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Crises economica, bancaria e financeira

Por JACQUES SAPIR*

Uma grave crise econémica, ou o colapso do multilateralismo, poderia muito bem conduzir a uma nova crise bancdria e
financeira

Uma nova crise econémica internacional esta claramente na perspectiva de muitos comentaristas.[i] Problemas crescentes
nos sistemas bancarios de varios paises, nos Estados Unidos com o Silicon Valley Bank e depois com o First Republic Bank,
na Suiga com o resgate do Credit Suisse, e na Alemanha com o Deutsch Bank, reavivaram os temores de uma grande crise
financeira, como em 2008-2009. Mas ha outros problemas no horizonte, como o crescimento lento nos paises da Unido
Europeia combinado com o aumento da divida ptblica, assim como forte desaceleracdo da economia dos EUA.

Isso ocorre em um momento em que as economias ainda ndo se recuperaram totalmente da crise da Covid-19 e estao
lutando contra uma inflacao ndo vista desde os anos setenta. Por fim, a progressiva fragmentacdo das relacdes comerciais
internacionais, processo que se arrasta desde o fim da crise financeira de 2008-2009, mas que se acelerou acentuadamente
com as sangdes adotadas pelos paises ocidentais contra a Russia, preocupa tanto as organizacdes internacionais quanto os
economistas.[ii]

Este tltimo problema estd ligado a erosdao da preeminéncia americana, que agora ¢ desafiada pela ascensao da China ao
topo e pelo crescente poder da India e, de modo mais geral, pelo surgimento do grupo de paises conhecido como BRICS.
Tudo isso se soma a muitas causas potenciais de crise. No entanto, esses diferentes problemas nédo estdo todos situados na
mesma temporalidade. A sua conjuncao permanece hipotética, embora sua existéncia seja suficiente para criar
preocupacao generalizada.

E evidente, portanto, que a economia mundial entrou numa zona de grande instabilidade. Mas isso néo significa
necessariamente que essa instabilidade levara a uma grande crise global.

Quando surgem as crises internacionais?

Vale lembrar: as grandes crises internacionais, sejam as crises asidtica e russa de 1997-1999, a bolha das ponto.com do
inicio dos anos 2000 ou a crise das hipotecas “subprime” de 2008, ocorreram em situagoes de relativa euforia
econdmica.[iii] E por isso que essas crises, que poderiam ter sido limitadas, assumiram as dimensées que tomaram. O
periodo de euforia que antecedeu a crise criou um ambiente propicio a um relaxamento da atencao por parte dos
tomadores de decisdo publicos e privados e a um enfraquecimento das instituigées reguladoras.

No final de janeiro de 2008, Koudrine, entdo Ministro das Financas da Federacao Russa, zombou das dificuldades dos
bancos americanos e elogiou a Russia como um “refigio de paz” no mundo financeiro. Isso era verdade em janeiro de
2008, mas estava claro que ele ndo havia entendido que, se a crise bancéria chegasse aos Estados Unidos, suas
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consequéncias seriam globais e que nenhum pais poderia escapar dela. Foi exatamente o que aconteceu quando o Lehman
Brothers faliu em setembro de 2008. No panico geral, os bancos ocidentais retiraram macigamente seu capital da Russia,
que também enfrentava uma queda acentuada no prego do petréleo como resultado do colapso da demanda solvente. A
euforia econdmica ou financeira costuma ser um péssimo conselheiro.

Hoje, o minimo que podemos dizer é que o clima nao é de euforia. A situacdo internacional é claramente preocupante: da
crise induzida pela Covid-19 passamos para uma crise inflaciondria, cujos efeitos ainda estdo sendo sentidos; dessa crise
inflacionaria passamos para uma crise geopolitica de grande escala ligada ao conflito na Ucrania. Mas a euforia nédo é a
unica coisa que pode ser um mau conselho... A multiplicacdo de problemas também pode monopolizar a atengdo dos
decisores politicos, porque estes tém de gerir as consequéncias no dia a dia e, assim, distrai-los do problema principal.

A questdo, entdo, passa a ser como identificar o problema principal.

O sistema bancario e financeiro internacional lidera a lista dos problemas que se apresentam na perspectiva dos
economistas. Na lista dos “suspeitos do costume” aparece naturalmente o sistema bancario.

Esse sistema enfrenta multiplos problemas. Face a uma subida inflacionista muito forte, os bancos centrais, liderados pela
Reserva Federal dos EUA, aumentaram as suas taxas de forma significativa e rapida. Isto provocou uma crise que chamo
de obrigacionista porque, dada a elevada proporcdo de obrigacOes nas carteiras dos bancos, eles ficaram fracos
financeiramente. Ora, isso levou os depositantes a retirarem o seu dinheiro desses bancos, o que causou o colapso do SVB
e a situagao desastrosa de muitos outros bancos.

E evidente que a subida das taxas de juro dos bancos centrais enfraqueceu todo o sistema bancario. No entanto, a
regulamentacdo deste sistema, acordada entusiasticamente durante as horas negras da crise financeira de 2008-2009, foi
apenas parcial e imperfeitamente aplicada. Os quase-bancos permanecem em grande parte ndo regulamentados e suas
operacgOes soem ser bem aventureiras. Como resultado, os bancos também assumiram posi¢des aventureiras quando as
taxas de juros estavam muito baixas, o que explica sua fragilidade quando as taxas de juros subiram repentinamente
novamente nos Estados Unidos e na Europa.

Por tltimo, qualquer perturbacdo economica importante, seja um aumento das faléncias das empresas ou uma perturbagdo
grave dos fluxos de capitais, é susceptivel de enfraquecer um sistema enfraquecido. Soma-se a isso o fato de que o FMI
parece ter voltado aos seus velhos costumes e defende a consolidacgdo fiscal, o que sera perigoso para muitos paises onde o
crescimento econémico permanece muito fragil apds a pandemia, com consequéncias 6bvias para os bancos. Portanto, ha
boas razoes para que uma grande preocupacao persista existindo.

Mas o sistema bancario é, sem duvida, o “suspeito usual” mais 6bvio; por isso mesmo, por ser tao dbvio é que uma crise
geral se mostra de fato improvavel. Os bancos centrais estdo alertas e preparados para reagir em caso de um grande
choque. E claro que é de recear que uma proliferacdo de crises nos bancos de média dimens&o, nos Estados Unidos ou na
Europa, conduza a uma saturacdo da atencao dos banqueiros centrais, impedindo-os de reagir eficazmente quando um
banco considerado “sistémico” é posto em causa. Portanto, essa hipétese ndo pode ser totalmente descartada.

Perturbacoes nas economias europeias

Isto leva-nos ao segundo dos “suspeitos do costume”: o estado da economia europeia apanhada entre a crise inflacionista e
a crise energética. A crise energética ameaca sobretudo os paises da Unido Europeia. E por isso que, de acordo com um
estudo do Instituto Breughel, foram gastos cerca de 798.000 milhdes de euros durante o inverno de 2022-2023, mais do
que gastaram para responder a crise da Covid-19.
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Como resultado desses gastos e de um inverno relativamente ameno, a crise sera relativamente indolor durante o inverno
de 2022-2023. Mas é improvavel que tais gastos possam ser repetidos regularmente sem causar um acimulo dramatico
das dividas nacionais. Quanto a crise inflacionaria, embora o pico da inflacdo tenha passado no inicio do verdo, a inflacdo
permanecera alta globalmente por um periodo que provavelmente sera bastante longo. O nucleo da inflagao esta subindo
em muitos paises.

Além disso, parece que esse aumento persistente se deve ao fato de que as grandes empresas tentam aumentar suas
margens de lucro indiscriminadamente. Contra isso, as politicas monetarias sdo, em geral, muito ineficazes. No entanto,
sdo essas politicas que mobilizam, ou mobilizarao, os governos e o FMI. Existe, portanto, um risco significativo de que a
inflacdo se combine com um crescimento muito fraco, ou mesmo recessdo em alguns paises, uma combinacao que
geralmente nao augura nada de bom.

Soma-se a isso uma situagdo em que os governos tentam controlar a inflacao com instrumentos inadequados, o que
causaria pressoes recessivas significativas que aumentariam o indice da divida publica e dificultariam cada vez mais o
financiamento. Uma crise da divida publica em varios paises da Unido Europeia ndo pode ser descartada, e suas
consequéncias seriam muito mais graves do que a crise grega de 2015. Se uma crise deste tipo eclodisse em véarios paises
em simultaneo, por exemplo em Espanha, Franca e Itélia, as consequéncias economicas poderiam ser profundas ndo s6 na
Unido Europeia, mas também a nivel internacional. Essa crise seria o ponto de partida de uma crise mais generalizada.

Riscos de perturbacao do comércio internacional

Finalmente, o terceiro dos “suspeitos do costume” nao é outro sendo a implosao do multilateralismo e a fragmentacao das
relagdes comerciais e financeiras no mundo. Contribuem também para esta tendéncia os apelos ao “friendly shoring” ou
seja, a deslocalizagdo de certas produgdes essenciais, as quais respondem normalmente aos interesses de certos paises.

A formacdo dos BRICS, desafio real e efetivo a lideranca norte-americana pela China, mas também pela India, esta
contribuindo para essa implosdo de um multilateralismo que, sem ddvida, terminou. Mas ha uma grande diferenca entre
considerar que esse recuo do multilateralismo, que é bom em si mesmo, ocorrera em um periodo bastante longo,
permitindo o estabelecimento de um novo sistema de trocas entre os paises, e considerar um rapido colapso do comércio
internacional como resultado das sangoes ocidentais e da formacdo de blocos rivais.

Dada a interpenetragdo dos sistemas economicos e a internacionalizacdo das cadeias de valor, também aqui as
consequéncias seriam potencialmente graves. Esta € uma questdo politica. Enquanto os paises ocidentais procurarem
impor o “seu” bloco e suas visoes das grandes questdes da politica internacional, e enquanto acreditarem que os fluxos
comerciais e financeiros podem ser usados para atingir seus fins, a criagdo de um bloco de paises opostos a esses paises
ocidentais é inevitavel. O que esta em jogo ¢é a “desocidentalizagdo” do mundo, que ja é um fato e s6 vai se desenvolver
mais e mais daqui para a frente. Sdo as agOes dos paises ocidentais que ameagam acelerar o processo de desglobalizagao
até que ele se torne incontrolavel, provocando assim uma crise internacional.

E certamente a primeira vez em muitos anos que a economia mundial é ameacada por trés crises, cada uma com origens
diferentes, mas todas com consequéncias semelhantes. Uma grave crise econémica, ou o colapso do multilateralismo,
poderia muito bem conduzir a uma nova crise bancaria e financeira. Esta ultima, por sua vez, sem duvida agravara as
tendéncias recessivas e, portanto, a crise da divida e a implosao do multilateralismo. Certamente, o pior nao é certo. A
crise bancaria se desenrola em poucos dias. A crise econdmica e da divida persiste por varios meses. A crise multilateral
pode durar varios anos. Os momentos criticos destas crises sdo, portanto, diferentes.

No entanto, a novidade da situagdo atual vem a ser a possivel combinac¢do dessas crises no curtissimo prazo. Esse é o
principal risco. Se cada uma dessas crises pode ser abordada separadamente, o fendmeno da saturagdo das capacidades
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cognitivas e decisérias dos tomadores de decisao, sejam governos, banqueiros centrais, grandes instituigdes internacionais
ou mesmo lideres de empresas multinacionais, torna muito improvéavel que respostas relevantes a essas trés crises possam
ser encontradas.

*Jacques Sapir, economista, é diretor de pesquisas na Ecole des Hautes Etudes en Sciences Sociales (EHESS) e no Centre
d’Etude des Modes d’Industrialisation (CEMI-EHESS). Autor, entre outros livros, de Sortir du capitalisme du desastre.

Traducdo: Eleutério F. S. Prado.
Publicado originalmente no blog da editora El viejo topo.
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