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A discussao sobre os desequilibrios globais voltou com forga total, gerando novos relatorios
de instituicdes académicas e governamentais.> Que desequilibrios sdo esses e por que eles
importam?

Os desequilibrios globais referem-se ao fato de que alguns paises apresentam elevados
déficits em conta corrente do balango de pagamentos, enquanto outros registram expressivos
superavits. Para destrinchar o economés, déficits em conta corrente indicam que um pais
gasta mais do que produz, necessitando de cobrir a diferenca com recursos do exterior. Um
déficit em conta corrente (CC) significa que o pais importa mais bens e servigos do que
exporta, absorvendo liquidamente recursos do resto do mundo.

A contabilidade nacional ensina que ter déficits em CC equivale a investir acima da poupanga
interna. Esse déficit acaba financiado pela poupancga externa, correspondendo ao aumento das
obrigacdes financeiras dos residentes com os nao residentes. Isso ¢ bom ou ruim?

Depende. Se um pais absorve recursos externos para realizar investimentos que se mostrem
lucrativos no futuro, os déficits em CC aumentam a riqueza e o bem-estar. Foi o caso dos
EUA e da Argentina na virada do século XIX para o XX, e das economias europeias durante
a reconstrugdo pds-Segunda Guerra com o Plano Marshall. Os passivos acumulados (como
divida externa ou a¢des de empresas nacionais adquiridas por estrangeiros) sao saldados com
os recursos da maior capacidade produtiva. E como uma empresa que se endivida para
construir uma fabrica e paga a divida com a nova produgao.

Por outro lado, se um pais exibe sucessivos déficits em CC que ndo correspondam a
investimentos produtivos que elevem seu PIB futuro, o resultado pode ser negativo. Sdo
casos de nagdes que consomem além de seus recursos e, ao fim e ao cabo, podem passar por
ajustes dolorosos. Paises latino-americanos frequentemente enfrentam esse processo quando
ocorrem fugas de capitais, tendo de enfrentar forte contracdo, muitas vezes associada a
recessoes. Sao as conhecidas “paradas subitas” (sudden stops), termo popularizado pelo
economista Guillermo Calvo.

Teme-se que tal cenario acabe ocorrendo em véarias economias, sendo os EUA a mais
importante, mesmo considerando os macigos investimentos recentes em datacenters para
inteligéncia artificial (IA). O estoque de passivos externos americanos ja ¢ elevado e
projeta-se que aumente ainda mais. Gestores de ativos mantém exposi¢des concentradas, e
cresce o temor de uma bolha especulativa no mercado acionario dos EUA. Ha cada vez mais

sinais de nervosismo entre investidores, como o demonstra a escalada do preco do ouro.
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Além dos riscos financeiros, os desequilibrios globais alimentam o protecionismo, levando a
tensdes nas relacdes de comércio internacional. Quando as disparidades comerciais sdao
grandes e crescentes, a tentagdo protecionista aumenta. As tarifas impostas por Donald
Trump, que colocam em risco o sistema multilateral de comércio, sdo a prova mais evidente
desses efeitos.

Os precedentes historicos sdo eloquentes. Nos anos oitenta do século passado, o Japao
experimentou intenso conflito comercial com os EUA. Quando a economia japonesa declinou
na década seguinte e a “ameaga” foi substituida pela chinesa, Pequim passou a enfrentar forte
pressdo nos anos anteriores a grande crise financeira internacional (GCFI) de 2008. Os
desequilibrios globais atingiram seu apice historico em 2006, refluindo na esteira da crise.
Contudo, ja no primeiro mandato de Trump, tarifas crescentes foram impostas a China.

Nos ultimos anos, o problema recrudesceu. O déficit em CC dos EUA cresceu para cerca de
4% do PIB, enquanto o superavit da China avangou para estimativas em torno de 3,3% do seu
PIB. A duplica¢do do déficit americano desde 2009 reflete primordialmente uma demanda
interna forte, combinada com a demanda externa fraca, grandes déficits or¢amentarios, precos
de ativos elevados e o recente boom de investimentos em IA. Mas se trata de uma expansao
que ocorre em um momento de fragilidade.

Os desequilibrios globais estdo mudando de natureza, impulsionados agora pela competicao
geopolitica e por politicas industriais, € ndo apenas por fatores macroecondmicos. A trajetoria
fiscal muito expansionista dos EUA, bem como as de varias outras economias, representa um
risco sist€émico significativo, com cenarios de crise que podem ter impactos globais severos.
Simultaneamente, o superavit comercial chinés, fortemente apoiado em exportagdes
industriais, gera tensdes crescentes, especialmente com economias avangadas que vém
tentando proteger suas industrias.

Cooperacdo internacional e ajustes estruturais internos serdo fundamentais para mitigar os
riscos, que podem escalar para muito além da economia. Contudo, um cenario de ajustamento
abrupto — uma parada subita nos EUA — ja ndo pode ser descartado.



