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co Mundial deixara claro que os
problemas da economia mundial antece:
dem a invasdo do Kuwait ¢ a elevawo
emocional dos pregos do petrdleo. E urfa

‘f crise estrutural, de natureza principalmea-
cite ﬁnanceira, complicada pela persisténcia

de pressdes inflaciondrias, de origem di-
versa, nas principais economias industriais

i~ {do planeta. O episddio do Golfo Périico
1.1t agrava a conjuntura politico-econdmica

.1 supéragdo alterara significativamente este

iﬁtemacional, mas ndo a gerou, nem sua

contexto.

* % - A fragilidade do sistema financeiro

mundial . data de meados dos ancs 80,
quando comegaram a surgir os primeiros
efeitos da ma reciclagem dos petrodolares
pela maioria dos grandes bancos ¢comer-
ciais seguida pelo esgotamento desses re-
cursos, com a queda dos pregos do petro-
Ieo. Alguns dos maiores bancos comerciais
americanos enfrentaram sérias dificulda-
dés e foram forgados a elevar sistematica-
rhentc suas reservas de capital para cobrir
maus empréstimos. Entretarito, Japio ¢
Alemanha, com suas economias em forte
gxpansio, puderam suprir o capital finan-
ceiro demandado pela economia mundial.
Por esta razdo, nio houve uma crise de
gferta mundial de capital naquele perio-
o
2 O sistema bancério americano atmglu,
apord, o pior momento deste ciclo de crise.
Nio ¢ apenas o Chase Manhattan Bank
gue se encontra profundamente abalado.
Entre os grandes bancos, que operam em
nacional e internacional, também
enfrcntam dificuldades, de maior ou me-
nor grawdade, o CITICORP, o Manufac-
r's Hannover ¢ 0 Chemu:al Bank, ape-
nas para citar os mais conhecidos. Mas
estdo, também, em situagio semelhante,
alguns importantes bancos regionais, co-
mo o Midlantic € ¢ First Fidelity, os
maiores de New Jersey e o Southern Ban-
 corp, um gigante finaticeiro da Flérida.

— .0 auge das dificildades dos bancos
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’"A ‘reunido conjunta do FMI e do Ban-

americanos coincide com grave crise do
sistema bancario japonés. Dificilmente o
Japdo podera retomar, no curto prazo, seu

papel. de financiador do investimento:

mundial. Os bancos japoneses passardo a
impor severos limites para seus emprésti-
mos. E consenso entre autoridades e em-
presarios japoneses que haverd uma subs-
tancial redugdo do financiamento deste
pais para o resto do mundo. A baixa de
40%, $6 este ano, na bolsa de valores de
Toquio, foi quase fatal para os bancos.
Sua principal fonte de lucros vinha sendo
0 mercédo acionario e ndo as operagdes de
credito:. Além disto, a crise da construgio
civil reduziu drasticamente sua principal
fonte domeéstica de demanda por crédito e
aumentou a taxa de inadimpléncia nos
pagamentos. O sistema bancério japonés,
por estas razoes, esta perdendo rentabili-
dade rapidamente, ¢ seus niveis de capita-
lizagdo estdo baixos e em queda.

No réstante da Europa o crédito ban-
cario nunca teve tanta importincia em

escala mundial. Exceto na Alemanha, on- -

de os bancos parecem ser os Gnicos a
manter sya solidez. A vigilancia severa do
Bundesbank, o banco central alemdo, tor-
na praticamente impossivel o tipo de ope-
ragdes de risco e desvios funcionais obser-
vados nos Estados Unidos, ou a
contaminagéo de mercados como ocorreu
no Japdo:Mas a Alemanha terd que en-
frentar unt outro desafio: o financiamento
da reconstrugdo de seu lado oriental, que
demandara vultosos investimentos de in-
fra-estrutura e gastos fiscais consideraveis,
para ajudar os desempregados das mdus-_
trias obsoletas, que ndo sobreviverdo a
competicdo ocidental. Assim, nem Japdo,
nem Alemanha terdo condi¢des de manter
os mesmos niveis de exportagdo de capttms
para o resto do mundo.

~Os bancos ingleses operam em escala
menor, assumem menos riscos € mantéme-
se fora das, areas de maior turbuléncia.
Mesmo assim, alguns deles estdo atrapa-
lhados com o volume crescente de créditos
duvidosos. ,

No planb econdmico, a situagdo ndo €

menos delicada. Sdo visiveis os efeitos de
pressdes inflacionarias no Japdo, levando
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a politica monetaria a ficar cada vez mais
apertada. E o arrocho tende a piorar.
Como o crescimento da economia, este
ano, tem derivado principalmente da de-
manda interna de bens de consumo, €
provavel que experimente desaceleragio
adicional aquela que resultaré da crise do
Golfo Pérsico.

A Alemanha dedicar-se-4, prioritaria-
mente, a reconstrugdo do lado oriental,
evitando, a0 mesmo tempo, que a reunifi-
cagdo produza indices mais elevados de
inflagdo. A formagdo da nova Alemanha
pode produzir enormes dividendos politi-
cos & econdmicos, no longo prazo. Mas,
no curto e médio prazos custara uma
fortuna ainda. incalculavel, que exigira

praticamente toda a poupanga disponivel

— piblicae pnvada — e quase certamente
pressionara seriamente o orgamento fiscal
alemdo, pelo menos no primeiro ano.

A Franga j apresenta sinais inquietan-
tes de queda do investimento privado e
redugdio das exportagdes. O Canada pare-
ce estar em processo recessivo. A Inglater-
ra, com inflagio anual de dois digitos,
prepara-se para rigorosa austeridade mo-
netaria e fiscal que poderd provocar um
novo ciclo mmnvo O cenario americano
ndo ¢ methor. Se ndo se confirmarem as
previsGes mais pessimistas de estagflagdo,
com certeza o crescimento da economia
sera muito modesto. Na maioria destes
paises, como ficou claro na reunido do
“Grupo dos Sete”, a politica monetaria
sera apertada € os juros serdo mantidos em
alta.

O comunicado-do “G 7", que redne os
paises -mais mdustnahzados ¢ absoluta-
mente claro a respeito deste cenario de
dificuldades. Defintu como prioridade ab-
soluta o controle da inflagao. Preferem a
recessio.

A reunido conjunta do Banco Mundial
¢ do FMI'ndo devera chegara conclusdes
muito diferentes. A Gnica decis3o positiva
foi a recomendagio do Comité Interino,
de que o FMI fornega crédito de emergén-
cia, com rapidez, aos paises seriamente
afetados pela crise do Golfo. Mas ndo
definiu novas fontes de financiamento, su-
gerindo que sejam utilizadas as ja existen-

tes € os mecanismos tradicionais do Fun-

" do. Isto para auxiliar aqueles paises-que.

estejam adotando politicas corretas de
ajustamento economico.

Dificilmente o comunicado oficial da
reunido deixara de incluir, entre os ele-
mentos pertinentes destas politicas de
ajustamento, a aprovagdo de um entendi-
mento duradouro com os bancos comer-
ciais sobre a divida. O acerto com os
bancos privados seré considerado um pas-
50 necessario pard que os paises devedores
restabelecam relagGes normais com o siste-
ma financeiro internacional e possam se
beneficiar dos mecanismos de auxilio de
que ele dxspoe ‘

Nio serdo reunides faceis para o Bra-
sil. Embora conte com a boa vontade de
alguns dos executivos dos principais paises
do “G 7", sera docemente constrangido a
negociar imediatamente com os bancos
comerciais. Um acordo com os bancos
nio sera dificil. Eles estdo com baixo po-
der de pressdo ¢, na sua maioria, ja fizeram
reservas de capital para cobrir perdas sig-
nificativas da divida brasileira. Para os
bancos, 0 principal € o levantamento da
moratoria e a garantia de alguma forma
aceitavel de pagamento regular no futuro.
Eles estdo atrés de algum resultado razoa-
vel para mostrar aos acionistas, cujos divi-
dendos estdo sendo cortados por causa de
erros gerenciais.

O maior problema para 0 Brasil é a
alta robabilidade de escassez generaliza-

e capital no mercado mundial. A
elevacao das taxas de juros, além de tornar
o crédito mdis caro, eleva o custo da divida
e dos financiamentos de fornecedores.
Uma drastica redugdo na oferta interna-
cional de capital, principalmente com a
fragilidade dos bancos americanos e a di-
minui¢do significativa de aportes do Japdo
e da Alemanha, pode vir a comprometer
seriamente os planos de médio e longo
prazos do-Brasil.

Um aperto monetario rnundnal ¢ uma

tendéncia recessiva generalizada podem

afetar negativamente o projeto de moder-
nizagdo da economia brasileira e de reto-
mada do crescimento. Diante da escassez
mundial de capital, o estabelecimento de

O Brasil e a reestruturagdo do capitalismo €%,

" e 0 FMI ¢ estratégico. As instituicdes mul-
tilaterais ‘passardo a ter um papel ainda

mais importante no cenario financeiro in-

“ternacional. Em cooperagdo com paises .

desejosos de implementar polmcas de cres-

cimento e redistribuigdo, elas serdo pegas-

chaves no desenvolvimento de formas de
catalisar. recursos de mercado para finan-
ciar investimentos.

Nesta conjuntura, as autoridades bra-
sileiras terdo que agir com rapidez e efi-
ciéncia. De um lado, para equacionar, em
tempo habil, a questdo da divida externa,
para que o Brasil possa beneficiar-se do
que ainda resta de liquidez no sistema
financeiro mundial. De outro lado, con-
trolando efetivamente a inflagdo e garan-
tindo estabilidade interna, de modo a
readquirir a confianga da comunidade
economica mundial e captar investimentos
diretos de empresas e corporagdes. Muito
provavelmente, até que se promova uma
ampla reforma do sistema financeiro em
cise, as empresas passardo a ser a princi-
pal fonte de recursos para investimentos.

" Acrise é geral e lpode ser danosa para.

paises como 0 Brasil. Néo se pode imagi-
nar que o pais consiga realizar seu projeto
economico somente com a poupanga in-

terna, ainda que recupere os nivels da

poupanga publica, que se mantiveram irri-

sorios por quase toda a década de 80.
nos momentos de crise que a clareza do

que é beneficio de longo prazo, a iniciativa

e a competéncia fazem toda a diferenca. O :

sistema capitalista mundial esta na ante-
véspera. de grahdes mudangas estruturais.

" A correlagdo de forgas entre os paises sera’

profundamente alterada. O padrio indus-
trial € tecnologico esta em rapida mutacio.
O sistema financeiro sera certamente todo
reformado. Agilidade, informago e capa-
citagdo serdo os recursos estratégicos nos
proximos anos. E um desses raros mo-

mentos em que os socios da nova ordem -

serdo redefinidos. No turbithdo das mu-
dangas, sera determinado quem estara
dentro e quem ficara de fora. A hora da
verdade esta chegando para o Brasil.
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