ren-
da petrolifera em conflitos militares.

Fora do “mundo do Pacifico”, e como actores
relevantes na economia mundial, situaram-se
as “duas Europas”:

* A “Europa Atlantica” — constituida por um
conjunto de paises —, Reino Unido, Holanda,
Suécia, Suica — que incorporaram no seu mo-
delo de capitalismo vdrios elementos do “mo-
delo anglo-sax6nico” e tém as suas maiores
empresas fortemente implantadas nos EUA,
tendo trés desses paises sido destinos privi-
legiados do investimento dos EUA na Europa.
* A “Europa Continental” — constituida por
um conjunto de paises com um “modelo de
capitalismo” radicalmente diferente do dos
EUA — Alemanha, Franca e Itdlia, cujas eco-
nomias constituem o nucleo central da zona
euro, tendo um desses paises — a Alemanha
—langado uma “expedicio” aos EUA durante a
década de 90 que se traduziu numa multidio
de compras de empresas e bancos dos EUA e,
na actual década, “escolhido” a China como
principal foco de investimento e exportacio.
A(s) Europa(s) desempenham ainda um pa-
pel importante para a economia global dos
EUA, ja que sdo a principal drea em que se
acumulou o investimento directo das multi-
nacionais dos EUA fora da América do Norte
e, a partir dos anos 90, constituiu o grande
destino do investimento de carteira dos inves-
tidores institucionais dos EUA.

A crise actual: uma
sobreposicdo de processos

Na actual crise financeira e econdmica — no-
meadamente nos EUA — interagem processos
diferentes:

* Um choque energético que ocorreu em 2006
e 2007, traduzindo-se numa explosao nos pre-
¢os dos petroleo —acompanhado por igual mo-
vimento em outras commodities. No caso do
petréleo, o crescimento ripido do consumo
da Asia, o declinio da producio nas provincias
energéticas fora da OPEP e da ex-URSS, a que-
bra nas actividades de prospeccio e desenvol-
vimento por parte das principais companhias
privadas durante os anos de baixos pregos e
de forte competicio no mercado de capitais
com o sector das tecnologias da informacio e a
reducio da capacidade excedentdria da Ardbia
Saudita, principal instrumento de regulacio de
curto prazo do mercado, forneceu a base objec-
tiva para uma forte e sustentada elevagio dos
precos e para elevada volatilidade. Face a esta

“certeza”, investidores institucionais em busca
urgente de rendimentos, bem como fundos es-
peculativos, ampliaram este movimento altista
fazendo crer as autoridades que se estava pe-
rante um sério risco de inflacao, determinando
um endurecimento das politicas monetarias;

* Uma crise imobilidria, como outras verifica-
das em décadas anteriores, em que o cresci-
mento fora de comum das vendas e dos pre-
¢os de habitacdes atinge um limite quando,
por razdes endogenas, os precos ultrapassam
0 que a procura tem condicoes para comprar
e/ou se verifica uma contrac¢io e encareci-
mento do crédito que, ao precipitar uma vaga
de defaults, gera contraccio na concessao de
novos créditos e, desse modo, retrai a compra
de novas habitagoes, levando a acumulagio
de stocks de casas por vender.

* Uma grave crise no “coracio” do sistema
bancirio dos EUA — bancos de investimento
e holdings bancirios — em consequéncia do
recurso macico que estas entidades fizeram a
emissdo de obrigacoes garantidas por créditos
hipotecdrios (nomeadamente subprime, como
um dos principais negécios no periodo pos-
-crash do NASDAQ (em substitui¢io dos IPO de
novas empresas tecnoldgicas), sendo que esta
emissao respondeu a procura macica de apli-
cacoes de elevado rendimento fixo por parte
dos investidores institucionais e particulares;
as obrigacoes garantidas por hipotecas fun-
cionaram como principal garantia dos finan-
ciamentos a curto prazo de que os bancos de
investimento necessitaram para as suas outras
esferas de actuacio (nomeadamente financia-
mento dos hedge funds e dos private equity
funds, ambos fortemente alavancados nas suas
operacdes); a crise imobilidria e, nomeadamen-
te a queda abrupta e inesperadamente genera-
lizada a quase todos os mercados imobilidrios
dos EUA, desencadeou prejuizos gigantescos
nos bancos, uma fuga generalizada daqueles
activos, agora considerados “txicos”, por parte
dos fundos actuando no mercado monetirio.

* O primeiro grande teste a2 uma revolucio
institucional — a obtencio de seguro de cré-
dito ndo por recurso a instituicoes especia-
lizadas, mas pela distribuicio do risco por
multiplas entidades, através do mercado,
gracas aos CDS — Credit Default Swaps —,
trouxe a superficie limitacoes neste modelo,
em parte resultantes das limitagoes impos-
tas ao seu funcionamento, sobretudo pelos
bancos de investimento (recusa de existéncia

de uma camara de compensacio ou a recusa

de criagio de um mercado organizado, em
vez da solu¢io que dominou nesta primeira
fase de vida dos CDS — o mercado Over the
Counter gerido a partir das redes organizadas
pelos bancos de investimento e alguns gran-
des intermedidrios financeiros integrados): a
crise dos construtores automéveis dos EUA
e o risco de faléncia pode vir ainda ampliar
esta “prova de fogo”, ja que essas empresas se
encontram entre as principais entidades cuja
divida obrigacionista é objecto de cobertura
de risco por via dos CDS.

A globalizacao, a reabsorcao dos
excessos e as surpresas geopoliticas

A reabsorcio da crise financeira passa por
um processo generalizado de desalavanca-
gem que, comecando no sistema financeiro,
se ird repercutindo na “esfera real” pelas di-
ficuldades de refinanciamento de dividas e
pela retraccdo na concessao de novo crédito
a0 investimento e 20 cONSUMOo; este Processo
de desalavancagem, ao suceder a um proces-
so de criacdo de excessos de capacidade em
virios sectores a escala mundial no periodo
de crédito ficil, vai determinar uma redugio
inevitivel desses excessos, com o impacto
que terd no crescimento mundial.

Essa reabsor¢io de excessos de capacidade vai
localizar-se em parte na Asia, ¢ nomeadamen-
te na China a nivel industrial, e em parte nos
EUA no sector “ligado a terra” — construgao
e seus materiais, sector imobilidrio, bancos e
outras instituicoes financeiras associadas ao
crédito hipotecirio — que, por terem supor-
tado a valorizacio dos activos das familias, a0
entrar em colapso, vio implicar uma reducio
do consumo das mesmas e uma corrida ao
aumento da sua poupanca.

Por sua vez, estando a economia mundial a
entrar num periodo de explosio dos precos
das matérias-primas e dos alimentos devido
a procura das economias asidticas e a desva-
lorizacdo do ddlar, vai também penalizar o
consumo nos EUA e reforcar os excedentes
dos paises produtores de energia, minérios e
alimentos — desde os Estados drabes do Golfo
20 Brasil ou 4 Africa do Sul.

Mas ndo podemos esquecer que a globalizacio
pode vir a ser “surpreendida” nos proximos
cinco anos por dois grandes conflitos — um no
Nordeste da Asia em torno das Coreias (e de
Taiwan?) e outro no golfo Pérsico em torno do
Irdo, podendo levar a uma redistribuicio ines-

perada de poder a nivel mundial.



