A ECONOMIA BRASILEIRA FRENTE
A CRISE ASIATICA

A crise das Bolsas e o fim
do “milagre asiatico”

José Maria Pereira*

0 dia 24 de outubro de 1929, a crenga liberal no poder regulador do
mercado foi subitamente abalada com o crash da Bolsa de Valores de
Nova lorque. Encerrava-se uma época de prosperidade e abundéancia do
capitalismo central. Os EUA — poténcia hegemdnica -— passaram por uma
verdadeira catastrofe econdmica, com o fechamento de milhares de empresas e a
liquidag&o de ntimero expressivo de estabelecimentos bancarios. Diante da repentina
desvalorizag&o da riqueza, a confianga dos homens de negdécio foi profundamente
afetada, e milhdes de pessoas perderam seus empregos. Na seqiéncia, a crise
espalhou-se pela Europa, e seu refluxo atingiu duramente os paises periféricos, como
o Brasil, que dependiam da receita de suas exportagdes para os paises centrais.
No dia 24 de outubro de 1997, Hong Kong, ex-coldnia britanica recentemente
devolvida & China, teve a maior queda de sua Bolsa de Valores da’historia, e,
rapidamente, um “efeito domind” espalhou-se pelos principais mercados acionarios
do Planeta. A crise s6 ndo teve maiores proporgdes entre os paises ricos porque
a queda da Bolsa de Nova lorque — coragao do sistema — foi menor. Isso
aconteceu porque as companhias norte-americanas, que operam nos paises
emergentes da Asia, recompraram parte de suas agdes e assimilaram os
prejuizos. No resto do Mundo, igualmente, registrou-se uma perda patrimonial
que dificiimente sera recuperada. Mas foi nos paises com elevados déficits na
conta de transagdes correntes e moeda valorizada que o estrago foi maior. Na
América Latina, a Bolsa brasileira foi a mais atingida, e a sua queda nivelou-se
com a registrada nas economias asiaticas."

* Economista, Professor da Universidade Federal de Santa Maria (UFSM).

' Uma semana ap6s o crash asiético, os principais mercados acionarios do Mundo contabilizaram
0s prejuizos: Hong Kong, -35,4%; Jap3o, -21,3%; EUA, -9,1%; Gra-Bretanha, -9,2%; Australia,
-12,1%; México, -10,1%; e Brasil, -27,9%, (Business Week, nov.10, 1997).
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1 - O principio do fim do “milagre asiatico”

Os economistas ja deveriam, por dever de oficio, ter aprendido a
desconfiar de milagres. Bastaria, para isso, que lembrassem os velhos
ensinamentos de Adam Smith, mostrando que “nao existe jantar gratis”.
Mas o desejo de “surfar na onda” tem embagado a visao daqueles que deveriam
manter os olhos bem abertos. Possivelmente, toneladas de papel foram gastos
em teses e artigos com o propésito de enaltecer as virtudes dos paises
emergentes da Asia, caminho que deveria ser seguido por todos aqueles
paises que almejassem o sucesso. De repente, a sequéncia de quedas nas
Bolsas de Valores asiaticas e as sucessivas desvalorizagdes na moeda de
paises da regido langaram por terra essas previsdes otimistas. Enquanto
muitos ainda buscam uma “salda honrosa” para as teses que defenderam
por tanto tempo, vozes de adverténcia, até entao isoladas, comegam a ser
ouvidas.

Um dos primeiros a se rebelar contra o mainstream foi o Professor Paul
Krugman, da Universidade de Stanford (EUA), que, em um artigo de 1994,
chamou a ateng&o de seus colegas académicos para o que ele chamou de
“mito do milagre asiatico™ . O interesse por esse artigo € duplo: obtem-se uma
explicagdo tanto para, o até certo ponto misterioso, desaparecimento do
chamado socialismo real quanto para o futuro desenlace do conjunto das
economias orientais. O curioso é que, ideologias a parte, os dois fenébmenos
tém uma causa comum.

Quais as razoes do fracasso das economias centralmente planificadas?
Poucos estudiosos se deram ao trabalho, na época, de pesquisar as causas de
tao fortuito acontecimento.® Seja como for, numa visao pragmatica da questao,

2 *Q entusiasmo popular com o boom asidtico merece uma ducha de agua fria. O rapido
crescimento asiatico nao € o modelo para o Ocidente que tantos autores alegam, e as
perspectivas futuras desse crescimento s&o mais limitadas do que se imagina. Qualquer
ataque como este a crengas quase universalmente compartilhadas precisa, é claro, vencer
uma barreira de incredulidade.” (KRUGMAN, 1997, p.163).

3 A esse conformismo, diga-se, a bem da verdade, ndo escaparam nem mesmo certos inte-
lectuais que se denominavam marxistas. Beneficiados por uma cumplicidade geral, mais do
que depressa converteram-se, como cristdos-novos, a ideologia do mercado. Agiram, na
comparacéo de Lipietz (1991, p.221), como S&o Pedro ao negar conhecer Jesus: “Nao
tenho nada a ver, ndo estava 14, ndo conhego este homem...”
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0 que quer que tenha riscado o socialismo do mapa, sem sombra de divida,
trazia inusitado animo para o capitalismo*.

Uma formulag&o correta da questao deveria perguntar ndo as razdes do
seu fracasso, mas, sim, como o socialismo, com suas estruturas j& gastas,
conseguiu sobreviver durante tanto tempo. Para Kurz (1992), o chamado
socialismo real nao significou a substituicado de um sistema produtor de
mercadorias (o capitalista) por outra forma histérica (o socialismo), mas, antes,
um desenvolvimento dentro da mesma formacgao histérica do capital® . Por uma
guestao de justiga, o socialismo do tipo soviético s6 pode ser julgado a luz das
condigbes vigentes a época da revolugao de outubro de 1917, isto €, como um
pais pobre e incrivelmente atrasado, sem tradigo politica, totaimente isolado e
sob constante ameaga. Nessas condigdes, o rapido desenvolvimento industrial
tornou-se prioritario para tirar o pafs do atraso.

A manutengao de elevadas taxas de crescimento da economia soviética,
ofuscando o préprio brilho das economias capitalistas desenvolvidas, comprova
0 sucesso do modelo de produgao soviético haquilo que ele se propds, deixando
de lado outras consideragdes fora do terreno estritamente econdmico. O éxito
desse modelo residia haquilo que as economias centralmente planejadas
supostamente sabem fazer melhor: mobilizar recursos. Porém — retornando ao
argumento central de Krugman (1997) —, se a ex-URSS tinha extraordinaria
capacidade de mobilizagdo de recursos, a sua capacidade de usa-los com
eficiéncia ficava aquém da das economia capitalistas. E, visto que as altas
taxas de crescimento da ex-URSS se derivavam quase exclusivamente do
crescimento dos insumos, ndo era muito dificil prever a sua desaceleragdo.®

* “Dois choques do petréieo e a descoberta de que o dragéo chinés era um drag&o cordial —
se nao chegava a ser um aliado, certamente nfo era um inimigo — desviaram temporaria-
mente a atengao do urso soviético em meados da década de 70 (...) De repente, o urso
sumiu. O Muro de Berlim veio abaixo, a Alemanha Oriental e a Alemanha Ocidental se
unificaram, a democracia e o capitalismo chegaram aos paises da Europa Central anterior-
mente comunistas (...) a Unido Soviética fez-se em pedacos, e o comunismo acabou na
Europa, onde nascera. A democracia e o capitalismo venceram. Juntos, derrotaram a dita-
dura e o comunismo” (THUROW, 1993, p.12-13). Essa foi (e ainda &), sem divida, a visdo
preponderante na midia mundial.

5 “Aquilo que prometia uma sociedade futura, pos-burguesa, revela-se como regime transito-
rio pré-burgués, estagnado, a caminho da modernidade, como dinossauro fossilizado origi-
nado no passado heréico do capital”. (KURZ, 1992, p.29).

5 “Assim como o crescimento capitalista se baseara no crescimento dos insumos e de efici-
éncia, esta ultima sendo a fonte principal do aumento da renda per capita, (...) o crescimento
soviético baseava-se no répido crescimento dos insumos — e ponto final. O aumento da
eficiéncia n3o era apenas minimo, mas estava bem aquém das taxas alcan¢adas pelas
economias ocidentais”. (KRUGMAN, 1997, p.167).
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E dificil, & primeira vista, ver algo em comum entre os exemplos de sucesso
dos Tigres Asiaticos dos anos recentes e 0s dos paises do bioco-comunista de
trés décadas-atras. No entanto, segtindo a tese de Krugman (1997), a
semelhanga entre os dois casos esta na impressionante capacidade de mobilizar
recursos, fator que explica o rapido crescimento alcangado por ambos.” Esse
crescimento pode ser explicado, basicamente, como decorréncia do extraordinario
crescimento dos insumos, como trabalho e capital. Mas parece claro que nem
mesmo os regimes politicamente fechados e a obstinagao do povo dos paises
do Sudeste Asiatico conseguiriam dobrar as taxas de investimento da regiao no
espago de uma geragao, Unica maneira de sustentar o seu alto padréo de
crescimento, na auséncia de um aumento da eficiéncia. Além do mais, parte do
esforgo de acumulagao das economias emergentes da Asia é explicado pela
migracao de capitais internacionais, principalmente japoneses, para a regido.
Face as dificuldades que, ha alguns anos, enfrenta a economia japonesa, era
previsivel a redugao do fluxo de capital japonés para esses paises.

2 - Globalizagao e a (des)ordem mundial

Embora o principio da concorréncia e a alternancia entre politicas
keynesianas e monetaristas tenham funcionado melhor no capitalismo no Pés-
-Guerra comparativamente ao imobilismo que acabou por implodir o chamado
socialismo real, na opinido de Kurz (1992, p.141), “(...) aqueles que realmente
se despediram das velhas ilusdes, trocaram-nas por novas ilustes”. Globalizagao
significa simplesmente que a rentabilidade das empresas, em virtude da crescente
intensidade de capital, deve situar-se no padrdo mundial @ ndo mais no nacional.
Esse nivel, entretanto, revela-se inalcangavel para um nimero crescente de
empresas. Amparando-se no avango da ciéncia e no extraordinario aumento da
produtividade verificado nos Gltimos anos, o capitalismo projeta-se através da
eliminagdo de cada vez mais postos de trabalho. Como consequiéncia do
crescente desaparecimento da capacidade aquisitiva dos trabalhadores, causado

7 *Consideremos, em particutar, o caso de Cingapura. Entre 1966 e 1990, a economia cingapuriana
cresceu notaveis 8,5% anuais, trés vezes mais que os Estados Unidos (...) Isso parece um
milagre econdmico. Mas o milagre se revela baseado muito mais na transpiragao do que na
inspiragao: Cingapura cresceu através de uma mobilizacdo de recursos que teria orguihado
Stalin. O percentual da populagéo empregada subiu de 27% para 51%. (...) Acima de tudo,
o pais fizera um investimento impressionante em capital fisico: o investimento como propor-
¢ao da produgdo subiu de 11% para mais de 40%.” (KRUGMAN, 1997, p.169).
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pelo desemprego ou pela eros&o dos salarios, instala-se a crise nos respectivos
mercados domésticos, e as empresas s&o obrigadas a aventurar-se no incerto
“mercado global”.

A erosao dos fundamentos do sistema monetario e financeiro erigido no
final da Segunda Grande Guerra® compde o atual quadro de instabilidade do
capitalismo sob a dominancia do capital financeiro. Esse processo acelerou-se,
ao longo dos anos 80, com a chamada “crise da divida” — inadimpléncia de
varios grandes devedores internacionais (México e Brasil, dentre outros) —, que
acentuou a fragilidade do mercado financeiro internacional e estimulou a expansdo
dos fluxos financeiros de curto prazo. Os avangos das telecomunicagdes e da
informatica permitiram uma maior integrag2o dos diversos sistemas financeiros
internacionais e, simultaneamente, uma maior concorréncia entre as instituicbes
financeiras que atuam nesses mercados (GONCALVES, 1994).

O fenémeno da globalizagéo da riqueza financeira foi causado, em grande
parte, pela perda da lideranga econdémica dos EUA, nagao encarregada de lastrear
as finangas mundiais na nova ordem mundial que emergiu no Pos-Guerra. As
emissdes descontroladas de délares precipitaram o fim do padrao-ouro®, prenuncio
das dificuldades recorrentes (déficits publico e nas transagbes externas) da
economia norte-americana deste fim de século. A partir daf, os fluxos financeiros
tornaram-se extremamente sensiveis as oscilagdes das taxas de juros de curto
prazo e as mudangas no cambio.

A perda de governabilidade dos espa¢os nacionais deriva-se, em resumo,
da desregulamentagdo do setor financeiro e da expansao das finangas
internacionais, as quais, juntamente com as inovagdes financeiras resultantes
do avanco das telecomunicagdes, tornaram inoperantes as politicas monetarias
dos bancos centrais nacionais. O carater perverso da globalizagdo € que os
mercados nacionais ficam desprotegidos diante de eventuais danos causados
pela volatilidade dos fluxos de capitais especulativos.

E possivel, acompanhando o raciocinio de Touraine (1996), descortinar dois
cenarios possiveis para o capitalismo neste fim de século. Ou o Mundo fragmenta-

8 O sistema monetario e financeiro — comandado pelo Fundo Monetario Internacional e pelo
Banco Mundial — que fez funcionar a nova ordem mundial no P6s-Guerra foi moldado pelas
Nagoes Unidas, em jutho de 1944, através de acordo assinado por 44 paises, na Cidade de
Bretton Woods, New Hampshire, EUA. Ver, a respeito, Moffitt (1984).

¢ O rompimento unitateral do compromisso assumido pelos EUA em Bretton Woods, de garantir
a conversao de cada ddlar emitido pelo seu equivalente em ouro, foi anunciado formalmente,
em 1971, pelo entao Presidente Richard Nixon.



58

-se cada vez mais a partir de interesses de paises concorrentes entre si; ou estrutura-
-se.a-partir da rivalidade entre trés pdlos econémicos (EUA-Japac-Europa)-e das
iniciativas individuais ou coletivas tomadas por paises intermediarios (como o Brasil
ou o Mercosul, por exemplo). Como o segundo cenario € 0 mais verossimil, como
escreveu esse autor em outro artigo (TOURAINE, -1997), € preciso definir uma
estratégia de travessia da “transicao liberal’, ou seja: criar um debate nacional sobre
as escolhas fundamentais de cada pais, combinando objetivos econdmicos e sociais.

3 - Os Tigres eram de papel

Um sinal de alerta de que a crise que viria a atingir os chamados Tigres
Asiaticos estava proxima foi dado ainda em janeiro do ano passado, quando
eclodiu uma violenta greve na Coréia do Sul. Pressentindo que aquele nao era
um acontecimento isolado, Kurz (1997) escreveu um artigo antecipando o colapso
do modelo econdmico adotado pelas economias emergentes da Asia. Os
protestos dos trabalhadores sul-coreanos conira a revogagao de conquistas
sociais representava a “ponta de umiceberg” de uma crise mais ampla, a saber,
a do proprio capitalismo globalizado. No caso da Coréia, gradativamente o modelo
exportador demonstrava perder o folego, o que se tornou visivel pela brusca
queda da rentabilidade dos conglomerados sul-coreanos (chaebols).

A fim de avangar rapidamente nos mercados mundiais, as chaebols
concentraram-se em poucos ramos e tornaram-se dependentes das vendas de
relativamente poucos produtos. Assim, o acréscimo nos salarios dos operarios
coreanos reverteu em beneficio dos produtores estrangeiros, por falta de uma
maior diversificagao da produgo industrial interna. Optando por competir na
faixa de indUstrias de alta techologia, a Coréia do Sul sempre foi dependente da
importagao de tecnologia japonesa e ocidental, o que, diante da perda de
dinamismo de suas exportagdes, tornou inevitavel o déficit de suas contas
externas. Para um pais que funciona como “plataforma de exportacao”, essa
situagao soava como prenuncio de iminente desastre economico.

O caso da Coréia do Sul ilustra o problema do Sudeste Asiatico, em
particular, e o do capitalismo globalizado,' em geral. Ou seja: ndo existe mais
possibilidade de pautar o crescimento econdmico exclusivamente pelas

19 “E na Coréia do Sul, pafs de sindicalismo militante e por vezes violento, que acaba de eclodir
a primeira greve de importancia mundial contra a flexibilidade. Trata-se de um renascimento
do conflito de classes em torno dos problemas do trabatho e do emprego (...)” (TOURAINE,
1997).
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exportacées. A questao é‘que, para funcionar, o modelo de crescimento adotado
pelos Tigres Asiaticos pressupde um crescimento de suas exportagdes da ordem
de 15% a 20% ao ano, enquanto a economia mundial cresce apenas entre 2%
e 3% ao ano. Isso ocorre porque, para compensar a falta de demanda agregada
domestica, os paises asiaticos — inclusive o Jap&o — necessitam da demanda
agregada do resto do Mundo. Nesse sentido, o alvo preferencial € o mercado
interno norte-americano, que, pela sua dimensao, tem preenchido boa parte da
insuficiéncia de demanda interna dos paises emergentes. Mas esse “cobertor
pode ser curto demais” para acomodar os excedentes de oferta de todas as
economias com elevados déficits na conta de transacdes correntes de seu
balango de pagamentos, sejam elas asiaticas ou n3o.

Enquanto a situagéo econdmica dos EUA permanecer a mesma, a crise das
economias asiaticas pode ser tratada como um fenémeno localizado. Mas existem
duvidas quanto a isso. Em primeiro lugar, porque a economia norte-americana se
encontra “superaquecida”, sendo licito supor um arrefecimento no seu ritmo de
crescimento nos proximos meses, ' para conter provaveis pressdes inflacionarias.
Alias, ja existe uma sinalizagao nessa dirego por parte do Federal Reserve (FED),
que prevé como desdobramento da crise da Asia um crescimento mais moderado
da economia norte-americana.’? Na hipétese de uma elevagao das taxas de juros
pelo FED, todas as economias que precisam de capital externo para financiar seus
déficits em conta corrente — como o Brasil — seriam imediatamente afetadas.
Como desdobramento indesejavel da agao do FED, o investimento cairia, diminuindo
o crescimento econdmico e, conseqlientemente, as importagdes norte-americanas.
Em segundo lugar, porque o enorme déficit na balanga comercial dos EUA tem sido
financiado basicamente com capital japonés. Ora, a economia japonesa encontra-
se virtualmente estagnada. O superavit comercial do Japao, nos ultimos anos,
vinha sendo construido com o auxilio do resto da Asia. A recente crise das Bolsas
asiaticas atingiu em cheio o coragio financeiro de Toquio, e, como 0s prejuizos
foramgrandes, pode-se prever menor disponibilidade de recursos paracompra de papéis
norte-americanos. Se isso ocorrer, para reduzir o déficit de sua balanga comercial, os
EUA terdo que cortar importagtes ou aumentar suas exportagbes. Em qualquer dos
casos, o efeito previsivel sera uma intensificago da concorréncia internacional.

" O desempenho econdmico dos EUA chega a ser surpreendente diante da turbuléncia por que
passa a economia mundial. A taxa de desemprego (menos de 5%) € a mais baixa entre as
nagdbes desenvolvidas; a inflagdo estd controlada em torno de 2% ao ano; e os salarios
estdo em ascenséo devido & escassez de mio-de-obra qualificada.

2. A previs&o do FED é que o crescimento de 4% da economia norte-americana, registrado no
ano passado, devera cair pela metade em 1998 (Folha de S&o Paulo, REAL..., 30 jan. 1998).
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4 - O Brasil e a sindrome da Asia

Enquanto varios economistas e personalidades importantes do Planeta
discutiam, no encontro anual do Férum Econémico Mundial, no final de janeiro,
em Davos (Suiga), as causas do colapso das Bolsas de Valores em todo o
Mundo e seus reflexos, o Brasil — representado no evento pelo proprio
Presidente da Republica — esforgava-se para provar que era diferente. Esforco
inatil, diante da realidade dos fatos. Mais do que isso, economistas de renome
chegaram a antecipar uma “segunda onda’ da crise da Asia, tendo como principal
alvo o Brasil.”

A propria atuagao do Banco Central (BACEN), quando da “primeira onda”
de quedas sucessivas nas Bolsas de Valores de todo o Mundo (out./97),
destruiu a versao de invulnerabilidade do Brasil que o Governo, num primeiro
momento, pretendia sustentar junto a opinido pablica. Nessa ocasiao, o Bacen
simplesmente dobrou as taxas de juros cobradas no mercado interbancario —
que da assisténcia de liquidez aos bancos — e, num efeito cascata, “empurrou”
todas as demais taxas de juros, praticamente paralisando as operagoes de
credito. Mais ainda: para reverter as “apostas” na desvalorizagdo cambial e
segurar a cotacao délar/real dentro do limite superior da minibanda cambial
{na época, US$ 1,00 iguai a R$ 1,10), o Bacen chegou a gastar mais de US$
5 bilhdes de reservas em apenas um dia. Menos de um més depois desse
episodio, as reservas cambiais do Pais contabilizavam uma perda de US$
10 bilhdes, apenas parcialmente recuperada quando o mercado voltou ao
normal.

Mas sera que o Brasil, passada a “primeiraonda’, conseguira segurar uma eventual
“*segunda onda” da crise asiatica? Pode até ser que sim, mas o prego a pagar — em
termos de regressao do crescimento econdmico — pode se revelar demasiado alto.
Uma analise feita & distancia, ao abrigo de pressdes politicas, pode ser mais
esclarecedora. Mesmo depois de absorvidas as perdas e com os mercados mais calmos,

3 Rudinger Dorbusch, Professor do Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT) e critico
contumaz do modelo de politica econdmica adotado pelo Brasil, insistiu na tese da
sobrevalizagdo do real. Um economista do Deutsche Bank foi mais especifico: profetizou
que, dentro de mais ou menos seis meses, um desdobramento da crise asiatica (‘segunda
onda”) atingird os demais paises emergentes da América Latina — especiaimente o Brasil —,
porque, em razao da seqiiéncia de desvalorizagdes cambiais registradas na Asia, ce-
derdo participagdo no mercado mundial para os paises asiaticos (Folha de S&o Paulo, 30
jan. 1998).
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importante revista estrangeira de negécios classifica a América Latina, e o Brasil em
particular, como a principal fonte de inquietagao dos investidores internacionais. ™

A caracteristica de um ataque especulativo, como o que aconteceu com a
Tailandia e que precipitou a crise na Asia, & uma rapida e macica alteragéo nos
portfolios dos investidores, vendendo ativos nacionais e comprando ativos
estrangeiros. Uma das peculiaridades da globalizag&o € exatamente a enorme
movimentagao da riqueza financeira virtual, isto €, que nao existe no momento
darealizagdo da operacao. Um exemplo € o chamado mercado de “derivativos”,
onde, como 0 home sugere, uma operagao é derivada de outra. Negocia-se, no
mercado futuro (de moedas, juros, indices, commodities, etc.), uma operagao
financeira de compra ou venda, que tem como referéncia a variagdo do prego ou
a taxa de uma dessas variaveis. Esse mercado funciona “alavancado”, isto €,
uma operacao financia outra. Ao iniciar-se 0 processo, os investidores
(especuladores) ndo dispdem do dinheiro para pagar aquilo que compraram e
esperam que, na data de liquidagao dos contratos (vencimento futuro), o ativo
adquirido tenha se valorizado o suficiente para cobrir a sua posigao e ainda
render algum lucro.

Um ataque especulativo contra a moeda de um pais geralmente ocorre
quando o mercado percebe uma possivel inconsisténcia na politica
macroecondémica. O ataque contra a moeda brasileira registrado em outubro do
ano passado teve essa caracteristica. Provavelmente, percebendo que arodada
de desvalorizagdes na Asia fragilizava a politica do Governo brasileiro de manter
a taxa de cambio fixa dentro de bandas cambiais, os investidores iniciaram um
ataque especulativo para testar a resisténcia (teimosia) do Governo a uma
desvalorizagao. Conforme Sant'ana (1997), o procedimento do mercado, nesses
casos, € conhecido: os participantes do mercado compram divisas a taxa de
cambio controlada pelo Banco Central e as vendem depois da desvalorizagdo,
tendo um lucro igual a taxa de depreciacdo da moeda.

* “Para enfrentar o choque da Asia, o Brasil aumentou as taxas de juros e cortou gastos,
garantindo a defesa de sua moeda. Mas os investidores continuam apreensivos e tém
razdes para isso. Os déficits comercial e em conta corrente da regido tendem a piorar,
aumentando as pressdes sobre as moedas, assim como a competicao dos paises asiaticos
pelo mercado mundial devera aumentar. Para o Brasil e a Argentina, a propor¢ao divida
externa sobre exportagbes — varidvel-chave para mensurar a sua capacidade de paga-
mento — é de cerca de 300%, ou trés vezes mais do que os analistas consideram seguro.
Portanto, apesar da extensdo das reformas liberalizantes nos anos recentes, a América Latina
esta longe de ser considerada um refigio seguro e menos ainda um caso a parte do risco dos
mercados emergentes.” (Business Week, KATZ, march 2, 1998:30). (Tradugdo do autor).
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O que evitou que o ataque especulativo tivesse éxito, no caso brasileiro, foi
o elevado volume de reservas cambiais entéo existente (mais de US$ 60 bilhdes).
Ao injetar grande quantia de délares no mercado para satisfazer a demanda e
dobrar a taxa de juros, o Bacen sinalizou que estava disposto a tudo para
defender o Plano Real e impds um custo de retengdo da moeda muito alto aos
especuladores. Mas, em contrapartida, transferiu a crise externa para dentro
da economia, com efeitos nada despreziveis sobre o crescimento e o
EMpPrego.™ ™ T T T T T e s s T

Ao procurar integrar-se competitivamente ao mercado internacional, o Brasil
perde graus de autonomia na gestéo da politica econdmica domeéstica e torna-
-se uma pecga da engrenagem da globaliza¢ao financeira dos mercados. A queda
da Bolsa de Valores brasileira € um exemplo disso. Embora as agtes mais
negociadas nos pregdes da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) sejam de
empresas estatais, ainda assim o piso de queda do indice Bovespa situou-se
em niveis proximos aos das Bolsas asiaticas. Como se explica esse fato? E
que os mercados acionarios mundiais estao interligados. O programa de
privatizagdes de muitas empresas estatais vinha atraindo parcelas significativas
de investidores estrangeiros, fazendo inclusive com que disputas entre capitais
nacionais e estrangeiros resultassem em agios que chegaram quase a dobrar o
valor do lance minimo em alguns leildes de privatizagdo, como foi o caso da
venda da Companhia Estadual de Energia Elétrica aqui no RS.

A crise nos mercados acionarios de todo o Mundo mudou esse panorama. Os
investidores em agdes nas Bolsas também operam no mercado de futuros, fazendo
“apostas” sobre variagdes no pre¢o desses papéis. Como, aparentemente, ninguém
conseguiu prever a tempo o colapso das Bolsas da Asia, muitas expectativas
otimistas sobre o comportamento das acdes nao se confirmaram, fazendo com
gue muitos investidores tivessem que se desfazer de parte do seu patrimoénio
em agdes em outras Bolsas — como a brasileira — para cobrir 0s prejuizos na
Asia. Nessa situagdo, quando muitos querem vender e poucos querem
comprar, vale a lei da oferta e da procura: as cotagdes das agdes na Bolsa
despencam.

Avitéria do Banco Central sobre a recente “holha especulativa” langa inquietagéo
sobre a possibilidade de éxito contra futuros ataques a moeda nacional. Nesse
caso, o tempo depde contra. O saldo de transagdes correntes acusou um déficit, no
ano passado, da ordem de 4,2% do PIB (R$ 862 bilhdes), ou seja, o correspondente
a US$ 33, 8 bilhdes. Mantida a atual politica cambial e considerando que muitos
paises asiaticos desvalorizaram suas moedas, a recuperagao das exportagdes
brasileiras torna-se muito mais dificil diante do previsivel acirramento da
concorréncia internacional. A continuidade do financiamento do déficit nas contas
externas com capital internacional significa manter a taxa de juros em nivel alto
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por muito tempo, o que dificilmente sera sustentavel diante dos efeitos deletérios
que isso trara sobre a economia doméstica (recesséo, desemprego, etc). 1o

A essa altura, diante da bela enrascada em que nos metemos, o leitor s6
pode achar que alguém deve estar se divertindo as nossas custas! Talvez seja
esse o motivo da recusa de Galbraith em empregar a expresséo globalizacéo.
Num momento de rara sinceridade, ele declarou que esse termo n3o era sério.
Na verdade, tratava-se de pura invengao de seus compatriotas para dissimular a
entrada das empresas norte-americanas no mercado de outros paises e tornar
respeitaveis os movimentos especulativos de capital. Hoje, mais do que nunca,
aroleta do cassino do capitalismo globalizado esta girando em grande velocidade,
enguanto o crupié se apressa em anunciar a frase conhecida de todos os
jogadores: — senhores, fagam as suas apostas!

Grafico 1
Variagoes do indice Bovespa — 1997
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FONTE: FOLHA DE SAO PAULO (1998). S&o Paulo, 13 nov., p.2-13.

'% Prova disso € que, depois de baterem no patamar de 43% em novembro do ano passado, as
taxas de juros recuaram gradualmente até encostarem na casa dos 28% (mar./98).
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Grafico 2
Taxas de juros a.a. em paises selecionados
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FONTE: FOLHA DE SAO PAULO (1998). Sao Paulo, 6 mar., p.2-6.

Tabela 1

Déficit em transagdes correntes do Brasil — 1996-97

CONTAS 1996 1997
Balanga comercial (US$ mllh()es) nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn -5 539 -8 536
EXPOrtaghes ........ccciverineeecnea e 47 747 52 986
IMPOMtagOes ......cooriiriiiis e e s nrenrne s sranann 53 286 61522
Balancga de servigos (US$ milhdes) ............c.c...... -21 707 -27 502
JUFOS ..ot tie e na e e -9 840 -10 635
Viagens internacionais (1) ..... -3 594 -4 377
Lucros e dividendos ........... - -2 373 -5 597
OULIOS (2) .eoveeeecirieirinceannenine e e ievnnve s s . -5 900 -6 893
Transferéncias unilaterais (US$ milhdes) 2 899 2196
Déficit em transagoes correntes (US$ mithdes) . -24 347 -33 842
Déficit em transagdes correntes como % PIB ... -3,14 -4,20

FONTE: DEFICIT externo é o maior em 15 anos (1998). Folha de Sdo Paulo, p.2-1, 16 jan.

(1) Incluem gastos com cartdo de crédito. (2) Transportes, seguros, despesas governa-
mentais, etc.
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