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D ificilmente se repetirá 
no Brasil a onda de insol-
vências observada na 

Ásia, no ano passado, na pior fa-
se da crise financeira. A situação 
das empresas brasileiras é muito 
mais sólida, em geral, do que 
era, naquele momento, a das co-
reanas, tailandesas, filipinas, ma-
laias e indonésias — e essa distin-
ção vale também para o setor fi-
nanceiro. A recuperação brasilei-
ra, portanto, poderá ser mais 
pronta e a crise, menos profun-
da, se nenhum grande erro for co-
metido nas próximas semanas. 

A diferença entre a situação 
das empresas no Brasil e na 
Ásia, no momento da crise, foi 
mostrada em reportagem do 
Wall Street Journal publicada se-
mana passada pelo Estado. Ana-
listas de mercado mostram, por 
exemplo, o baixo endividamento 
das companhias brasileiras. No 
ano passado, o débito privado 
correspondeu, em média; rio 
País, a 41% do Produto Interno 
Bruto (PIB). Na Coréia, como 
na Indonésia, a soma das dívi-
das privadas ultrapassou o valor 
do PIB. Os analistas mostram 
também a posição mais segura 
das instituições financeiras. Seus 
compromissos em dólares mal 
devem chegar a US$ 35 bilhões 
e, além disso, as instituições, de 
modo geral, trataram de se prote-
ger contra uma desvalorização. 

A reportagem poderia ter mos-
trado outras diferenças impor-
tantes. Na Ásia, grande parte do 
sistema bancário aplicou pesada-
mente em projetos de retorno du-
vidoso, acumulando ativos de 
má qualidade. Quebras de ban-
cos foram um resultado perfeita-
mente normal da crise. A especu-
lação imobiliária foi um dos sor-
vedouros de recursos, em muitos 
países, ao lado de investimentos 
mal dimensionados. Só com a cri-
se foi possível, em alguns países, 
formar uma idéia mais ou me-
nos nítida de quanto eram frá-
geis certos grandes grupos. Con-
tabilidade confusa, relações obs-
curas entre empresas, vínculos 
pessoais entre governantes e em-
presários e excesso de favores pú-
blicos a organizações privadas 
contribuíram para ocultar a si-
tuação real de muitos grupos. 
Na Coréia, rachaduras do siste-
ma empresarial começaram a 
aparecer antes da crise financei-
ra, assim como as primeiras que-
bras importantes. 

No Brasil, a dependência do 
setor privado em relação ao se-
tor público vem sendo reduzida 
há vários anos. A crise fiscal, a 
urgência da reforma do Estado 
e a escassez de crédito contribuí-
ram poderosamente, desde o fi-
nal dos anos 80, para desenvol-
ver uma economia de mercado 
bem mais genuína que a de mui- 

tos países por muito tempo apon-
tados como exemplos — a come-
çar pelos tigres da Ásia. Investiu-
se muito menos que o necessá-
rio, nesse período, mas apren-
deu-se a operar com menor endi-
vidamento e com maior prudên-
cia. A partir de 1994, as empre-
sas tiveram de aprender tam-
bém a trabalhar 
numa economia 
de inflação baixa 
e, durante pelo 
menos três anos, 
com taxa cambial 
fortemente desfa-
vorável. Foi um 
aprendizado peno-
so e muitas empre-
sas foram derrubadas no teste —
ou absorvidas por alguma con-
corrente mais poderosa, nacio-
nal ou estrangeira. As compras e 
fusões, de fato, acabaram sendo 
mais importantes que as que-
bras, na conformação do novo 
mercado brasileiro. 

O setor financeiro sofreu aba-
los, com a redução abrupta da in-
flação, e teve de reestruturar-se. 
Os maiores bancos haviam co-
meçado mais cedo a prepara-
ção. Os demais tiveram de sair 
do mercado ou funcionar em no-
vas condições — muitos deles ab-
sorvidos por instituições mais 
poderosas. A remontagem do sis-
tema financeiro provavelmente 
ainda está incompleta, mas, de  

modo geral, os bancos brasilei-
ros são hoje muito mais sólidos 
do que no início dos anos 90. 

Haverá dificuldades, natural-
mente, principalmente para os 
setores mais dependentes de im-
portações e para as empresas 
com dívidas em moeda estrangei-
ra — a maioria das quais, aliás, se 

protegeu com ope-
rações de hedge. 
Mas, no conjunto, 
o sistema empre-
sarial tem condi-
ções de vencer 
sem grande trau-
ma a nova crise —
se ninguém, é 
bom repetir, come-

ter grandes erros. Falhas impor-
tantes podem ser cometidas tan-
to pelo setor público — isto inclui 
todos os poderes e todos os ní-
veis de governo — quanto pelo 
empresariado. Retardar a reto-
mada de exportações, desperdi-
çando a oportunidade aberta pe-
la desvalorização cambial, seria 
um desses erros. Contribuir para 
uma corrida inflacionária, jogan-
do fora as vantagens criadas pe-
la mudança cambial, seria uma 
tolice criminosa — mas alguns 
empresários, com o setor auto-
mobilístico na vanguarda, se 
mostram dispostos a cometê-la. 
Impedir essa loucura, sem violen-
tar o mercado, é o primeiro desa-
fio para o governo. 

Empresas devem 
menos e bancos 
são mais sólidos 
que os da Ásia. O 
País desperdiçará 
essa vantagem? 


