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M UITAS vezes me perguntam se
0s panicos financeiros da déca-
da de 20 e a Grande Depressio dos
anos 30 poderiam acontecer novamen-
te. Ha 20 anos tenho respondido que o
que aconteceu entdo ndo poderia acon-
tecer agora. Hoje, ndo daria a mesma
resposta.

As carteiras de empréstimos dos
bancos norte-americanos incluem mais
de 500 bilhGes de dividas de agriculto-
res ¢ do Terceiro Mundo, nas quais
pode-se facilmente imaginar o calote.
Enquanto os pregos do petréleo des-
cem, os empréstimos com base no
petréleo — que eram um bom negécio
— estdo se tornando ruins. Os grandes
bancos estdo afundando sob o peso dos
valores imobilidrios em declinio. As

fusdes e as compras forcadas de empre- -

sas em dificuldades resultam em em-
presas que mal podem satisfazer as
obrigagdes dos juros em periodos de
prosperidade, e dificilmente poderiam
atendé-las numa recessao.

Qualquer sistema bancério” que
atinja um determinado nimero ‘de em-
préstimos ndo liquidados ir4 2 faléncia,
pois precisa pagar juros aos seus depo-
sitantes, mas ndo tem renda.

O governo agrava o problema,
recusando-se a reconhecer que tem o
dever de garantir a honestidade ¢ um
lugar seguro para o dinheiro do deposi-
tante. A fraude desempenhou um pa-
pel importante ‘em muitos colapsos
bancarios jé ocorridos, e cidaddos de
Maryland e de Ohio sabem que o
dinheiro  deles nao estd seguro. Os
fundos de garantia do governo sdo
minimos em comparacio as provéveis
perdas. O piblico pensa que tem a
plena confianga e o crédito do governo
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tederal por trds, mas, legalmente, nio
tem. O resultado evidente é um siste-
ma bancério que hoje, certamente,
estd tao fragil quanto esteve na década
de 20.

Os mercados financeiros enchem-
se de instrumentos — agdes sem lastro,
vendas futuras, hipotecas amontoadas
— e 0s participantes sabem quase tanto
sobre o que estdo comprando e ven-
dendo quanto se estiyessem jogando
uma mao de poquer. E possivel imagi-
nar facilmente o calote, digamos, no
mercado de papéis sem garantias, o
que levaria a colocagdo e por conse-
guinte a liquidez desses instrumentos a
uma paralisacdo abrupta. Mesmo as-
sim todo mundo — consumidores, em-
presdrios € 0 governo — continua a
contrair dividas enormes. i

Um mercado de agbes nervoso
floresce enquanto a economia vacila.
Estagnacdo, bancarrotas agricolas, es-
peculagdo financeira, empréstimos nio
liquidados, queda nos valores imobili4-
rios (lembrem-se da grande valoriza-
¢ao de terras da:Florida na década de
20 e o seu estouro) — os ecos da
Grande Depressao estdo cada vez mais
altos.

Na década de 80, a divida interna-
cional e ndo o mercado de agoes pode
ser 0 martelo que despedacaré o fragil
sistema financeiro. Os Estados Unidos
entraram em 86 com 100 bilhdes em
divida internacional, tomando empres-
tados 150 bilhes por ano para finan-
ciar seu déficit comercial e poder violar
assim o primeiro mandamento de um
banqueiro suico: “Nunca emprestar
dinheiro a alguém que precisa tomar
empréstimos para pagar juros”. Em
1989, os Estados Unidos estardo de-
vendo mais de 600 bilhdes ao resto do
mundo ¢ terdo de pagar mais de 60
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bilhdes de juros — soma que exigirda ~
producdo anual de 1 milhdo 500 mil
trabalhadores. -

Assim como ninguém poderia pre-
ver ‘quando’'o mercado de agoes iria
entrar.em colapso na década de 20,
ninguém pode prever quando os em-
préstimos externos vao parar na déca-
da de 80. Mas que véo parar, vio —
pois nenhum pais pode tomar empres-
tadas somas cada vez maiores. Como 0.«
pais mais rico da terra jamais foi o
maior devedor do mundo, € como as -
reservas monetdrias mundiais jamais
ficaram nas maos de um pais devedor,™""
ninguém sabe a espessura do gelo.:”
financeiro sobre o qual o mundo patina - -
— mas qualquer ma vontade em conti- -
nuar a emprestar centenas de bilhdes
de dolares, e mais ainda uma mudanga -
abrupta para outra moeda de reserva
que néo seja o délar, criaria uma crise -
de liquidez instanténea.

Contudo, como observou meu co-
lega Charles Kindleberger, economis-
ta, ndo existe hoje um emprestador
mundial que seja um dltimo recurso. O
que aconteceria se 0s governos conser-
vadores se dispusessem a emprestar na .
hora centenas de bilhes de délares (o ~
Japdo e a Alemanha Ocidental ‘aos.
Estados Unidos; os Estados Unidos a~*
seus bancos) e nacionalizar efetiva-"**
mente os mercados financeiros mun-~
diais, na eventualidade de uma corrida
ao doblar? Fazer isso seria violar o__
principio, profundamente arraigado,...
de que os mercados livres devem:.
cuidar de si mesmos. Mas ndo fazé-lo
seria ficar parado, observando o siste-
ma entrar em colapso.

Nao ¢ dificil imaginar que os go-
vernos fardo. muito pouco, e tarde ..
demais se o que se tem de fazer .
envolver intervengées macicas que vio-
lem os seus principios. Cada governo-
segue em frente como se ainda pudesse =
continuar sozinho. “Cada pais por si”~:
poderia ter sido o lema do final da

década de 20. L
As sociedades tém uma tendéncia _

a cometer erros fundamentais a inter-""
valos de 60 anos, uma vez que todo
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- mundo com idade bastante para se::

lembrar do engano anterior a essa ©
altura j4 estd morto ou senil. Ha 60.
anos, 0 mundo marchava para o desas- -
tre financeiro. Pretender que isso ndo

pode acontecer de novo, e que os

governos ndo tém de tomar medidas -
para proteger a integridade do sistema,..
€ garantir que acontecerd de novo. .~
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