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* Liquidez internacional

Desvalorizagdes cambiais das diversas moedas ocorridas desde o inicio do ano reduziram os pregos dos ativos em moeda forte

Maria Clara R. M. do Prado
de Londres

Algo em torno de US$ 100 bilhdes.
Este é o valor que tem circulado no

" mercado internacional como medida

mais aproximada do declinio no nivel
da llquldez internacional ocorrido

_desde o inicio do ano, tomando-se co-
o referéncia o resultado das desva-

lorizagdes cambiais ocorridas com as
diversas moedas, principalmente na
Asia. Isso porque quando se desva-

* loriza uma moeda os ativos passam a

valer menos em moeda forte.
Alguns analistas chegam a temer a

“possibilidade do mundo em geral es-

tar caminhando para uma fase de de-

“flagdo. Lord John Maynard Keynes, o
" economista inglés que ajudou a recu-
‘peragdo dos Estados Unidos na déca-

da de 30 com sua teoria de que a eco-

_nomia deve ser vista de forma agre-

gada e ndo segmentada, passou a ser
nos uitimos dias a pessoa mais citada

" pelos analistas no mercado.

~“N6s estamos muito preocupados
com essa redugdo no nivel global da
liquidez e acho que s6 existem duas
solucdes para isso: ou passamos a
enfrentar um periodo de estagnacdo
econdmica, com todas as econo-
mias alinhando-se para baixo, ou
partimos para a adog¢do de medidas
que viabilizem a restaura¢io dos ni-
veis de liquidez”, avaliou para este
jornal na sexta-feira o economista
chefe do ING Barings, em Londres,
Malcolm Roberts, um dos que esti-
ma em US$ 100 bilhdes a queda no
nivel mundial da liquidez.

O dinheiro esta “desaparecendo”,
como ele mesmo colocou. Trata-se,
na verdade, da reversdo do chamado
efeito riqueza que se avoluma rapida-
mente com os ganhos financeiros mas
que cai tdo drasticamente quanto mais
dréstico é o movimento de queda no
valor dos ativos que sustentavam
aqueles ganhos. Um exercicio do Cre-
dit Suisse First Boston d4 uma idéia

A

‘préstlmos aos emergentes

v (Expos:qao dos bancos em USS$ bilhdes até dezembro de 1996)
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do efeito riqueza sobre o consumo nos
Estados Unidos. Usando um modelo
de renda padrio para medir o consu-
mo que incorpora a mais abrangente
cesta de agdes — o indice Wilshire
5000 — os analistas do banco chega-
ram a um efeito riqueza equivalente a
0,045% de modo que para cada au-
mento de 10% no valor das agdes, os
gastos aumentam em 0,45%.

Com base naquela relagdo, o
Credit Suisse First Boston calcu-
lou que uma queda de 20% no ni-
.vel do indice Dow Jones, da bolsa
de Nova York, trazendo-o para a
marca dos 6.500 pontos, teria co-
mo efeito riqueza a consequéncia
de cortar em 0,8% o nivel do con-
sumo nos Estados Unidos, forcan-
do o proprio banco a rever para

baixo, -de 3% para algo em torno
de 2,3% sua previsdo para o cres-
cimento do PIB (Produto Interno
Bruto) dos Estados Unidos, em
meados do ano que vem.

Ha4 ainda a considerar o efeito que
uma crise da divida externa dos pai-
ses em desenvolvimento (ver qua-
dro) teria sobre os bancos dos paises
desenvolvidos, sem falar nas reper-
cussdes sobre os bancos dos pré-
prios paises emergentes que se lan-
¢aram no mercado em 4vida busca
de ddlares, a custos baixos, para em-
préstimos internos, a juros elevados.
Uma desvalorizacdo cambial, em
um momento desse, passa a ser mor-
tal, ajudando a inadimpléncia e cor-
tes de crédito de modo geral.

A situagdo dos bancos asiaticos é,
em meio a situagdo geral, um motivo
de grande preocupagio por estarem
carregados de “creditos podres”. Isso
tem afetado o prego dos ativos de
outros “emergentes”, como do Brasil,
por exemplo, principalmente pela de-
sova que os bancos coreanos tém fei-
to no mercado internacional de papéis
relacionados a divida externa brasilei-
ra, ajudando a deprimir o preco des-
ses ativos. Com pregos baixos e taxas
de risco extremamente elevadas, o
Brasil fica de maos amarradas no mo-
mento para voltar a mercado e reali-
zar as captagoes de que precisa para

“rolar” sua divida externa. E justa-
mente isso que tem assustado alguns
operadores. Teme-se que seja desen-
cadeada a percepgéo de que o Pais
néo consiga mais financiar com faci-

'lidade o deficit da conta-corrente.

Mas o Brasil € apenas uma peque-
na parte de um todo onde os desdo-
bramentos da crise podem ter efeitos

°muito mais danosos. Na sexta-feira, o

presidente do Bundesbank, o banco
central da Alemanha, Hans Tietme-
yer, revelou-se preocupado com a si-
tuacdo dos bancos japoneses. Nao
apenas ele, todos estdo. Se os bancos
japoneses comegarem a quebrar as
consequéncias em todo o mundo se-
riam dramdticas. O tamanho poten-
cial do problema, no entanto, é tao
grande que os analistas de modo ge-
ral preferem acreditar que ndo acon-

perde US$ 100 bilhdes!

tecerd: “os problemas do Japao, s6 o
Japdo pode resolver”, comentou para
este jornal o chefe da pesquisa do
ANZ International Merchant Ban-
king em Londres, Jerome Booth.

“H4 desapontamento com o pacote
de medidas fiscais anunciado (com o
objetivo de reativar a atividade eco-
ndémica japonesa, que estd deprimida
h4 muito tempo) mas nio acredito em
risco de crise sist€émica no sistema
bancdrio japonés”, disse Booth.

O mercado, porém, aguarda que
medidas sejam anunciadas no Japao
para ajudar os bancos a sairem das
dificuldades em que se encontram e
evitar o que um analista chamou de

“ciclo vicioso™: “eles estdo carre-
gados de ativos, como agdes, €
quando comegcam a vender esses ati-
vos para reforgar a capitalizagado
acabam contribuindo ainda mais pa-
ra a queda do mercado”, observou.

Ainda que o cendrio nio seja r6-

' seo, falar em deflagio mundial pode

ser um pouco exagerado — em uma
deflagdo, a economia péara de cres-
cer € 08 precos desabam — mas néo
hé duvidas de que o mundo estard em
1998 crescendo a taxa mais baixa do
que este ano. A que taxa, ninguem
sabe. Tudo vai depender, conforme
indicou Malcolm Roberts, do tipo
de arranjo que puder ser montado en-
tre os governos dos paises industria-
lizados, junto com o Fundo Moneta-
rio Internacional (FMI) e o Banco In-
ternacional de Compensagéo (BIS).
“Pode ser que decidam recuperar
apenas parte da liquidez que desapa-
receu “, observou Roberts. O papel
do FMI é considerado por todos co-
mo fundamental neste momento da
economia mundial. Qualquer que se-
ja o arranjo global, se ele vier, ndo
sera de facil negociagdo politica. S6
se injeta liquidez, em uma situacgio
como a atual, emitindo moeda — e te-
ra de ser neste caso moeda forte. A
emissdo monetdria é sempre feita a
custo zero, mas sua transferéncia de
uma parte do globo para outra impli-
ca em decidir a quem beneficiar,
uma decisdo complicada de tomar
em uma situagdo onde o socorTo pas-
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se a ser demandado por mu1tos./



