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* ONDRES - La vamos

I nés, de novo. Em 1997,

foram a Asia e Tailan-

dia. Em 1998, a Russia e a Eu-

ropa Oriental. Agora, que esta-

mos em 1999, deve ser o mo-

mento da América Latina e do
Brasil.

A tnica coisa que surpreen-
dente — e é até mesmo fora do
comum - em relacdo a minicri-
se foi o fato de nao ter ocorri-
do nas férias de verdo. Afinal
de contas, agora existe uma
forma estabelecida nessas
questoes.

A Tailandia desvalorizou a
sua moeda em julho, ha dois
anos; a Ruissia, em agosto do
ano passado. Assim, por que o
Brasil ndo esperou até o verao
para desvalorizar o seu real,
demitir o presidente do Banco
Central e desencadear o ulti-
mo ataque de panico no merca-
do de acdes de Nova York a
Hong Kong? Talvez porque ja-
neiro seja um més de verdo no
Brasil. Ou talvez porque os la-
tinos-americanos nunca fo-
ram notérios pela sua pontua-
lidade. Ou ainda porque o pa-
drao que aparentemente esta
ligando todas essas crises dos
mercados emer-

gentes nao seja Banqueiros Frar:iga e, sem
assim tdo sim- . . . divida, ganhara
ples como possa Infernacionais adesdes gadicio-
se supor. emprestama nais na América

Obviamente, paises sobreo Latina, como re-
esses eventos I sultado dos even-
tém algumas ca- quai pouco tos dessa sema-
racteristicas em se sabe na. Mas por a

razdo melhor do que a de
acompanhar o passo de seus
elegantes rivais do outro lado
de Wall Street ou Cheapside.

Esses eventos também envol-
vem a lideranca econdmica do
mundo ocidental, geralmente
com Robert Rubin, o secreta-
rio do Tesouro dos Estados
Unidos, e Michel Camdessus,
o diretor-ferente do Fundo Mo-
netario Internacional (FMI),
na linha de frente, declarando
publicamente que “tracamos
uma linha na areia, ndo permi-
tiremos que o pais X caia”. E,
é claro, tudo isso envolve espe-
culadores financeiros que ten-
tam obter lucros com o inforti-
nio dos paises atacados pela
crise.

Mas, tendo dito tudo isso, a
visao popular de que colapsos
sucessivos na Asia, Europa
Oriental e agora América Lati-
na ameacam empurrar o mun-
do para uma idade negra de
anarquia econdmica, um mun-
do sem lei, de mercados desre-
gulados, no qual hordas barba-
ras de especuladores espa-
Iham “contéagio-financeiro”ao
redor do mundo como alguma
morte negra do ultimo dia, é
um exagero.

Essa estranha marca de mi-
lenarismo financeiro ja é popu-

lar na Asia e na

comum. Eles to- ™
dos atingem paises pobres, cu-
jo povo acaba sofrendo atroz-
mente € em alguns casos até
morrendo como conseqiiéncia
direta dos desastres financei-
ros.

Todos eles envolvem ban-
queiros e investidores ociden-
tais que emprestam dinheiro
irresponsavelmente a paises
sobre 0s quais pouco sabe, mui-
tas vezes por nenhuma outra

= culpa das crises
recorrentes dos mercados
emergentes na especulagio e
contagio financeiro é confun-
dir os sintomas da doenca com
sua causa.

Qual, entio, foi a verdadei-
ra causa? O verdadeiro vincu-
lo entre todos os casos de des-
valorizacdo e crises financei-
ras nao foi o “contagio finan-
ceiro” nem a desregulamenta-
¢ao nem o empréstimo inconse-
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qiiente nem mesmo a crise de
ma administracdo do FMI e
do G7. Foi a politica equivoca-
da dos governos dos paises afli-
gidos e a culpa desses dispara-
tes na politica pode, por sua
vez , ser atribuida a arrogan-
cia, incompeténcia e pura cor-
rupcao.

As asneiras cometidas por
esses governos sio todas bem
conhecidas de ge-

trado em colapso. Em vez de
defender moedas supervalori-
zadas para coibir a inflacio,
0s governos brasileiro e russo
poderiam ter se empenhado
mais em coletar impostos e li-

mitar o dispéndio publico.
Mas isso, naturalmente, te-
ria entrado em conflito com os
interesses de suas elites domi-
nantes. Os governos da Tailan-
dia, Coréia e In-

racoes de britani- Paises da Europa donésia pode-
cos a partir das Oriental riam ter coibido
experi€éncias de o empréstimo es-
John Majors, Ha- estapuram do trangeiro louca-
rold Wilson e colapso russo, mente impruden-
Stafford Cripps. . te de seus ban-
Essas asneiras contranggdo as cos domésticos e
podem ser resu- previsoes empresas indus-

midas em trés
frases: permitir que a moeda
de um pais se torne supervalo-
rizada ¢ arriscado; tentar “de-
fender” uma moeda uma vez
que se torne desvalorizada é
uma bobagem; e balizar toda a
reputacdo de um pais nessa
aposta de longo prazo é uma
atitude irresponsavelmente in-
competente ou, como no caso
da Russia e da Indonésia, cri-
minalmente corrupta.

Nem o Brasil nem a Russia
nem a Tailandia nem a Indoné-
sia, Malasia ou Coréia tinham
necessidade de apostar sua for-
tuna nacional em um valor es-
pecifico de taxa de ciAmbio en-
tre o dédlar e o real, rubblo ou
baht.

Esses governos insistiram, é
claro, que suas moedas fortes
eram simbolos de reabilitacdo
econdémica nacional e, se seus
totens caissem, seus paises des-
pencariam rapidamente na hi-
perinflacdo (no caso do Bra-
sil), no comunismo (no caso
da Rissia) e na pobreza (Tai-
landia).

Mas, pelo mero fato de fazer
tais afirmagdes , os politicos
que as fizeram lancaram no
descrédito a solidez fundamen-
tal de suas préprias politicas
econdmicas e garantiram um
panico exagerado, uma vez
que suas moedas tivessem en-

triais, mas isso
teria encontrado a oposicao
dos grandes homens de negé-
cios e banqueiros daqueles pai-
ses, um problema nada insigni-
ficante quando, como ocorre
na Indonésia, 0 maior homem
de negdcios de banqueiro do
pais era o préprio presidente.

Para confirmar que essa ana-
lise é amplamente correta, é
suficiente observar que os pai-
ses que fugiram da tentacao
de fixar sua taxa de cimbio,
enquanto seguiam duras politi-
cas antiinflacionarias e cuida-
dosamente controlaram os ex-
cessos de seus mercados finan-
ceiros, no geral evitaram da-
nos demais na carnificina ge-
ral dos dltimos 18 meses.

Simplesmente ndo é verda-
de, como ainda se proclama
aos quatro ventos, que todos
os mercados foram submeti-
dos a um ataque aleatoério e ir-
racional.

Depois do colapso russo,
por exemplo, muitos comenta-

_ristas supuseram que a crise se

espalharia rapidamente para
a Europa Central, ja que mui-
tos financistas nao conse-
guiam saber a diferenca entre
Poldnia, Ucrdnia e Casaquis-
tao. Mas os céticos, entre os
quais me incluo, descobriram
estar errados.

Apés uns poucos dias de pa-
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O Brasil caiu na real

nico cego, os mercados come-
caram a selecionar. E reconhe-
ceram que a Polonia, a Hun-
gria e a Checoslovaquia, embo-
ra cada uma delas tivesse seus
problemas, nido estavam nem
remotamente correndo o peri-
go de uma inadimpléncia no
estilo russo.

Na Asia, também muitos
dos paises com financas séli-
das € mercados razoavelmente
valorizados, como, por exem-
plo, Taiwan, Cingapura e In-
dia, passaram pela crise relati-
vamente ilesos. E, em Hong
Kong, onde os danos foram
graves, uma moeda solidamen-
te administrada foi defendida
com sucesso aceitando-se um
ajuste para baixo no preco dos
iméveis e do mercado de
acdes, 0 que era economica-
mente justificivel e ha muito
devido.

Sera interessante ver agora
se toda a América Latina su-
cumbira ao contagio, como foi
amplamente previsto na quar-
ta-feira. Ou se,

Mas a redescoberta da pru-
déncia financeira por parte
dos banqueiros ocidentais e a
alta no custo do capital nos
paises emergentes é certamen-
te um beneficio, nd0 uma mal-
digdo. Afinal, todos concor-
dam que uma das principais
causas de todas essas crises
tem sido o empréstimo indis-
criminado por parte de ban-
queiros ordindrios e descuida-
dos para projetos que nunca
foram adiante porque eles nun-
ca conseguiram obter Jucro.
Basta lembrar as torres gé-
meas de Kuala Lumpur, cons-
truidas apenas para que a Ma-
lasia pudesse se vangloriar de
ter os mais altos edificios do
mundo.

Em suma, nao endosso a ins-
tantanea analise cataclismati-
ca sobre a crise brasileira im-
plicita na a¢cdo dos mercados
financeiros mundiais na ma-
nha de quarta-feira. E claro
que os vizinhos do Brasil sofre-
rdo algumas ondas de choque

e até mesmo os

conf{orme des- Desvalorizacéo Estados Unidos
confio, os merca- d serdo atingidos
dos mais uma da moeda por uma modera-
vez vao discrimi- pode ser da perda de ex-
nar entre aque- revertida em portacdes. Mas o
es paises que es- fortalecimento
tdo intimamente vantagen:l para continuo da de-
vinculados ao o Pais manda e investi-

Brasil e cujas po- ™
liticas sao insustentaveis (co-
mo, por exemplo, a Venezue-
la) e aqueles como o México,
Chile e a Argentina, que tém
economias suficientemente sé-
lidas para aguéntar a tempes-
tade.

E certo que, mesmo as econo-
mias emergentes de melhor de-
sempenho, sofreram graves
perdas com o colapso do co-
mércio com seus vizinhos. E to-
das continuario a pagar um al-
to preco por estas crises duran-
te anos, no sentido de que ban-
queiros e investidores ociden-
tais serdo mais cautelosos so-
bre onde colocar seu dinheiro
e exigirdo retornos em poten-
cial muito mais altos.

®  mentos internos
nos Estados Unidos e na Euro-
pa sdo muito mais importan-
tes para a economia mundial e
mesmo para a América Latina
do que aquilo que estd aconte-
cendo no Brasil.

Enquanto americanos e eu-
ropeus continuarem gastando,
o mundo evitara uma recessio
e mesmo os mercados financei-
ros provavelmente se recupera-
rdo deste ultimo ataque de pa-
nico.

Quanto ao Brasil, com uma
combinacéo de politicas corre-
tas e um pouco de sorte, a des-
valorizacdo podera ser reverti-
da em seu beneficio, como se
descobriu na Gra-Bretanha
em 1992.



