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Na segunda-feira, 27 de outubro de 1997, assustada com a queda recorde do
indice Hang Seng, da Bolsa de Hong Kong (1.211 pontos em um sé dia), a Bolsa de
Nova York afundou. Foi uma queda livre de 5§54 pontos, lembrando a catdstrofe em
outros dois outubros negros: 1929 e 1987. Ondas de choque varreram o mundo. As
bolsas cairam 27% no Brasil, 21% no Japdo, 12% na Austrdlia, 10% no México, 9% na
Inglaterra.

O mundo parecia assistir & sua riqueza se ligliefazer. E entio veio a terca-feira,
porque ha sempre um dia depois do outro. A Bolsa de Nova York experimentou uma
alta de 337 pontos, restabelecendo certa normalidade nos mercados financeiros ao redor
do planeta.

Hoje observamos que no Brasil o impacto da desvalorizacio cambial foi muito
menor do que se imaginava. Nos paises do Sudeste Asidtico a recuperacio é
surpreendente. Mas, ainda ¢ extremamente relevante refletir-se sobre a dindmica das

crises econdmicas. B

PAISES AFETADOS PELA CRISE

Onde a crise comegou. Sendo o pais o mais fragil de todos os "tigres”, quando

Tail é ncl = 0s especuladores apostaram contra sua moeda, o Baht, esta se desvalorizou
em 58%.
F [ | | p[ nas i Com seu dolar filipino desvalorizado em 33% e queda em sua bolsa de 42%.
M | o Elevou suas taxas de juros em 50% e desvalorizou sua moeda em 32%. Como
dllaSid conseqiiéncia, sua bolsa de valores caiu 46%.

2 Desvalorizacdo de 53% da ripia e queda de 21% em sua bolsa de valores.
naonesia
SI n g = p ura Desvalorizagdo de 12% no dolar filipino € queda de 28% em suas bolsas
§ de valores.

Coréia do S U8 Desvalorizagéo de 14% do won e queda de 42% na bolsa de valores.

Taiwan Desvalorizagéo de 12% no ddlar taiwanense.

Pais no qual a crise ganhou proporg@es catastroficas, quando os especuladores
decidiram atacar o centro financeiro da Asia e o ddlar.

Hong Kong
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Causas da crise

Dinédmica dos mercados

financeiros internacionais
() setor bancdrioc na

fechado a

internacional, e boa parte das instituigdes

Asia
mostrou-se concorréncia
que © compdem servia apenas para

canalizar capital para projetos de
prioridade e valor muitas vezes duvidosos.
O fato € que o dinheiro ficil que os bancos
do Sudeste Asidtico captaram no exterior ¢
jogaram em seus mercados nos ultimos
anos, sem cuidar da qualidade dos
investimentos, jamais retornou. Fssa bola
de neve gerou a necessidade de socorro

externo.

Fragilidade de alguns
fundamentos econémicos
dos "Tigres"

Uma das principals causas que
afetaram o desempenho dos "Tigres"
baseia-se na estratégia que quase todos
eles empreenderam ao atrelar sua moeda
ao dolar, o chamado peg. O modelo
exportador das economias do Sudeste
Asiatico funcionou bem enquanto o iene
se valorizava diante do ddlar. Mas, em
1995, quando o délar descen quase a
marca dos 75 ienes, os Estados Unidos ¢ o
Japdo decidiram desvalorizar a moeda
japonesa em relacdo 4 americana. Com
isso houve uma valorizacio relativa das
moedas no Sudeste Asidtico, que diminuiu
a competitividade dos "Tigres" no
mercado internacional.

De um lado, o Japio aprimorou
seu apetite exportador, desaquecendo sua
moeda, e roubou mercado dos "Tigres" em
bens de alto valor, gerados em industrias
de wuso intensivo de capital, como
computadores, semicondutores e produtos
petroquimicos. De outro, a subida do
délar e a conseqiiente valorizacio de suas
moedas prejudicaram os "Tigres" na
competicio com a China em bens de baixo
valor, gerados em industrias de uso

intensivo de mao-de-obra, como téxteis,
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sapatos e brinquedos. Comprimidas entre
dois pesos pesados, um no high end e
outro no low end do mercado, as
economias do  Sudeste  Asidtico
experimentaram uma desaceleragio em
suas exportacoes e, por conscguinte, uma
deterioragio cm suas contas.

Outro fator que impactou a
economia  dos  "Tigres" foi o
endividamento externo. Evidentemente,
economias crescendo a taxas anuals
préximas dos dois digitos necessitam de
financiamento. O problema ¢ que a maior
parte do financiamento, contraido em sua
maioria pelo setor privado com o aval do
governo, em vez de ser investida no
aumento da produtividade e no

desenvolvimento de novas tecnologias,

acabou sendo desviada para a especulagio -

imobilidria ou para o incremento da
produg¢io em inddstrias ja saturadas, como
metalurgia, automaveis e transporte acreo.
Em vez de investir na capacitacio de sua
forca de trabalho ou na reducao de seus

problemas de infra-estrutura, portanto,

muitos "Tigres" tomaram emprestado para
construir campos de golfe, condominios e
escritorios de luxo, ou investir em
industrias de baixa rentabilidade. Assim,
acabaram criando para si um problema
adicional: capacidade ociosa.

Além

enterrados em projetos faradnicos do

disso, bilhoes foram

governo, que ndo tinham a menor
condicio de gerar o retorno necessirio
para a cobertura dos empréstimos.

Outro fator foi o trifico de
influéneia e a troca de favores entre o
governo e as grandes corporacées. Redes
de interesse e conchavos realizados nos
bastidores dificultam a averiguacao do que
pertence 20 Estado e do que é da iniciativa
privada. Muito dinheiro piblico foi
emprestado em condiches excepcionais a
empresas que o governo considerava vitais
para a economia ou para o prestigio do
pafs. A andlise objetiva do perfil do

tomador, das condi¢ées do mercado e do
risco da transacio pesava pouco nas

decistes de crédito.
Repercussbes da crise

Descapitalizagdo das bolsas

As quedas vertiginosas das bolsas
de valores e a desvalorizacio das moedas
da regido levaram a uma redugio na
capitalizacio total das bolsas. Na Bolsa de
Valores tailandesa, a capitalizacio total, em
délares, valia menos de 15% de seu valor
de trés anos antes. O mercado indonésio
sofreu uma queda semelhante em pouco
menos de um ano.

Insolvéncia de bancos

A subita queda da demanda
interna, as altas taxas de juros e os
empréstimos externos,
das

proibitivamente caros, aumentaram a

que a

desvalorizacio moedas  deixou
inadimpléncia das empresas e conseqiiente

insolvéncia dos bancos.

Tutelamento do FMI

Com o desenrolar da crise, os orgulhosos
regimes nacionalistas da Tailindia,
Indonésia ¢ Coréia estavam submetidos
aos  condicionamentos  econdmicos
impostos pelo FMI. Foram forgados a
abrir mercados, abolir monopdlios, acabar
com subsidios de natureza arbitrina e
prestar informacoes com transparéncia e

prontidao.
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Acompanke na edicdo de janeiro da
COMEXNews a
radiografia  das
internacionais, abordando especificamente a
Crise Russa.
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