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A crise financeira global

MARIA DA CONCEICAO TAVARES *

A década de setenta se iniciou com a crise do délar e
do sistema monetario internacional, e assistiu a uma expan-
s@o vigorosa e desordenada do mercado privado de euromoe-
das, apoiado no conjunto de bancos transnacionais, cujos
ativos denominados em délar mais do que decuplicaram na-
queles dez anos. Nesse periodo, a economia mundial atra-
vessou, sem ajustamentos mais profundos, dois choques de
petrdleo, entremeados por uma recessdo, gracas em boa me-
dida a abundante liquidez mundial alimentada pela expanséo
interbancaria do crédito. A desvalorizagdo continua do ddlar
e a politica de stop-and-go praticada pelos Estados Unidos
permitiram ao resto do mundo desenvolvido e a uma parte
do Terceiro Mundo beneficiar-se da sanfona crediticia pri-
vada, dos pre¢cs em alta no mercado internacional e de uma
taxa razodvel de expansdo do comércio mundial. Ao final de
1978, o presidente Carter comegou a reverter a politica ame-
ricana de juros e de desvalorizagdo continua do délar. A dé-
cada termincu sob o impacto do segundo choque do petréleo
e da elevagido da taxa de juros no mercado monetario ame-
ricano, a qual se propagou rapidamente aos demais merca
dos e pragas financeiras.

A década de oitenta, por sua vez, se inicia com a maior
crise financeira de que se tem noticia neste século, sendo que
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o conjunto de elementos que caracterizam esta crise financeira internacional tem
efeitos desestruturadores globais muito superiores a soma das partes. Os trés com-
ponentes mais importantes do ponto de vista financeiro tém sido objeto até agora
apenas de solugdes parciais contraditérias, que ndo s6 anulam os efeitos das
politicas econdmicas nacionais como repercutem globalmente de forma perversa.
Tais componentes sdo o endividamento das grandes empresas produtivas nos
mercados nacionais e internacionais de crédito, o endividamento de curto prazo
de todos os paises do Terceiro Mundo ¢ da maioria dos paises europeus da
6rbita socialista e, finalmente, o agravamento dos déficits fiscais de todos os
paises em forma crescentemente enddgena.

Na verdade, tanto as grandes empresas quanto os setores piiblicos de todo
o mundo tornaram-se devedores dos bancos. E estes, enquanto puderam, expan-
diram transnacionalmente os seus ativos, criando dinheiro internacional. O mer-
cado monetario, dadas as altas taxas de juros e as flutua¢des especulativas das
moedas, foi substituindo progressivamente os mercados financeiros de longo
prazo. Quando o mercado interbancaric parou de expandir-se a partir de fins
de 1981, sobreveio, ja em 1982, a moratéria aberta de empresas, bancos e pai-
ses, culminando com a crise de liquidez que paralisou os mercados de créditos
nos quinze dias negros de setembro.

1 — OS ELEMENTOS ESTRUTURAIS DA CRISE E A RESPONSABILI-
DADE DA POLITICA AMERICANA

Comecemos pelo endividamento das grandes empresas produtivas. Elas pas-
saram de uma situagdo de folgada liquidez, em que prevaleciam baixas taxas de
juros e prazos longos, para situagdo exatamente inversa, que se foi agravando
com as politicas restritivas praticadas pelos Estados Unidos. As tendéncias re-
cessivas da economia mundial provocaram simultaneamente quedas na massa
de lucros e na massa de saldrios que, por si s0s, ja seriam suficientes para baixar
a taxa de lucratividade de todas as empresas. A situagdo, no entanto, se agra-
vou consideravelmente com a elevacdo dramatica das taxas de juros e a redugfo
dos prazos das novas dividas. Assim, os juros pagos pelas grandes corporagdes
americanas no comego de 1982 equivaliam a 40% da sua receita bruta, sendo
os lucros totais inferiores 4 massa de jurcs pagos. Vale dizer, as grandes em-
presas ndo apenas se tornaram pouco rentdveis cormo comegaram a tornar-se
progressivamente insolventes. O simples afrouxamento da taxa de juros e da
liquidez praticado pelo FED, embora impega a quebra imediata, ndo resolve
os problemas de desequilibrio da estrutura ativa e passiva da grande empresa
americana. Enquanto esta nfo se recompuser, ndo é provédvel que o setor pri-
vado retome uma taxa de investimento capaz de reativar em bases sélidas a
economia americana.
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Quanto ao endividamento dos paises de Terceiro Mundo, sua situagdo é de
crescente inadimpléncia, sobretudo por causa do peso crescente da divida de
curto prazo, forcada pelas préticas bancdrias dos ultimos dois anos. Os pedi-
dos de ajuda ao FMI seguem-se em fila intermindvel, 3 qual se agrega agora
a de quase todos os paises europeus da Orbita socialista: depois da Poldnia, a
Roménia, a Hungria, a lugosidvia ¢ a Alemanha em movimento inexoravel.
Também na Asia, as famosas plataformas de exportagdo entram em crise de
balango de pagamentcs e tendem a recorrer ao endividamento externo. A pro-
pria Coréia do Sul, que conseguiu realizar, com sua performance exportadora,
uma notavel diversificagio da estrutura industrial com ampliagdo do mercado
interno, encontra-se sem reservas € pedindc socorro aos bancos japoneses.
Finalmente, para completar o quadro, os paises desenvolvidos do Norte da Eu-
ropa ¢ a Nova Zelandia, com suas inddstrias baseadas em recursos naturais
abundantes e grande coeficiente de abertura externa, sofrem de maneira dra-
mdtica o impacto das restricbes comerciais crescentes dos grandes paises da
OCDE e a crise global de comércio.

A desordem cambial e financeira, provocada pela valorizagdo ficticia do
délar, a partir de 1979, e pela expansdo acelerada da divida de curto prazo a
taxas de juros crescentes, parece ter rompido de vez com a possibilidade de
ajuste da estrutura internacional de pagamentos. Assim, apesar do desapareci-
mento do surplus da OPEP nos udltimos dois anos, ndo se verificou uma melho-
ria correspondente nas contas correntes dos muitos paises deficitarios, em par-
ticular dos paises do Terceiro Mundo ndo produtores de petroleo. Estes man-
tiveram um déficit global de 99 bilhdes em 1981 que se deve sobretudo ao
servico da divida e a queda dos termos de troca. As proje¢des do IMF World
Economic Outlock, mesmo as mais otimistas, prevéem déficits da ordem de
90 ‘bilhdes para o periodo 1984-86. Os paises produtores de petrdleo comega-
ram, a partir de 1980, a mostrar sinais evidentes de descompensacdo financei-
ra;'vdeste modo, os déficits de um conjunto de paises nao podem mais ser com-
pensados pelo superavits de outros. Em verdade o desequilibrio final dos meca-
nismos de pagamentos aparece cada vez mais claramente nas contas ativas dos
balancos dos bancos. A partir deste ano os “ativos ficticios” do copjunto do
sistema revelario o seu verdadeiro peso: uma divida incobravel de mais de
US$ 600 bilhdes. Ou seja, mais de 40% do total dos ativos denominados em
dolar terio de ser progressivamente esterilizados.

Finalmente, os déficits fiscais tornam-se progressivamente endogenos, a me-
dida que a recessdo avanga. As politicas fiscal e de divida publica, destinadas
a corrigi-los, agravam a descrdem financeira. Em trés anos continuos de re-
cessdo, a base de arrecadagdio do sistema tributdrio néo resiste, j4 que caem as
vendas, a massa de salérios e a massa de lucrcs. S6é sobe a massa de juros, 0
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qQue agrava tanto a posi¢do financeira das empresas como dos governos. Por
outro fado, ndo operam os mecanismos de tributacio sobre os lucros transna-
cionais das principais empresas superavitirias e dos bancos que operam off-
shore. A rigidez dos gastos sociais tem sido muito invocada pelos conservadores
como a parcela mais relevante para o agravamento do déficit fiscal. Na verdade,
porém, os gastos militares das grandes poténcias e o préprio servico da divida
publica sdo os seus principais componentes, tendo-se expandido aceleradamente
nos ultimos anos.

A adogdo generalizada pelos demais paises de politicas monetéria e fiscal
semelhantes a americana arrastou-os a uma situacdo similar. Os déficits fiscais
dos paises da OCDE subiram de 1% para 5% do PIB entre 1977 e 1980. A
submissdo dos demais paises a ortodoxia fiscal e monetdria s6 fez agravar a
crise econdmica global com tendéncia a uma depressdo prolongada e com agra-
vamento concomitante da crise fiscal.

A politica fiscal e monetdria americana aplicada pelo governo Reagan e
secundada pelo governo da Inglaterra, de cardter profundamente restritivo,
obteve trés resultados fundamentais: 1) produziu a maior elevagdo da taxa de
juros real jamais vista no mundo capitalista; 2) reforgou a posi¢io financeira
do délar ¢ da libra, obrigando a desvalorizagdio relativa das demais moedas;
3) generalizou as tendéncias recessivas do investimento, da produgio e do co-
mércio a partir de 1980.

Assim, a politica economica praticada na administragio Reagan teve efei-
tos de desajustes estruturais sobre a economia mundial mais severos que os dois
choques de petréleo ocorridos na década de setenta. Os EUA, ao invés de ten-
tar ajustar internamente a sua economia e auxiliar na montagem de um novo
sistema monetdrio internacional, que permitisse a reciclagem multilateral dos
déficits e superavits dos principais paises, resolveu reinstaurar a hegemonia da
sua moeda e do seu poder financeiro a custa do resto do mundo.

A politica americana de deflagdo foi declaradamente apoiada em suas in-
tensdes “saneadoras” pela comunidade financeira internacional e sustentada pela
ortodoxia dos principais bancos centrais europeus, nomeadamente os bancos
centrais da Alemanha e da Inglaterra, que tentaram acompanhar a politica de
“valorizagdo” do dolar. As notdrias excegdes foram, em parte, a Franca ¢ a
Italia, e, com mais énfase, o Japdo, que ndo adotaram politicas monetérias e
fiscais ortodoxas, embora tivessem de permitir a desvalorizagdo de suas moe-
das. As conseqiiéncias desta politica do grande capital bancario para os paises
devedores e empresas produtivas foram funestas. A reciclagem da divida as
novas taxas de juros quebfou varias grandes empresas, e a posi¢do de risco dos
bancos piorou consideravelmente. Isto ndo apenas agravou a crise financeira
global, como levou a uma crise de liquidez sem precedentes.
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2 — A CRISE DE LIQUIDEZ DE SETEMBRO DE 1982

No inicio de 1981, a libor (taxa para depoésitos interbancarios de Lon-
dres) atingiu niveis superiores a 19% e a prime rate dos bancos americancs
atingiu 22 por cento. Como a inflagdo americana jd estava em baixa, as taxas
de juros reais atingiram niveis recordes na histora do capitalismo. O sistema
privado de poupanga e de financiamento ao consumo entrou em crise severa
e ameacava ruir. Empresas de grande porte, bem como pequenos bancos, decla-
raram faléncia. A liquidez internacional comegava a demonstrar os primeiros
sinais de esgctamento. O giro das dividas com taxas de juros e prémios de risco
crescentes era imanejavel pela mera expansdo interbancéria do crédito, sem o
apoio dos principais bancos centrais ¢ com o esgotamento dos surplus petro-
leircs. O mercado internacional de créditos estava a beira do desastre, e ele
sobreveoi em setembrc, depois de uma série de sinais de alerta.

Os sinais de perigo foram dados por alguns eventos que se multiplicaram
em menos de um més. A faléncia de empresas de grande porte, como a Dome
Petroleum no Canada e a AEG-Telefunken na Alemanha, se deve basica-
mente 3 ortodoxia dos bancos centrais dos respectivos pafses. A quebra do
Banco Ambrosiano, de origem italiana, mas operando off-shore no Luxemburgo,
se deveu 2 recusa do Banco da Italia de sustentar, em fWltima instdncia, a sua
divida.

Este altimo episédio rompeu na pratica a “Concordata de Basiléia”, meca-
nismo de seguranga instalado em 1977, de comum acordo entre principais ban-
cos centrais da OCDE, e a cujas consultas sdo submetidos os problemas de
caixa dos banccs a serem atendidos em forma multilateral pelo BIS (Banco
Internacional de Compensagdes). Os pretextos legais do Banco da Itilia, de
que se tratava de uma holding financeira e nao de um banco, nado convenceram
ninguém. Encarregaram-se, porém, de demonstrar na pratica duas coisas: que
a Concordata era um merc instrumento de “gentlemen’s agreement” sem poder
executivo e que o BIS ndo tinha autonomia, sem uma mudanga nas atitudes do
FED ¢ do Banco Central da Alemanha. Este ultimo sé tinha cedido domesti-
camente em sua ortodoxia, quandc se tratou de socorrer dois bancos alemaes
por ocasiio da moratéria da Polonia. O FED, por sua vez, tinha assistido im-
pavido 3 quebra de 35 pequenos bancos no primeiro semestre de 1982 e s6
comegou a mover-se com last rescrt a partir da quebra do Penn Square e da
corretora Drysdalle.

O choque de setembro, no entanto, deve-se menos a estes acontecimentos
internos do que a dois eventos internacionais importantes. A cessagdoc de paga-
mentos da Argentina, depois da aventura das Malvinas, e a moratéria do Mé-
xico, depois do “sonho de petréleo”. Ac contrario do caso polonés, que envol-
via principalmente bancos alemdes e soviéticos, estes dois casos envolviam a
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nata dos grandes bancos internacionais, inclusive o Chase, ¢ Bank of America
e o City Corp. Este foi, portanto, o verdadeiro “alerta vermelho” do mercado
financeiro internacional. Como a reunido de Toronto ocorreu logo em seguida,
¢ nela Mr. Volker, presidente do FED, ndo quis ceder as ponderagdes do sr. de
Larosi¢re, digno e conservador presidente do FMI, os bancos de segundo esca-
lao e, sobretudo, os operadores menores do mercado de euromoedas entraram
em panico. ,

Os bancos tinham levado a expansdo de crédito até os limites do risco
possivel (24% de crescimento anual desde 1977) e muito além do aconselhé-
vel pela pratica conservadora de s emprestar de acordo com o ritmo de ex-
pansdo do capital (10% anuais). O FMI ji em 1979 tinha proposto o reforgo
de caixa necessdrio para operar um fundo de substituicdo e poder regular pelo
menos a situagdo internacional dos maiores devedores. A proposta foi recusada
pelo governo americano para evitar a perda de hegemonia do délar. Agora, no
setembro negro, os bancos pediam o 6bvio, a saber, 0 aumento da quota ame-
ricana para um fundo de emergéncia. Prevendo que a retracdo inexoravel do
crédito bancario internacional, iniciada em fins de 1981, iria agravar-se de-
pois da moratéria mexicana e que, por razdes de seguranga, os pequenos bancos
iriam retrair-se totalmente, ¢ FMI, com o apoio dos grandes bancos, fez a
proposta salvadora. A recusa de Volker desencadeou uma esteira de reagdes
que precipitou o agravamento da situagdo de todos os paises e, em particular,
dos latino-americanos.

Os bancos americanos, excessivamente expostos no financiamento aos pai-
ses latino-americanos, tinham repassado para os bancos médios e pequenos de
todos os paises, inclusive os drabes, parte do Onus da reciclagem da divida
externa, ficando eles com apenas 30% em média, a partir de 1980. Isto, por
si 80, ja implicou o agravamento do prémio de risco e o encurtamento dos pra-
zos. O Brasil bateu-se mais pelos prazos e menos pelas taxas de risco, ao con-
trario do México, que contraiu uma volumecsa divida de curto prazo que o
levaria ao estouro de setembro. Mas, mesmo o Brasil, sobretudo a partir do
final de 1980, acabou acumulando uma divida de curto prazo significativa, cujo
montante € desconhecido, embora as estimativas indiquem que era superior
aos US$ 10 bilhdes declarados antes de setembro de 1982.

A moratdria mexicana e a irresolucio americana precipitaram a retracio
abrupta dos principais credores e uma perda acelerada de reservas de todos os
paises devedores em situagdo perigosa. No caso latino-americano, a situacio
brasileira tornou-se dramatica, e a ida ao FMI para negociar o funding loan
ndo era suficientemente rdpida. Os expedientes de que langaram mfo as auto-
ridades econdmicas brasileiras sdc conhecidos, invocando a ncessidade de “fe-
char o ano”, como se a negociagdo requerida se limitasse ao ano calendério.
Como tabua de salvacdo, o FED foi obrigado a bancar os bridge loans, obtidos
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a duras penas junto aos principais bancos internacionais, para evitar o risco de
colapso definitivo do mercado internacional de crédito.

3 — O AFROUXAMENTO DA POLITICA MONETARIA AMERICANA
E AS TENDENCIAS DO MERCADO DE CREDITO

Antes de passarmos & discussdo das perspectivas para o ano em curso, €
importante destacar dois fatos: o primeiro diz respeito ao afrouxamento da
politica monetaria norte-americana; o segundo, a previsao de que o mercado
interbancario voltara a normalidade em 1983, A importincia destes fatos esta
em que servem de base para uma visdo otimista de que as taxas de juros véo
continuar caindo até alcancar o patamar de 8%, vigorante em 1978, e de que

a crise de liquidez é passageira.

Com relacdio ac afrouxamento da politica monetdria do governo Reagan,
convém lembrar que este se deu ante uma emergéncia internacional e quando
as proprias empresas e bancos americanos achavam-se em situagdo calamitosa.
O curioso, no entanto, é que foi o Banco da Inglaterra — talvez por sua longa
tradicdo de crises internacionais — o primeiro a dar o sinal, em outubro. Com
o mercado financeiro de Londres sobrecarregado de liquidez dos aplicadores
refugiados dos off-shore de todo o mundo e mesmo da Europa (a corrida contra
o franco em setembro foi sintomética), o Banco da Inglaterra entrou em cena.
Montado em superavits acumulados do balango de capitais que asseguravam
o poder da libra, pdde comecar a baixar as taxas de redesconto e dar o sinal
para o mercado interbancaric de Londres. Mr. Volker, defrontando-se com
situacdo equivalente (os mercados off-shore da Asia e a prépria corrida contra
o yen inundaram Wall Street), resolveu finalmente seguir a atitude ‘“esclare-
cida” do colega britanico.

Dado seu conhecido apego ao controle monetirio e a situagdo do déficit
fiscal americano, ndo foi suficiente que Mr. Volker operasse discretamente; teve
de declarar, enfaticamente, que abandonava as praticas monetérias restritivas
porque considerava irregulares as estatisticas dos meios de pagamentos (M1) e
que, portanto, seu manejo induzia 2 instabilidade do mercado monetario pri-
vado. Ironicamente, o prof. Friedman deve ter-se sentido recompensado por
seus esforcos em explicar, faz tanto tempo, os riscos de uma politica monetdria
ativa. . .

Resta saber se o medo da monetizagio da divida pidblica americana, que
assombra a noite dos banqueiros de Wall Street, continuara convenientemente
neutralizado pela afluéncia de capitais & praca de Nova Iorque. Do contrério,
a sombra pesada do déficit fiscal americano voltard a toldar os seus semblantes
¢ a tornar a prime rate pegajosa a baixa,

J4 com relagdo & previsdo otimista de que o mercado de euromoedas vol-

21



tard pouco a pouco a “normalidade”, pode-se dizer que isto ndo s6 ndo encontra
amparo nas evidéncias, como ndo resiste & menor andlise, tanto das tendéncias
recentes quanto das perspectivas da economia mundial para o ano em curso.

O estoque de ativos internacionais cross border correspondente aos emprés-
timos dos principais bancos vinculados ao BIS cresceu de US$ 657 bilhdes em
1977 para US$ 1.532 bilhdes no fim de 1981 (taxa média anual de 24 por
cento). O mecanismc interbancéario de depdsitos era responsavel por cerca de
US$ 250 bilhdes em 1977 e por mais de US$ 600 bilhdes em 1981, Eliminada
a divida interbancdria, o resultado liquido da divida externa dos agentes (em-
presas e governos) com o0s bancos internacionais era de US$ 940 bilhdes em
1981, cifra muito superior aos saldos acumulados pelos petrodélares e pelos
superavits comerciais que serviram de base para a expansdo interbancéaria do
crédito.”

Mais importante do que isso, entretanto, é que a ruptura do mercado
internacional de crédito durante os quinze dias de setembro marca uma virada
definitiva na expansdo privada interbancdria como mecanismo fundamental de
expansdo.? Ndo ha superdvits para reciclar e existem 100 bilhdes de délares
de déficit de paises do Terceiro Mundo sem petréleo, para fechar o balango de
pagamentos mundial.’ Concluindo: The days of the euromoney are over! Agora
¢ hora dos bancos centrais. ‘

As perspectivas de baixa continuada da taxa de juros no mercado inter-
nacional dependem, nio apenas, do comportamento da politica monetaria e do
mercado financeiro americano, mas também das reagdes dos outros mercados
em relagdo ao dolar. Frente a instabilidade dos mercados privados de dinheiro,
somente a reagdo conjunta e articulada dos bancos centrais do Clube de Paris
poderia ter alguma eficicia reequilibradora. A continuar como até agora, a
reagdo ‘“‘compensatéria” dos demais bancos centrais 4 agdo hegemédnica do FED
tende a reconstituir a situacdo de desequilibrio permanente do “sistema” finan-
ceiro internacional.

4 — PERSPECTIVAS PARA O ANO EM CURSO

Por trds das questdes acima levantadas, levanta-se uma grande divida.
Suponhamos, por um momento, que o mecanismo de compensacio interban-
caria volte a funcionar, liderado pelos grandes bancos e apoiado pelos princi-

1 As estimativas da expansdo do mercado de euromoeda é de que existem, hoje, ativos
“ficticios” que correspondem a passivos incobriveis da ordem de um trilhio de délares;
dai a sugestdo do presidente da Olivetti de que devem ser “apagados” de alguma maneira.
(Ver Revista Senhor, n> 88)

? Ver, a respeito, o artigo de André Lara Resende, “A ruptura do Mercado Internacional
de Crédito”, PUC, Rio de Janeiro, out. 1982.

8 Conforme FMI, World Economic Outlook — 1982.
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pais bancos centrais como emprestadores de ultima instancia. Suponhamos tam-
bém que o FED continue a manter uma postura liberal em matéria de politica
monetaria. Resta, no entanto, a pergunta fundamental: como e quando os de-
vedores internacionais (a lista crescente de paises ja mencionada) vao pagar
o servico desta divida? Como rola-la para evitar a insolvéncia generalizada?

A resposta mais freqiiente dada pelcs nossos tecnocratas caboclos, que
acabam de reccrrer ao FMI, depois de trés meses de desmentidos, € a seguinte:
empurrar com a barriga e confiar na clasticidade do sistema bancario privado
e no pragmatismo de Mr. Volker, que j& demonstrou capacidade de abandonar
a pclitica monetédria restritiva ¢ fazer baixar a taxa de juros.

Esta resposta nio s procura escamotear a verdade, como néo traduz a
opinido dos préprios banqueiros internacionais. Estes (do Truster's Bank ao
Morgan) estdc pouco convencidos da possibilidade de baixar em termos reais
a taxa de juros aos niveis requeridos para a retomada da atividade econdémica
sem que haja uma solugdo para o déficit americano. Como temem tanto a mo-
netizagdo da divida publica americana quanto ¢ seu crescimento compulsério,
retraem-se ¢ pedem que o governo americano se encarregue de arcar com a
divida de curto prazo de paises inadimplentes, como o México, a Argentina
e o Brasil. Para a Asia, espera-se que o Banco dc Japdo banque a divida de
curto prazo da Coréia do Sul, da Nova Zelandia e do cordio das “ex-plata-
formas de exportagdo”. Para a Europa do Leste, o onus recai sobre o Banco
Central da Alemanha. :

Por outro lado, apesar do resultado precério do acordo de Basiléia, o BIS
continua recomendando prudéncia e a retirada dos bancos das operagoes off-
shore, sejam elas no Luxemburgo, em Hong-Kong ou no Panama.

Tudo isso diminui em vez de aumentar a elasticidade do sistema bancario
privado para girar a divida de curto prazo. O mercado de euromoedas estd
praticamente paralisado desde setembro e as previsdes de retomada de emprés-
timos de longo prazo com recursos captados a curto sdo francamente nega-
tivas. O mercado quebrou definitivamente a sua confianga magica na rolagem,
sem risco. de | trilhdc de ddlares (ficticios). O principio dos riscos crescentes
entrou a operar a pleno vapor e por si sé freiard a baixa da taxa de juros de
curto e longo prazos. O crédito de curto prazo ficard relegado cada vez mais
ao conjunto dos grandes bancos com recurso dos bancos centrais, em ultima
instancia. O crédito bancario de longo prazo tende a encolher velozmente, ao
mesmc tempo que aumenta a pressdo para Os que Os gOVernos déem fundos
para o FMI ¢ o Banco Mundial.

Na medida em que demorem medidas “compensatérias” — que ja deve-

4 Ver os relatérios do Morgan, de outubro e novembro de 1982, ¢ os Estudos Especiais
do Departamento Econdmico do Truster's Bank. de setembro e outubro do mesmo ano.
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riam ter sido tomadas hd muito tempo e nem sequer foram aceitas em Toronto,
no més de setembro —, o riscc de inadimpléncia dos principais devedores da
América Latina, da Asia e da Europa periférica aumenta. Infelizmente, para
sair da crise conjunta (de devedores e credores) ndo basta apenas uma politica
mais liberal do FED ou que os principais bancos centrais aumentem as quotas
do FMIL Requer-se fundamentalmente uma solugdo financeira coordenada,
que recomponha a situagdo ativa e passiva dos principais bancos e das grandes
empresas transnacionais, bem como permita o reescalonamento da divida ex-
terna dos paises devedores mais vulnerdveis. Para isso parece ser indispensavel
uma reestruturagdo em profundidade das instituicdes de financiamento piiblico
e privado e das praticas em voga no mundo contemporineo.

Por outro lado, as propostas do FMI para um sem-nimero de paises deve-
dores que a ele recorreram (a esta altura mais de 30), com o agravamento da
crise de liquidez internacional, cingem-se, sistematicamente, a tentativa de ajus-
te de seus balangos de pagamentos. Além disso, no combate 2 inflagdo, reco-
mendam, também sistematicamente, cortes generalizados do gasto publico e da
demanda global.

Estas politicas ndo diferem substantivamente das que o FMI recomendava
nas décadas de cinqiienta e sessenta, em plena expansdo da economia mundial,
a meia duzia de paises com problemas “temporarios” de balanco de pagamen-
tos ou de “ma administragdo” das politicas financeiras piiblicas.

O que o FMI e os principais bancos centrais parecem esquecer é que ©
mundo se encontra agora mergulhado numa tripla crise: financeira, produtiva
e comercial. Assim, as politicas recomendadas, aplicadas de forma generalizada,
a partir das politicas deflacionistas dos Estados Unidos e da Inglaterra, tém
um efeito global realimentador da recessio mundial e da crise financeira
internacional.

As perspectivas que se abrem, assim, para a economia internacional nos
proéximos meses apontam para um horizonte sombrio. Em primeiro lugar por-
que o sistema bancério privado j4 ndo tem condi¢des de manter a expansdo
da liquidez internacional, ndo existindo, em contrapartida, substitutos piublicos
a sua acdo. Em segundo, porque as politicas sugeridas pelo FMI ndo terdo outra
conseqiiéncia que ndo agravar a recessio mundial, além de se constituirem
em uma faladcia de composi¢do. Finalmente, pela inexisténcia de um mer-
cado financeiro de longo prazo que permita 3s empresas restabelecer a sua
situagdo financeira, abrindo caminho para a retomada. Dependendo do timing
¢ da natureza das medidas adotadas pelos principais bancos centrais, o sistema
financeiro internacional corre o risco de um colapso definitivo :m 1983. A
economia mundial, ao invés de recuperar-se, entrard em depressdo prolongada,
da qual ndo poderd sair sem uma reestruturacio completa do sistema finan-
ceiro internacional.
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Paradoxalmente, a melhor ajuda que os principais paises devedores podem
dar 2 recuperagio mundial é lutar desesperadamente para manter-se 2 tona,
resistindo as politicas deflacionistas globais. O erro de nossos tecnocratas ca-
boclos ndo reside apenas em supor que se pode empurrar as dificuldades com
a barriga, A espera de que o sistema sossobre. Também néao ¢ possivel aguardar
o advento da nova ordem econdmica internacional, cuja constitui¢do se retarda.
Os paises que tém maior potencial devem empreender a sua propria reforma
fiscal e financeira, bem como adotar politicas audaciosas de comércio exterior,
em vez de se deixar paralisar pela desordem.

ABSTRACT

The article begins with an analysis of the current financial crisis, emphasiz-
ing three basic components: loans taken out by large productive enterprises
in the national and international credit market; short term loans taken by all
the Third World countries as well as the majority of European countries in the
Soviet sphere: and finally the fact that every country shows larger fiscal
deficits of an increasinglv endogenous nature. It also analyzes the responsibility
of North american economic policy in the crisis. It questions the optimistic
perspectives in relation to the international credit market and points out the
necessity for a coordinated financial solution which would give a new form to
the assets and liabilities of the principal banks and large transnational enter-
prises, as well as setting the stage for the renegotiation of the foreign debt in
the case of the most vulnerable national economies.
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