A CRise ASIATICA E O Brasi!

Viadimir Furtado de Brito*

Muito tem se falado dos possiveis efeitos da crise por
que esta passando a regido do sudeste asiatico, com-
posta de oito paises: Japao, os Tigres — Coréia do Sul,
Formosa, Cingapura, Hong Kong — e as novas economias
emergentes — Malasia, Indonésia ¢ Tailindia na economia
brasileira. Deste modo, apesar das diferengas marcantes entre
todos estes paises, torna-se necessario esclarecer alguns
pontos. Primeiramente, paises emergentes sio paises emer-
gentes, ou seja, se as aplicagdes financeiras internacionais
em determinado pais comeg¢am a apresentar taxas de retor-
no negativas, ou muito baixas, ha uma saida de capitais
deste pais para outros, o que até pode ser bom para o Brasil
e outros paises da América Latina, como México, Chile e
Argentina, por exemplo. Entretanto, estas novas alocagoes
possiveis ndo virdo no curto prazo. A pratica comum, em-
bora recente, mostra que capitais internacionais quando
sofrem ‘perdas’ em paises emergentes, procuram um “porto
seguro” para se recuperar, como EUA e Europa.

* Viadimir Furtado de Brito é mestre em Economin, professor das
Faculdades Sao Luis, Oswaldo Cruz e assessor econémico da FCESP,

1. Este texto ¢ um aprofundamento da abordagem sobre o tema
realizada em meu artigo anterior nesta revista e, por isso, contém diver-
sos paragrafos do mesmo.
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Por outro lado, a “crise asiatica” pode estar representando o fim
do monopdlio da prosperidade da regido no conjunto dos paises emer-
gentes ¢ pode favorecer a América Latina (AL). Com dados ja conso-
lidados, entre 1995 ¢ 1996, o fluxo de capitais privados para a AL
passou de US$ 35,7 bilhoes para US$ 77,7 bilhoes. Segundo o Banco
Mundial, os investimentos externos diretos aumentaram 50%, atingin-
do US$ 30 bilhoes em 1996 ¢ os investimentos liquidos em portfolios,
que eram deficitirios em US$ 7.5 bilhdes em 1995, tiveram saldo
positivo de US$ 27,1 bilhoes. Deduzindo o resultado negativo de
US$ 11,7 bilhoes dos fluxos de capitais oficiais para o pagamento de
dividas, ficou para regido um saldo liquido de US$ 66 bilhoes, que
estd permitindo com relativa folga (aumento nas reservas internacio-
nais) cobrir o déficit das contas correntes do balan¢o de pagamentos da
regido. A perspectiva para 1997 sio de resultados ainda melhores para
a América Latina.

Em segundo lugar, como se sabe, a situa¢do real de uma economia
¢ determinada principalmente por suas capacidades instaladas, técnicas
de produgio, produtividade, mercado interno e oportunidades (e difi-
culdades) de negocios, e nio por movimentos de ‘papéis’. No caso do
Brasil, 52% do ingresso de capitais internacionais para financiamentos
do déficit em conta corrente (estimado em US$ 33 bilhoes este ano)
tem se dado através de investimentos diretos na produgao. Do restante,
cerca de 40% sdo aplicagdes em papéis de renda fixa, com prazos mais
longos, do governo, de bancos e empresas comerciais ¢ industriais. As
altas taxas de retorno oferecidas, justificam tais aplicagdes, sem risco.
Do total, cerca de 30% sao de aplicagoes nas bolsas de valores brasilei-
ras. Ou seja, definitivamente, o pais estd muito menos sujeito a efeitos
negativos de deslocamentos de capitais nas bolsas.

Em terceiro lugar, cabe questionar o modelo asiatico de crescimen-
to econdmico, que se baseava principalmente nas exportagoes de
eletroeletronicos. Fez muito sucesso nas décadas de 70 ¢ 80 mas, atu-
almente, a maioria dos paises do mundo ja possuem uma industria local
produtora destes bens, diminuindo sensivelmente a demanda mundial
de exportagoes daquela regiao, o que enfraqueceu suas empresas, dimi-
nuindo seus lucros e rendimentos e, conseqiientemente, suas agoes nas
bolsas e, posteriormente, suas moedas, devido a saida de capitais. Na
década de 90, a continuidade do crescimento de alguns ‘tigres’ asiaticos
foi mais devido a créditos concedidos a taxa de juros muito baixas (que
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permitiam ao investidor endividar-se em moeda local e comprar moeda
estrangeira) e investimentos especulativos, principalmente em constru-
¢do civil, via capitais externos de curto prazo, isto aumentou seus
endividamentos externos e internos, criando um maior grau de fragili-
dade e dependéncia dos capitais volateis. Como se vé€, esta crise nio ¢é
s6 econdmico-financeira. E uma crise estrutural que, certamente, estara
ativa, talvez até depois do ano 2000.

No caso do Brasil, apés o Real, muitas empresas do ramo
eletroeletronico ja se instalaram, ou estdo se instalando, como a Motorola,
Samsung, Luck Goldstar (LG), RCA, Zenith, Mitsubishi, WhirlPool e
outras, o que abre boas perspectivas para o comércio exterior do pais
no médio prazo. S6 para se ter uma idéia mais clara do que isto signi-
ficara na balanga comercial brasileira, segundo a Associa¢io Brasileira
das Induastrias de Eletroeletronicos (ABINEE), o déficit comercial do
setor em 1997 deve ser proximo de US$ 10 bilhdes, maior parte com-
posta de importagoes de bens de capital e intermediarios. Para a insti-
tuigdo, ja em meados 1999, estas importagdes comegardao a apresentar
resultados favoraveis, podendo até proporcionar um saldo positivo em
nosso comércio internacional destes produtos.

Por altimo, cabe lembrar a trilogia simples de Robert Lucas (Pré-
mio Nobel de Economia em 1995): economia forte, empresas fortes e
acoes valorizadas. Nesse caso, o Brasil tem muito caminho a percorrer,
no que diz respeito as privatizagdes, concessoes € investimentos em
telecomunicag¢oes, energia elétrica, portos, hidrovias, ferrovias, rodovias,
petroleo, gas, minérios ¢ muitos outros campos. Ou seja, existem muitos
negobceios a serem realizados ainda no pais, o que elevara a lucratividade
das empresas e grupos envolvidos. A recente entrada de bancos estran-
geiros no mercado nacional mostra claramente que existe confianga e
disposi¢ao do capital estrangeiro em participar destes negdcios e, indi-
retamente, da renovagdo silenciosa que estd ocorrendo na economia
brasileira.

No final de setembro, houve uma desvalorizacdo de cerca de 8% do
peso colombiano em relagao ao dolar. Este movimento fez surgir boatos
de que se prepara um ‘ataque especulativo’ (como se isso pudesse ser
coordenado!) contra moedas da América Latina e o préximo pais a ser
‘atacado’ seria o Peru. Cabe, entdo, qualificar esta desvalorizag¢io co-
lombiana. As elei¢oes gerais naquele pais ja foram agora, em outubro
passado, ¢ a disputa estava bem acirrada: quatro candidatos a cargos
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eletivos foram assassinados e trés renunciaram por dentncias de
envolvimento com o narcotrafico. Todos estes movimentos, repletos de
incertezas e insegurangas, provocaram uma relativa saida de investidores
internacionais, levando a desvalorizagio da moeda local. O fato é que
o contagio so existe quando ha fraquezas relevantes entre as economias.
Pelo menos nos proximos trés anos, podemos ficar tranqiiilos sobre
isso, pois a nossa razao principal de desequilibrio (o déficit em conta
corrente com o resto do mundo) possui fontes seguras de financiamen-
to, via privatizagoes ¢ investimentos diretos.

Apesar disso, ¢ bom ter atengdo: devido aos altos juros relativos
praticados internamente e as oportunidades de investimento existentes,
um ‘ataque especulativo’ contra o Real s6 poderia vir através das bolsas
de valores, ja que o Brasil ndo tem uma tradi¢io de aplicagdes neste
mercado. Nossa tradigao financeira ¢ mais a famosa ‘caderneta de pou-
pan¢a’. Realmente, o volume de negocios nas bolsas nacionais ainda ¢é
relativamente pequeno e concentrado em poucas pessoas, o que pode
permitir movimentos especulativos, como o ‘Caso Nahas’, e apresentar
grandes oscilagoes. A saida é aumentar o nimero de investidores, tornar
a bolsa maior ¢ mais popular, dificultando sua manipula¢io por poucos
especuladores.

Mesmo assim, uma saida de capitais via bolsa brasileira ¢ bastante
improvavel, ja que se espera para os proximos dois anos a venda de
acoes dos multibilionarios setores de energia elétrica e de telecomuni-
cagoes, que devem garantir rendimentos positivos a longo prazo. Cabe
lembrar que a origem de crise na Tailindia ndo foi devido a problemas
cambiais e¢/ou de especulagao nas bolsas de valores. A crise comegou no
seu setor bancario, em que o crédito ofertado ao publico ainda ¢ algo
em torno de 130% do PIB. No Brasil, sio 33% do PIB, ou seja, é uma
vulnerabilidade, em nivel de endividamento, que nao temos.

Um altimo esclarecimento: muito tem se falado também do recor-
de de investimentos diretos estrangeiros que se espera no Brasil em
1997, cerca de US$ 17 bilhoes. Para 1998, se aguarda até um ingresso
maior, entre US$ 18 ¢ 20 bilhoes. S6 para se ter uma idéia mais apurada
do que isto representa, antes de Real, no periodo 1985 a 1993, na
média simples e com precos correntes de cada ano, os investimentos
diretos de estrangeiros atingiam cerca de US$ 1 bilhdo/ano. Claro que
os investimentos externos pos-Real sio bem vindos sob todos os aspec-
tos, principalmente no que diz respeito a uma maior integragdo da
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economia brasileira com o mundo e com técnicas produtivas mais
sofisticadas, além de seus conhecidos efeitos multiplicadores de renda
e emprego. Mas os investimentos totais que estdo se realizando no
Brasil em 1997 ultrapassam a marca de US$ 160 bilhoes e a grande
maioria sio de investidores internos, brasileiros expandindo, amplian-
do e modernizando seus proprios negocios. Ou seja, o Brasil ainda
conta mais consigo mesmo para crescer ¢ modernizar-se do que com
o exterior. Entdo, uma re-monetiza¢io da economia, acompanhada de
uma redu¢do gradual dos juros internos, via compra de titulos da
divida publica através de superavits fiscais, seriam muito bem vindos.
Como se pode ver, a aprova¢io das reformas administrativas e da
Previdéncia sio fundamentais para o Brasil reduzir suas vulnerabilidades
no setor externo.

Por tudo que foi exposto, pode-se auferir, inicialmente, que a
economia brasileira estd passando por uma fase de ajuste econdémico
positivo em que necessita de capitais externos para consolidar uma possivel
recupera¢do econdmica até um nivel mais alto de desenvolvimento.
Dessa forma, a crise do Sudeste Asiatico, que vai demorar, deve ser vista
como uma oportunidade para Brasil e para toda América Latina, ¢ ndo
COmMO um perigo.

Oportunidade em que sentido? Esta crise deve ser vista como uma
chance para o Brasil (e para toda a América Latina) de mostrar ao
mundo financeiro internacional os avangos da regiio na construgiao de
uma economia fundada em bases mais solidas e mais confiaveis no que
diz respeito aos investimentos estrangeiros. Entretanto, o desdobra-
mento ¢ o alcance da crise ganhou propor¢des maiores do que as es-
peradas no seu inicio, cabendo, portanto, uma discussiao sobre as poli-
ticas econdmicas que estio sendo adotadas (e as possiveis) para minorar
os efeitos desta crise na economia nacional. Dessa forma, nossa discus-
sdo se centrard em dois pontos basicos: a vulnerabilidade da economia
brasileira, no que diz respeito a dependéncia de capital (poupanga)
externa para continuar seu processo de ajuste e crescimento, € as me-
didas que estao sendo adotadas pelo governo como resposta a redugao
mundial da oferta de capitais externos para financiar as economias
emergentes em geral.

Na discussdo sobre a vulnerabilidade da economia brasileira, cabe
a pergunta: por que uma crise asiatica, tdo distante, influenciou e vai
influenciar de forma marcante a trajetoria de crescimento do Brasil?
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Primeiramente, em uma andlise macro ¢ centrada em estimag¢des de
dados da FIBGE, em 1997, a poupanga interna bruta do setor familia
(ou do setor privado da economia) deve corresponder aproximadamen-
te a 23% do PIB. Entretanto, a despoupanga do governo, ou déficit
nominal, ou ainda aquele montante de dinheiro que o governo toma
emprestado (a taxa de juros e corrigido) do mercado para cobrir suas
despesas, estd estimado em fechar 1997 entre 4% ¢ 4,5% do PIB. Ou
seja, a poupanga interna liquida disponivel para investimentos estaria
proxima dos 18% do PIB. E uma taxa muito baixa, que s6 permite ao
Brasil crescer, se toda essa poupanga fosse, em ualtima instancia, desti-
nada a investimentos diretos, cerca de 2% a 2,5% do PIB por ano, que
sdo taxas muito pequenas para o Brasil, cuja taxa de crescimento em
potencial é quase o triplo destas taxas. Entdo, ¢ imprescindivel aumentar
a taxa de poupanga interna e diminuir a despoupang¢a do governo para
reduzir nossa vulnerabilidade a crises externas.

Para somente manter o nivel de atividade interna atual, que estava
possibilitando ao pais crescer 4% este ano, a taxa de poupanga disponivel
para investimentos (ou para formagdo bruta de capital fixo) tem que
proxima a 23% do PIB, a diferenca tem que ser captada no mercado
financeiro internacional, o que explica nossa dependéncia de capitais
externos para manter o ritmo de crescimento. Mesmo que o governo
reduzisse seu déficit fiscal para zero, sem a poupanga externa, a taxa
maxima de crescimento do PIB que o Brasil conseguiria atingir por ano
continuaria em 4%, supondo que toda poupanga interna fosse destinada
a investimentos diretos no periodo. Como ja dissemos, ¢ uma taxa
muito baixa para o pais. Mesmo assim, fica claro a necessidade do
governo, em todos seus niveis, de reduzir seus gastos e, conseqiiente-
mente, suas despesas com as dividas.

Em 1997, o déficit brasileiro em conta corrente com o resto do
mundo, ou a diferenga no total de produtos, servigos e capitais que o
Brasil compra do exterior, estd estimado entre US$ 33 bilhoes ¢ US$
35 bilhoes, ou o correspondente a 4% ¢ 4,2% do PIB do periodo. O
modelo econdmico escolhido para o desenvolvimento brasileiro tem
que contar com o capital externo para financiar estes déficits, o que ¢
muito logico em se tratando de um pais emergente, do qual uma das
principais caracteristicas ¢ um estoque de capital menor do que as na-
¢oes ja desenvolvidas. O problema, agora, ¢ que a crise asiatica esta
tornando estes capitais escassos ¢ arredios, o que obriga estes paises a
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se tornar mais confiaveis (no que diz respeito a suas politicas economi-
cas) € contar mais com suas poupangas para garantir seus crescimentos.
paises emergentes com maiores taxas internas de poupanga (como o
Chile, por exemplo) sao menos dependentes de capitais externos, po-
dendo passar quase que incOlumes por esta crise.

Seguindo o raciocinio, com uma redug¢iao da déficit (despoupanga)
governamental e mantendo os niveis atuais de investimentos e de cap-
tagdo externa, o Brasil poderia voltar a crescer entre 6% ¢ 7% ao ano em
dois ou trés anos, que sdo taxas mais adequadas a necessidade de expan-
sao da renda ¢ do emprego nacional. A crise japonesa ¢ apenas finan-
ceira, porque tem uma grande ‘bolha’ imobiliaria e de empréstimos
‘duvidosos’, que fard com que a bolsa de valores de Toéquio caia mais
algum tempo. O Brasil deve, como nunca, usar esta oportunidade (cri-
se) para resolver sua maior vulnerabilidade e desequilibrio, que ¢ o
desajuste do setor publico. Mesmo assim, nio devemos ter ilusdes: o
pais vai necessitar de aporte de capitais externos na ordem de 2% a 3%
do PIB para garantir crescimento a taxas acima citadas. Para o Banco
Mundial, estas sio necessidades de poupanga externa para fechar o balango
de pagamentos, plenamente financiaveis, mesmo nas condi¢oes atuais
do mercado internacional de capitais.

Como conseguir estas taxas de crescimento maiores? O objetivo do
“pacote fiscal”, lan¢ado recentemente pelo governo, ¢ de reduzir o
déficit pablico nominal dos atuais 4,7% (no acumulado de 12 meses até
setembro) do PIB para 2,5% em 1998 ¢ para 2% em 1999. Em paises
habitualmente comparados com o Brasil, como o México e a Argentina,
este déficit ¢ menor que 2%. Somente sua redu¢io pode elevar a pou-
panga interna disponivel dos atuais 18% para um pouco mais de 22%.
Com uma taxa de captagao externa de 2% do PIB, cresceriamos um
pouco mais de 4% ao ano sem nenhum sobressalto. Taxas de crescimen-
to maiores que esta, sem aumentar a dependéncia externa (grau de
vulnerabilidade) somente aumentando a poupanga interna ¢/ou o in-
vestimento direto estrangeiro.

A crise asiatica serviu também para deixar claro quais as caracteris-
ticas necessarias para que um pais sofra um ‘ataque especulativo’ ou
uma saida volumosa de divisas a curto prazo: 1) regime cambial pouco
flexivel e cAmbio extremamente valorizado; 2) um sistema financeiro
desequilibrado; 3) desajuste nas contas publicas; 4) déficit substancial
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nas contas externas com problemas graves de financiamento a curto
prazo; 5) dificuldades politicas e /ou falta de vontade para fazer o ajuste
necessario nas contas publicas ¢ /ou nas contas externas; 6) ativos muito
valorizados ¢ 7) condi¢Oes internas pouco atraentes para aumentar as
exportagoes.

O fato ¢ que entre os dias 27 e¢ 29 de outubro Gltimo, o Brasil
sofreu uma perda de reservas internacionais estimadas pelo mercado em
torno dos US$ 8 bilhoes. Estima-se também que, com as quedas as
bolsas asiaticas ¢ no resto do mundo, houve perdas financeiras da or-
dem de US$ 2 trilhoes, reduzindo drasticamente a quantidade de recur-
sos disponiveis em todo mundo. A resposta do governo brasileiro foi
imediata, elevando em 30/10 a taxa basica de juros da economia de
1,56% para 3,05%, mostrando decisio forte em defender o Real. Além
dessa defesa monetaria, um extenso pacote de contragao fiscal (no geral,
corte nos gastos ¢ aumento nos impostos) foi divulgado em 10/11,
relevando novamente a trajetoria de queda do déficit publico ja obser-
vada anteriormente. Nio se pode negar que sio medidas impopulares,
tomadas na véspera de um ano eleitoral, demonstrando vontade politica
e economica de defender o Real.

No que diz respeito a outra vulnerabilidade, o sistema bancario
nacional ¢ hoje um sistema solido. Os grandes bancos brasileiros sao
bancos capitalizados, com rentabilidade, ativos, muito limpos e com
provisoes (hedge). O Banco do Brasil ja foi capitalizado, com o governo
federal injetando US$ 8 bilhoes nele. Os bancos estaduais ja comegaram
a ser privatizados e bancos estrangeiros estao entrando no Brasil, o que
¢ um bom sinal. O sistema financeiro brasileiro tem uma situagio bem
melhor ¢ muito mais solida do que hd dois anos, quando da crise
mexicana ¢ do lancamento do PROER. Ao contrario da Asia, que vem
sendo obrigada a desvalorizar suas moedas, o sistema financeiro brasi-
leiro estd muito mais estruturado para oferecer op¢oes monetarias de
ajuste e resistir a um aumento na taxa de juros interna. E 6bvio que esta
elevagdo nido pode ser por prazo muito prolongado, porque isto cria
outros problemas para a economia. Quanto aos médios e pequenos
bancos brasileiros, as saidas passardo necessariamente por fusoes, aqui-
sicoes ¢ descoberta de novos ‘nichos’ de mercado.

Outro ponto em relagio as politicas para reduzir as vulnerabilidades
da economia brasileira diz respeito ao déficit da balang¢a comercial. As
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exportagdes nacionais cresceram a taxa de 11,1% na comparagio de
janeiro a outubro de 1997 contra mesmo periodo do ano anterior,
sendo que o volume das exportagdes de manufaturados, em especifico,
aumentou 18,4%, na comparacio de setembro de 1997 com igual més
do ano passado. A meta do governo ¢ de aumentar ainda mais as
exportagoes ¢ diminuir as importagoes em 1998. Para o Ministério da
Indtstria, Comércio e Turismo (MICT), as medidas de incentivos as
exportagoes, principalmente de pequenas e médias empresas, fardo com
que as vendas brasileiras ao exterior crescam 20% em 1998. O mais
importante nesta questio nio sio os montantes de importagio/expor-
tagdo a curto prazo, e sim a trajetéria e a qualidade das importagoes
(bens de capital ou bens de consumo?) das variaveis. Outro ponto
importante seria o de reduzir as nossas importagoes de Petroleo (cerca
de 45% da pauta) através de um aumento da produgao doméstica, que
sO se viabilizaria no curto prazo via quebra do monopoélio. E tudo isto
tem que ocorrer, pois reduziria, cada vez mais, nossa necessidade de
capitais externos de curto prazo.

Enfim, ndo pretendemos encerrar a discussio com este artigo.
Seu objetivo final é mostrar que, independentemente de previsoes
pessimistas, o Brasil continua seguindo uma dire¢do de ajuste econo-
mico. O ano de 1998 comeg¢a com um fluxo positivo de entrada de
recursos consideravel ¢ menores déficits na balan¢a comercial, mos-
trando que, pelo menos por enquanto, a questdo externa estd relati-
vamente resolvida. Neste ano que se inicia, a fragilidade da economia
brasileira esta diretamente ligada ao ajuste das contas publicas, questao
dificilima de se resolver em um ano eleitoral. Cabe lembrar que o
ajuste do setor publico também ¢ fundamental para as expectativas dos
investidores internacionais. Nao ¢ uma questio muito grave em 1998,
pois ainda temos, como ja foi dito, privatizagdes volumosas que nos
propiciario um fechamento tranqiilo do balan¢o de pagamentos.
Porém, a partir de 1999 /2000, a questio do ajuste do setor publico
passa a ser fundamental.
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