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As Razoes da Desestabilizacao da Economia Global
Por: Ronaldo Fiani

Algumas pessoas acharam a minha previsdo de que a economia mundial estd
sofrendo um processo de desestabilizagdo muito pessimista. H4 razdes objetivas
para este diagnostico. No artigo desta semana vou explicar que razdes sao estas.
E importante destacar que ndo estou afirmando que a economia global estd
comecando a passar por forte instabilidade com base apenas em impressoes
subjetivas. Trata-se de uma avaliacdo objetiva da natureza das relagdes
econOmicas no plano internacional.

Inicialmente, temos de entender como funciona qualquer tipo de crédito, como
os empréstimos bancarios. Quando uma empresa deseja concretizar um projeto
de investimento, ela procura um agente financeiro, por exemplo, um banco, que
lhe concede um empréstimo. Com este empréstimo o banco transfere dinheiro
(em geral, credita a conta corrente da empresa no valor do empréstimo), em
troca do compromisso por parte da empresa de pagar determinadas parcelas
durante um dado periodo, que somadas sao maiores do que o valor emprestado
em razao dos juros.

Do ponto de vista econdmico, o que esta acontecendo € uma troca de dinheiro
hoje por um fluxo de dinheiro no futuro. Os juros sdo o prémio que o banco — o
credor da empresa — cobra por abrir mao da liquidez que o dinheiro representa.
O dinheiro ¢ o ativo mais liquido que existe, pois € o Unico ativo que pode ser
usado para pagar qualquer divida e saldar qualquer compromisso. Quando um
banco, ou um credor abre mao da seguranc¢a que a liquidez do dinheiro oferece,
ele exige sempre um prémio por isto, que sdo os juros. Isto vale para qualquer
credor, mesmo que adquira um titulo de divida emitido pela empresa.

Aqui temos um problema. Quem fornece um crédito para uma empresa esta
abrindo mao de dinheiro hoje em troca de uma promessa de receber dinheiro no
futuro. Mas e se a promessa nao se concretizar? Se o projeto de investimento da
empresa nao der certo? Para evitar que as coisas deem errado, os bancos tém
setores de andlise de crédito, que tentam avaliar os riscos e a capacidade da



empresa de honrar seus compromissos. Mesmo assim, algumas vezes falhas no
pagamento acontecem: a ideia na verdade ¢ minimizar a inadimpléncia, nao
elimina-la.

Esta ¢ uma descri¢do muito simples da natureza econdmica do crédito. Agora ¢é
essencial que o leitor expanda este mecanismo ndo apenas para a sua cidade, ou
a sua regido, ou mesmo o seu pais, mas para o mundo. Por exemplo, empresas
na Asia estdo neste momento contraindo empréstimos de bancos internacionais,
colocando titulos nos mercados da Europa e dos Estados Unidos. O mesmo vale
para as proprias empresas europeias € norte-americanas. Como avaliar os
riscos? Como garantir que apenas as empresas com bons projetos sejam
financiadas?

Depois da crise de 2008 varias medidas foram tomadas para reduzir o risco em
termos globais, como os famosos testes de estresse a que os bancos nos Estados
Unidos e na Europa s3o submetidos, em que varias simulagdes buscam
examinar a capacidade de os bancos resistirem a inadimpléncia. Estes testes
visam a evitar uma crise financeira generalizada, quando a inadimpléncia
promove um efeito domindé em que os bancos vao sendo sucessivamente
afetados (até porque os bancos também emprestam uns para os outros).

Contudo, mesmo que a possibilidade de uma crise financeira global seja remota,
a desestabilizacdo em curso terd dois efeitos associados, muito importantes
sobre a economia mundial: redugdo de crédito e baixo crescimento. Isto porque
o conflito geopolitico em curso, em seus varios desdobramentos (crise
comercial entre Estados Unidos e China, Guerra da Ucrania, ameaca de
embargo do petroleo da Russia, reducdo da oferta de graos da Ucrania e Russia
etc.) esta alterando os pregos de dois itens bdasicos de qualquer processo
produtivo: energia e alimentos.

A energia ¢ fundamental para mover qualquer economia, e representa um item
essencial dos custos de qualquer empresa. J4 o pre¢o dos alimentos entra
indiretamente nos custos de todas as empresas, na medida em que elevagodes
sucessivas dos precos dos alimentos acabam por deflagrar em algum momento
aumento de saldrios. Caso esses aumentos salariais ndo compensem a elevagao
dos custos dos alimentos, o que pode acontecer, o custo para as empresas surge
de outra forma, na forma de instabilidade social e politica.

Em consequéncia, projetos de investimento que antes se mostravam rentaveis
vao deixar de ser. Os indices de inadimpléncia vao aumentar mundo afora, e



com isto o crédito vai se reduzir e o crescimento econdmico global (e também
do comércio internacional) vai diminuir. Em func¢do deste clima geral de
inseguranca, os poupadores internacionais vao preferir manter sua liquidez, isto
¢, seu dinheiro, ao invés de empresta-lo para uma empresa em outro pais. Esta
tendéncia vai ser reforcada pela elevacdo da taxa de juros nos paises
desenvolvidos, adotada pelos bancos centrais de Europa e Estados Unidos para
combater a inflacao.

Qual o resultado de tudo i1sso? Inflagdo e baixo crescimento (a chamada
“estagflacao”), com reducao do crédito global. Juntamente com o conflito
geopolitico, isso significard maior instabilidade mundial. Tempos dificeis a
frente.
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