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QUAIS %\é 0S ASPECTOS POSITIVOS E NEGATIVOS PARA O BRASIL ASSOCIADOS A SITUAGAO CRITICA DA ECONOMIA MUNDIAL:

EDWARD J. AMADEO

antém-se a incerteza sobre
a economia internacional, 0
que torna a construgao de
cenarios muito dificil. O aporte de re-
cursos para a Coréia mostrou-se in-
suficiente, aumentando o risco de
default, a situagao de insolvéncia do
sistema financeiro japongés, tudo in-
dica, estd longe de resolver-se e a
Rissia, além de problemas de insol-
véncia externa, enfrenta problemas
politicos com vécuo de poder.
Ainda assim, a crise evidentemen-
te cedeu e, em mantendo-se a ten-
déncia, a pergunta é qual o balango
dos episodios recentes. Com a crise,
- ficou ébvio que a economia brasilei-
ra é muito sensivel a episodios inter-
nacionais. A razao para a vulnerabi-
lidade esta na trajetoria dos fluxos
externos, que apon-

- Jevar a cabo a estabilizacdo dos pre-

€os, contra o que certamente conspi-
raria uma desvalorizagdo desordena-
da do real. Nos paises asiaticos ha
diwvidas sobre os verdadeiros nime-
ros e as intengoes dos governos. Fi-
cou evidente a enorme opacidade
das economias e dos governos asiati-
cos. No Brasil, tanto o funcionamen-
to da.economia quanto as intengées
do governo sio muito mais transpa-
rentes. Isso reduz o risco para os in-
vestidores internacionais que podem
nao gostar dos nimeros ou concor-
dar com a estratégia do governo,
mas os entendem. A transparéncia,
portanto, conta a favor do Brasil.

A desvalorizacdo das moedas
asiaticas aumenta a competitividade
das respectivas economias. Mas esse
efeito tem sido largamente exagera-
do. Primeiro, € ingénuo imaginar que

essas economias

tavam para rapida Ficou obvio quea nao sofrerao com a
deterioragio desde . crise. A solugao de
meados de 1996. A . econo'}““ uma crise de insol-
neccssidade de fi- brasileira € muito  véncia interna e ex-
nanciamento exter- sensivela terna tende a desor-
no punha duavidas o 2 _ge ganizar a economia,
quanto a sustentabi- . ePISO(?IOS com queda no cres-
lidade da trajetéria internacionais cimento econdmico
antes da crise. = —a ¢ desemprego, falén-

0 governo foi
obrigado a recorrer a novo ciclo de
stop-and-go, com reduc¢do do nivel
de atividades para diminuir o déficit
da conta corrente. Se por esse expe-
diente melhora a situagio, a melho-
ra, porém, serd interpretada como
de curto prazo e tempordaria. Portan-
to, voltara 4 pauta o tema da susten-
tabilidade do regime cambial.

O crescimento dos gastos com ju-
ros pressiona as contas publicas,
tendendo a deslocar gastos com
custeio e investimentos. Ao mesmo
tempo, caird o nivel de atividades no
primeiro semestre de 1998 e para o
ano sera baixa a taxa de expansao
do PIB, com repercussoes negativas
para o mercado de trabalho.

Mas ha também pontos positivos
associados & crise. O governo mos-
trou capacidade para agir com rapi-
dez nas areas monetaria e fiscal.
Mostrou ainda. determinacio para

cias de empresas €
msntulgoes financeiras, deteriora¢ao
das contas publicas. Tudo isso difi-
cultard a recuperagao das econo-

mias asiaticas. O Brasil, por ter evita-*

do até agora uma crise cambial e fi-
nanceira, N30 passara por processo
semelhante de descontinuidade e
desorganizacao econdmica.

Segundo, as economias asiaticas
dependem de importagées como in-
sumos para exportacoes. Isso signifi-
ca que, se pelo lado das exportagoes,
a desvalorizagao tem efeito positivo,
por outro, havera forte crescimento
do custo das importagoes. O efeito
ligquido sobre a competmvldade po-
de ser pequeno.

Terceiro, o principal problema das
economias asiiticas é o endivida-
mento em délares das empresas pri-
vadas. Logo, a desvalorizagdo das
moedas locais aumenta o valor da
divida em dolares, e assim o custo

financeiro. Este também é um ele-
mento que conspira contra o cresci-
mento da competitividade.

Por 1ltimo, criticas a acdo do FMI
podem reduzir a credibilidade da
instituicao e sua eficacia no resgate
das economias em crise. Jeffrey
Sachs em artigo no Financial Times
argumenta que a receita usada pelo
FMI na Asia é equivocada. Em paises
da América Latina na década de 80,
com elevados déficits piblico e ex-
terno, faziam sentido politicas fiscal
e monetaria apertadas. Mas na Asia
nao ha desequilibrios macroecond-
micos dessa natureza. O problema &
de endividamento privado. Propor
aumento dos juros e aperto fiscal so
piora a situagio das empresas.

Critica mais dura, e compartitha-
da pela Economist, é que a agao do

FMI, forcando reestruturagao do sis-

tema financeiro dos paises em crise,
beneficie bancos americanos que de-
sejam entrar na Asia. Estaria sendo
muito pesada a mao do Departa-
mento do Tesouro norte-americano
nas a¢oes do FMIL. Se vai adiante essa
interpretacao, o papel do FMI para
minorar a crise fica comprometido.
De fato, as grandes instituigoes fi-
nanceiras norte-americanas tém for-
te exposi¢do na Asia e certamente

"tém interesse em ver diminuidos os

riscos de expansao da crise.

Os impactos da crise asiatica so-
bre a economia norte-arericana sao
incertos. Empresas financeiras per-
dem com o meltdown dos ativos
asiaticos. As nao financeiras perdem
com a competicado dos importados.
Por outro lado, a economia america-
na continua forte, com aumento de

. emprego e custos salariais. Para o fu-

turo proximo, ha ainda davidas pro-
fundas sobre o movimento financei-
ro entre Asia e EUA. Com o cresci-
mento do risco regional e da aversao
ao risco dos, mvestldores deve cres-
cer a procura por titulos do Tesouro
americano, pressionando os juros
para baixo. Mas hé o risco de resgate
de titulos por parte de empresas en-
dividadas que precisem de liquidez,
0 que pressionaria os juros para ci-
ma. Sendo ainda incerto o desempe-

nho das empresas no proximo ano e
da taxa de juros, ¢ dificil formar uma
posi¢ao sobre a bolsa em Wall Street.
Entretanto, nao ha por que eliminar
a hipotese de a bolsa vir a sofrer cor-
recao nos pré)dmos meses.

Voltando & comparargao entre Bra-
sil e Asia, h4 mais um ponto a ser
destacado Nos paises asidticos a ori-
gem dos problemas sao as dividas
domeésticas e externas de empresas e
bancos privados. No Brasil, o proble-
ma estd nos déficits externos. Ha
uma significativa diferenca entre di’
vida e déficits.

Um déficit deve ser visto como um
desajusbe dos fluxos. No caso de um®
déficit dé' transacdes correntes, o
pais tem demanda (gastos) maior
que a oferta (producao) doméstica.
Fazendo analogia com as finangas de
umma familia é como se a renda men-
sal nao alcancasse para os gastos

. correntes. No caso da divida, sio dé-

ficits acumulados de periodos ante-
riores cujos juros e pagamento do
principal podem suplantar muitas
vezes a receita corrente. Para reduzir
um déficit, é preciso, e pode ser sufi-
ciente, reduzir gastos por alguns me-
ses. Para reduzir a divida, dependen-
do de quanto cresceu, ndo ha ajuste
de gastos correntes que resolva o
problema — pode ser muito profun-
do e durar anos. Em resumo, é mais
facil lidar com déficits com meios
proprios. Para saldar divida, & preci-
so financiamento de credores ou ter-
ceiros. E evidente que déficits exter-
nos crescentes levam a dividas, e &
esse o risco do Brasil no longo prazo.
Portanto, ha pontos positivos e
negativos associados 4 crise. Se por
um lado o Pais é vulneravel e a traje-
toria do déficit externo nao era sus-
tentével, por outro, a economia bra-
sileira & muito mais transparente
que as asiticas, 0 governo tem mais-
firmeza de ObjethOS e lidar com défi-
cits & muito mais facil que com divi-
das acumuladas ao longo de anos.
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