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De volta para o futuro? Crise e recuperaciao
econdmica no Pacifico Asiatico*

*k

André Moreira Cunha

instabilidade financeira que vem acompanhando os processos de

crescente integracio econdmica internacional e desreguiamentacéo dos

mercados teve, na crise asiatica, um ponto marcante. Isto porque os
paises em desenvolvimento daquela regidao vinham alcan¢ando as mais
consistentes taxas de crescimento da renda per capita da economia mundial
nas Ultimas trés décadas, em um contexto de estabilidade macroecondmica e
melhoria nos indicadores sociais. Ainda que as causas e a sustentabilidade do
chamado “milagre asiatico” fossem objeto de discussao académica, estando no
centro dos debates sobre politicas para a promoc¢éo do desenvolvimento, havia
uma percepcao de que o Pacifico Asiatico se teria descolado da trajetéria de
instabilidade macroeconémica e crescimento mediocre associado as demais
economias periféricas (Cunha, 1997). Por isso, a crise financeira de 1997 e
1998 surpreendeu tanto os analistas internacionais, mesmo aqueles que apos-
tavam na queda futura do ritmo de crescimento da regiao, dado o esgotamento
da via facil de intensa acumulacao de capital (Krugman, 1994). Conforme anali-
sado em outros trabalhos (Cunha, 1998, 1999; Cunha, Prates, 1999, 1999b),
dois tipos de reacéo seguiram-se a crise: (a) no campo tedrico, 0s economistas
do mainstream passaram a trabalhar em uma terceira geracdo de modelos
explicativos das crises cambiais, uma vez admitida a insuficiéncia dos modelos
anteriores; (b) no plano da politica, intensificou-se o debate em torno da consti-
tuicdo de uma nova arquitetura financeira internacional capaz de estabelecer
instituicdes e regras de comportamento que, simultaneamente, preservassem a
estabilidade e aprofundassem a integragéo com liberalizacéo.

Estabeleceu-se um contorno nitidamente conservador nas proposicdes
tedricas e de politica econémica centradas na critica ao padrao de intervencéo
do Estado nos mercados. Assim, antes de tudo, a crise asidtica seria a
comprovacéo da ineficiéncia da intervencao estatal voluntarista, marcada pela
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presenca ativa do Estado nos mercados financeiros e na condugao da politica
industrial. Tal confronto acentuar-se-ia na comparagéo com o modelo anglo-
-saxdnico, de intervengbes market friendly, decretado, agora em definitivo, como
base da tinica estratégia de desenvolvimento a ser seguida pelos paises emer-
gentes. Todavia o arroubo critico dos analistas conservadores foi sendo contido
pelas evidéncias crescentes de que parte da crise fora provocada por posturas
altamente especulativas dos investidores internacionais, associadas a
desregulamentagdo imprudente nos paises mais fortemente atingidos pela
instabilidade. E, mais do que isso, a forte recuperacéo do crescimento em um
contexto de retomada da estabilidade cambial a partir de 1999 tem se
caracterizado por politicas de ajustes estruturais pré-ativas e, em muitas cir-
cunstancias, anticiclicas.

E nesse sentido que o presente trabalho pretende avaliar a recuperagéo
recente das economias asiaticas em crise, confrontando as analises sobre as
causas da ruptura financeira e as subsequentes proposi¢des para a recuperagao
da regido com o processo concreto de ajuste macroecondmico e reformas. Esta
dividido da seguinte forma: (a) inicia-se com uma breve recuperacéo das principais
interpretacdes sobre a crise asiatica, enfatizando-se as rupturas teéricas e o
debate em torno da arquitetura financeira internacional; (b) a seguir, apresenta-
-se uma analise do ajuste macroeconémico dos paises em crise, das reformas
nos seus sistemas financeiros e no setor produtivo, bem como da sustentabilidade
da atual reverséo ciclica; (c) a guisa de conclusao, procura-se mapear algumas
licdes sobre o confronto entre as propostas conservadoras de politica econémica
e o ajuste pragmatico das economias asiaticas.

1 - Explicacoes da crise, inflexdes tedricas
e propostas politicas

A crise asiatica tem sido um marco de inflexao nas discussées iedricas
sobre as crises cambiais. Até entdo, os modelos convencionais trabalhavam
com duas linhas de argumentagéo. Em uma primeira geragdo, os modelos
canodnicos de crise associavam, diretamente, a ruptura dos regimes cambiais e
0s movimentos de fugas de capitais com politicas fiscais frouxas. A deterioragao
das expectativas dos agentes detentores de ativos denominados em moeda
local derivaria da percepgao de que a autoridade monetaria seria incapaz de
sustentar o compromisso com uma certa taxa de cambio, dada a expansao
monetaria corrente ou prospectiva (pela emisséo de titulos publicos) enquanto
resposta aos desequilibrios fiscais. Racionalizava-se, assim, a sequéncia de
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crises de balanco de pagamentos dos paises em desenvolvimento em meados
dos anos 70 e inicio dos 80. Estabelecia-se, também, uma referéncia de politicas
de prevenc&o, baseadas na busca de equilibrio das contas publicas. A segunda
geragé@o de modelos candnicos de crise cambial surge como uma resposta aos
ataques especulativos sobre algumas moedas européias, especialmente a libra
e alira, no inicio dos anos 90. Diferentemente das décadas anteriores, vivia-se
em um mundo de muito maior mobilidade de capitais. Além disso, ndo se tratavam
mais de economias periféricas com uma historia de negligéncia fiscal e monetéria.
Por decorréncia, procurou-se explicar as crises a partir da identificacdo dos
dilemas de politica econémica das autoridades monetarias: manter a taxa de
juros elevada para sustentar o compromisso cambial versus rejeitar o custo
recessivo derivado da primeira opgao, reduzindo a taxa de juros e abandonando
aparidade. Os mecanismos de formagao de expectativas e, portanto, os canais
de transmissao da crise tornam-se mais complexos.

Ao contrario do que poderia ser diagnosticado pelos modelos convencionais
de primeira e de segunda geracdo, os paises asiaticos atingidos pela crise
caracterizavam-se por uma trajetéria consistente de crescimento e estabilidade.
Percebeu-se, de imediato, que seu caso ndo se enquadraria nas explicacdes
tradicionais. Diante disso, a primeira reacédo ex post dos economistas
conservadores foi racionalizar a crise atacando as idiossincrasias do padrao de
intervengdo estatal, ou seja, o modelo asiatico. Assim, em um contexto de
capitalismo de compadres, os agentes internos e externos tomavam suas
decisGes de endividamento e investimento em fungdo de uma crenca de que
suas posigoes patrimoniais seriam sustentadas pelo Estado (Corsetti, Pesseti,
Roubini, 1998, Krugman, 1998). Isto distorceria os sinais de mercado, o que
teria implicado decisdes equivocadas de alocacdo de recursos. A euforia
especulativa, alimentada por um crescente influxo de capitais, encontrava seu
culpado dltimo: o Estado. Apressadamente, apontou-se que a crise asiatica
teria reafirmado a universalidade do modelo de desenvolvimento anglo-saxénico.

Para além dessas interpretagdes, alguns autores convencionais passaram
a argumentar que parte da instabilidade seria gerada pelo comportamento dos
investidores dos paises desenvolvidos, no carater especulativo de suas carteiras
fortemente alavancadas e na sua negligéncia em acompanhar com maior
acuidade o efetivo comportamento presente e prospectivo dos fundamentos
econémicos de cada pais. Isto seria potencializado nos momentos de entrada e
saida dos investimentos por atitudes de euforia e panico, a partir da adocéo de

' Para maiores detalhes, ver Cunha (1998), Cunha e Prates (1999, 1999b) e World Economlc
Outlook (1998, may, oct.).



210 Ensaios FEE, Porto Alegre, v.21, n.2, p.207-239, 2000

convengdes do tipo “seguir o lider”. Nessa linha, Radalet e Sachs (1998) procu-
ram demonstrar que os paises asiaticos teriam sido vitimas do panico de
especuladores, incapazes de avaliar corretamente a sua solidez prospectiva.
Assim, se, por um lado, havia problemas nitidos de liquidez externa — cujo
indicador seria a razao entre a divida externa de curto prazo e as reservas
internacionais (Quadro 1) —, por outro, aqueles paises seriam perfeitamente
solventes no longo prazo. Caso os credores internacionais néo tivessem entrado
em panico, buscando resgatar suas posi¢des, em um tipico comportamento de
manada, a crise poderia ter sido amenizada com uma negociagéo de
reescalonamento das dividas. Por isso mesmo é que os autores criticaram a
politica de estabilizagdo do FMI: juros altos s6 comprometeriam ainda mais a
fragilidade das estruturas patrimoniais de bancos e corpora¢des néo financeiras.

Chang e Velasco {1998) formalizaram a relag&o entre a crise asiatica e o
problema da liquidez a partir da adaptagdo do modelo de Diamond e Dybvig
sobre fugas bancarias para economias abertas num ambiente de mobilidade de
capitais. Nessas economias, a iliquidez internacional resultaria da diferenca
entre o conjunto de obrigagdes reais e potenciais em divisas e a capacidade de
arregimentar, no curto prazo, recursos cambiais para fazer frente aqueles
compromissos. A liberalizagao financeira e o estimulo originado da estabilidade
cambial permitiram o excesso de endividamento a prazos de maturagéo cada
vez mais curtos. Isso, somado as garantias de empréstimos em ultima insténcia
pelas autoridades monetarias, criou o cenario da crise. Nesse contexto, o
processo de corrida bancéria é gerado por uma crise de confianga dos credores
internacionais e dos intermediarios financeiros. Essa crise tem um carater de
profecia auto-realizavel, na medida em que a desconfianca dos investidores gera
um movimento coletivo de fuga para a liquidez, devido a falhas de coordenagéo.

O FMI e o Banco Mundial incorporaram vérios argumentos dos novos
modelos nos seus ultimos relatérios. O FMI tem admitido que a globalizagéo
financeira alterou a propria natureza das crises financeiras, ao ampliar a
possibilidade de contagio entre regides cujos links comerciais e financeiros n&o
seriam tao significativos (WIld Econ. Outlook, 1999). O crescimento das
poupangas institucionais e a proliferacdo de instrumentos de protecao e
especulagéo teriam criado um duplo constrangimento: por um lado, permitiram
e estimularam — pela busca dos diferenciais de rentabilidade — a integragéo
dos mercados emergentes nas carteiras dos investidores dos paises
desenvolvidos; por outro, reduziram, na ética daqueles, os pay offs associados
abusca de informacdes relevantes sobre cada um dos ativos-pais que compdem
seus portfélios. Como desdobramento légico, argumenta-se (Wid Econ. Outlook,
1999) que comportamentos de “seguir o lider” seriam perfeitamente racionais,
mesmo que implicando ciclos de booms and busts.
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Quadro 1

211

Situagéo institucional de alguns paises asiaticos, segundo indicadores selecionados, no periodo pré-crise

DISCRIMINACAO INDONESIA COREIA MALASIA FILIPINAS | TAILANDIA
Divida externa/PIB 53,9% 33,5% 42,6% 56,13% 72,6%
Empréstimos de curto 2,32 3,25 0,81 1,88 1,62
prazo em moeda es-
trangeira/reservas
Principais instituiges | 238 bancos (in- 26 bancos . 53 bancos | 29 bancos
] - ) X 48 bancos (in- . I
financeiras (comego de | cluindo 10 ban- comercias, . comerciais, | (incluindo

. cluindo 13 ban- .
1997) cos estrangeiros) | 30 merchant . 117 thrift 14 bancos
cos estrangeiros), .
banks, 52 . banks estrangei-
ban _ | 39 companhias 08).91 com-
t? cos es financeiras, sete 1;1‘as -
rangelros | casas de descon- pannias 1
nanceiras
tos
Taxade adequacgdo de | 8% de objetivo, | 8% (objeti- | 8% (objetivo), 10% (obje- | 8,5% (obje-
capital 87% dos bancos | vo), 7,25% | 11,4% de média tivo), 16% tivo), 9,81
alcancaram de média efetiva de média de média
efetiva efetiva efetiva
Lucratividade do setor | 1,2% (TRA) (1); - 1,3% (TRA) (1); B -
bancario 17% (TRC) (2) 19% (TRC) (2)
Créditos em atraso e li- | 9% 5,8% 41% 4,7% 27%
quidagaof/total dos em-
préstimos (fim de 1997)
Passivos extemos com 15% 55,17% 7,4% 31,5% 27,4%
relagdo ao total dos
passivos bancarios
Empréstimos/PIB 60% 87,3% 152% 65% 150%
Dividas das corporages | US$ 118 bilhdes | US$ 444 US$ 120,2 US$ 195,7
(1998) bilhdes bilhdes bilhdes
Relagéo divida/capital | 2 35 11 2,4
(1996)
Legislacdo de faléncias | Ultrapassada Moderna Moderna Ultrapas- Ultrapassa-
(1908) sada da (1940)
Seguros de depésito Nao Sim N&o Sim Nao

FONTE: EAST ASIA QUARTELY BRIEF (2000). Manila : ADB/Asia Recovery Information Center, jan.

(1) TRA - taxa de retorno sobre ativos. (2) TRC - taxa de retorno sobre o capital.
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Para o FMI (WId. Econ. Qutlook, 1999b), a base objetiva para as crises do
tipo “profecia auto-realizavel” derivar-se-ia dos seguintes fatores: (a) as redes de
protecéo financeira, criadas ao longo das Ultimas décadas, estariam diminuindo a
percepgéo correta do risco entre os investidores; (b) as novas técnicas de
gerenciamento de risco tornariam o mercado mais sensivel & mudanca de
parametros-chave, ou seja, novas informagdes e/ou reavaliagio de riscos especi-
ficos; (c) além disso, haveria um nitido aumento do prémio de liquidez, especial-
mente nos momentos de maior stress nos mercados, 0 que se manifestaria no
aumento das chamadas marginais; (d) os instrumentos derivativos estariam am-
pliando a possibilidade de alavancagem dos agentes envolvidos nas operagoes
financeiras, sem que isso se expresse, automaticamente, nas suas posicoes
patrimoniais. Se todos os agentes relevantes utilizam técnicas similares para
compor seus portfélios e testar sua rentabilidade recorrentemente e se ha um
contexto de crescimento da liquidez global, riscos subavaliados e forte alavancagem
das instituicbes financeiras e investidores, cria-se espago para realocagbes dos
investimentos que guardam uma baixa correlac&o com o movimento dos fundamentos
econdmicos. Damesma forma, a crise asidtica fez com que o Banco Mundial também
passasse a apontar para o potencial instabilizador do ciclo recente de capitais,
especialmente em paises que nao foram capazes de erigir bases institucionais
adequadas a liberalizagao financeira (Wld. Develop. Rep.1999/2000, 1999).

Como se argumentou anteriormente, ao concenirar a explica¢éo da crise
em um conjunto de caracteristicas do modelo de desenvolvimento dos paises
asiaticos, os economistas do mainstream e os 6rgaos multilaterais abriram espa-
¢o para a consolidac2o de uma certa agenda de politicas de ajuste, com desta-
que para: (a) manutengéo de politicas fiscais e monetarias contracionistas como
forma de restabelecer a estabilidade cambial; (b) adogéo de profundas reformas
institucionais que dessem mais transparéncia as informagdes patrimoniais dos
agentes econdmicos locais, adequando-os aos padrdes internacionais de corporate
govemance ; (c) aprofundamento da internacionalizagao, especialmente nos setores
de servigos e em financas; (d) aprimoramento dos controles sobre as instituicbes
financeiras domésticas (WId. Econ. Qutlook, 1998, may, oct.). Com isso, a crise
asiatica também se tornou um ponto de inflexao no debate de proposicées politicas.
Ao longo de 1997 e 1998, as politicas de ajuste macroecondémico e reformas
estruturais impostas pelo FMI aos paises asiaticos foram alvo de severas criticas,
pois, segundo varios autores, incluindo economistas do mainstream?, teriam con-
tribuido para o agravamento da crise financeira da regido. A contundéncia

2 No plano do mainstream, Jeffrey Sachs e Stiglitz foram os autores que mais aprofundaram
sua critica ao FMI. Ver, também, UNCTAD (Trade Develop. Rep.,1998) e Cunha e Prates
(1999) para uma referéncia heterodoxa.
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com que essa crise afetou economias aparentemente sélidas e a rapidez do
efeito contagio, atingindo os mercados emergentes e os paises industrializados,
abriram espago para um crescente questionamento da desregulamentac&o dos
mercados financeiros (White, 2000).

O aprofundamento da instabilidade a partir das crises russa e brasileira e
da faléncia do fundo americano Long Term Capital Management acelerou as
discussdes sobre reformas no sistema financeiro internacional. Foram criadas
comissbes especiais, formadas por representantes de 6rgéos multilaterais,
governos nacionais e agentes relevantes, para avaliar essa situacéo e estabelecer
novos parametros balizadores para as politicas macroecondmicas e reformas
estruturais, bem como para as decisdes dos agentes privados e das instituicdes
financeiras. Assim, o Financial Stability Forum e o Financial Sector Liaison
Committee vieram somar esforgos ao Comité de Supervisdo Bancaria da Basi-
léia e as instituicdes multilaterais na definicido das normas de good practice das
gestOes bancaria e corporativa. Nesse mesmo contexto, o ultimo relatério anual
do FMI (WId Econ. Outlook, 1999b) traz um conjunto de seis propostas para o
fortalecimento da arquitetura financeira internacional: (a) a promocéo de uma
maior transparéncia das informagdes econdmicas, através da uniformizacéio de
cbdigos de conduta e do aperfeigoamento do Special Data Dissemination Standard
(SDDS), (b) o fortalecimento dos mecanismos domésticos de supervisdo das
instituigbes financeiras; (c) adequacao da sequéncia de abertura da conta capi-
tal, onde se admite a validade de controles temporarios sobre a entrada de
capitais sempre que as instituicoes de supervisdo financeira ndo estiverem ainda
maduras para minimizar os efeitos da volatilidade; (d) o estimulo para que os
agentes privados participem da prevencao e dos ajustes pds-crise, de modo a

® Tornaram-se notdrias as divergéncias nos corredores do Banco Mundial, onde o entdo
Economista-Chefe e Vice-Presidente, Joseph Stiglitz, passou a criticar, de forma cada vez
mais enfatica, a liberalizagdo financeira e os efeitos distributivos assimétricos do processo
de globalizagdo. Em sua critica ao Consenso de Washington, esse autor enfatiza a neces-
sidade de o desenvolvimento nacional ser “sustentavel, igualitario e democratico” (Stiglitz,
1998b) e procura avancar com relacdo as proposicdes mais convencionais: defende o
fortalecimento da institucionalidade financeira dos paises em desenvolvimento — com o
aperfeicoamento da regulamentag&o financeira — e politicas que facilitem a transferéncia
de tecnologia e estimulem a transparéncia, etc., porém de forma associada a uma reducao
da liberdade dos fluxos internacionais de capitais de curto prazo. Krugman fez um duplo
movimento de recuo: além de reconhecer, no plano tedrico, a insuficiéncia de sua andlise
inicial da crise asiatica (Krugman, 1998), no plano politico, esse autor admite que, em algu-
mas circunstancias, como no caso da Malasia, os controles de capitais sdo0 necessarios, ja
que a instabilidade financeira internacional é constitutiva do processo de globalizagéo
(Krugman, 1999b), especialmente em um mundo que, por ndo ser mais blpolar deu margem
ao enfraquecimento de politicas reguladoras-e- compensatérias. -
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evitar o risco moral associado aos pacotes de socorro das agéncias multilate-
rais e dos governos, o que poderia se dar pelo reescalonamento de dividas, pela
criacdo de linhas privadas de crédito contingencial, etc.; (e) a énfase na adocao
de politicas cambiais compativeis com a situagdo macroeconémica doméstica,
onde se alerta para o fato de que os regimes de cambio fixo podem estimular o
excesso de endividamento externo e a subestimagéo do risco cambial, ao passo
gue o cambio flexivel, ainda que minimize esses problemas, nao evita a tomada
excessiva de risco; (f) por fim, destaca-se a criago, pelo Fundo, de uma linha de
crédito contingencial para paises com uma situagao macroecondmica saudavel,
mas passiveis de serem instabilizados pelo efeito contagio de crises externas.

Note-se que essas propostas derivam, diretamente, das avaliagbes sobre as
causas da crise asiatica em suas diversas correntes explicativas. Assim, se o que
detonou a crise foi 0 excesso de assungéo de risco por agentes externos que
tomaram decisGes com informagdes incompletas, propdem-se mecanismos de
transparéncia e de uniformizac&o na disseminagéo das informagdes relevantes e de
redugdo do risco moral, como a participagéo dos bancos no ajuste pds-crise e em
sua prevencao e a adogao de politicas cambiais pragmaticas. Se a causa € a
liberalizag&o financeira em um contexto de baixo desenvolvimento das instituicbes
domésticas, publicas (de regulagao financeira) e privadas (de corporate govermnance),
estimulam-se reformas estruturais capazes de, também, homogeneizar os parametros
institucionais. Nao € a toa que o acesso a linha de crédito contingencial do FMI
passa nao somente pelo bom comportamento dos fundamentos econdmicos, como
pela adogao das normas de good practice, entendidas pelo Fundo como sendo as
mais adequadas. O Banco Mundial (WId. Develop. Rep. 1999/2000, 1999) enfatiza,
ainda, a necessidade de adequar a seqliéncia de liberalizagao financeira as
capacidades institucionais locais, o que implica o aperfeicoamento da regulacao
dos sistemas financeiros. S6 isso garantiria a estabilidade necessaria a absorcao
dos recursos externos; considera necessaria uma avaliagéo hierarquizada dos fipos
de capitais, onde os investimentos diretos externos deveriam ser priorizados pelos
mercados emergentes. Para tanto, sugere a adogéo de politicas para a manutengéo
de um ambiente econdmico saudavel. Em sua leitura atual, isso se traduz nos
investimentos em capital humano, na eliminagao das distorcdes nos mercados
domeésticos, na liberalizagdo comercial e no estabelecimento de um regime estavel
de direitos e deveres para os investidores. Este Uitimo aspecto reflete a necessidade
de garantir um padrdo minimo de eficiéncia distributiva nos servigos derivados da
privatizacao de empresas publicas, bem como de adesao as regras comerciais
parametrizadas pela Organizacio Mundial do Comércio (OMC). Por fim, o destaque
recai na defesa de ag¢bes preventivas coletivas através da adogéo de redes
internacionais (especialmente de carater regional) para monitorar a regulagao
financeira, agindo em prol da prevencéo e da resolucao das crises.
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2 - Os limites da recuperacao

O ano de 1999 foi marcado por uma significativa reverséo ciclica nos paises
mais atingidos pela crise financeira. Conforme se pode verificar nas tabelas do
Anexo, Coréia do Sul, Malasia, Tailandia, Filipinas e Indonésia tiveram taxas
positivas de crescimento em um contexto de redu¢éo nos juros, retomada dos
investimentos nos mercados acionarios e relativa estabilidade cambial. Os Es-
tados nacionais tém desempenhado um papel ativo nessa recuperacio, através
do aumento do consumo publico, dado que os demais componentes da demanda
agregada, especialmente o consumo privado e os investimentos, se mostravam
ainda fragilizados — com exce¢éo da Coréia. A recuperagéo comercial externa
deu-se, inicialmente, mais por uma forte contracao das importacdes. Em alguns
casos, as exportacdes cairam em 1998, retomando algum dinamismo somente
em 1999. Verificou-se, também, uma melhoria no perfil do financiamento externo,
com uma reducéo dos indicadores de endividamento/PIB e maior peso dos
capitais privados de longo prazo (IDE) vis-&-vis aos de curto prazo (portfélio). O
crédito doméstico tem se recuperado, bem como as reservas internacionais.

O Banco Asiatico de Desenvolvimento (East Asia Quart. Brief, 2000) destaca
0s seguintes elementos na recuperagdo das economias mais fortemente
atingidas pela crise financeira: (a) o ajuste macroeconémico contracionista nos
meses imediatamente subseqlientes a crise teria criado as condi¢bes para o
equilibrio das contas externas — expresso na melhoria dos resultados em conta
corrente — e uma adequacao do nivel de investimentos (em queda) com relagéo
ao volume de poupanga doméstica; (b) apos a estabilizagdo das taxas de cdmbio,
as politicas fiscal e monetaria passaram a ser expansionistas, o que se deu a
partir do terceiro e quarto semestres de 1998, tendo continuidade ao longo de
1999 (Tabelas 1 a 5 do Anexo); (c) as reformas estruturais e o ajuste do sistema
financeiro estariam sendo percebidos positivamente pelos investidores internos
e externos, dado o aprimoramento da legislacdo sobre faléncias, padrbes
contabeis e protecdo dos acionistas minoritarios, ou seja, do corporate
governance ; (d) a melhora conjunta do desempenho econdmico da regiao —
onde se destaca a recuperacdo, ainda timida, da economia japonesa -— tem
auxiliado na dinamizagéo dos canais regionais de comércio, que se aprofundaram
nos anos 80 e 90, configurando um padréo de forte interdependéncia ciclica.®
Ainda assim, o Banco destaca que ndo houve uma reversao significativa do
quadro de deterioracdo social. A pobreza absoluta teria crescido dois ou trés

4 Sobre os linkages comeiciais regionais no Pacifico Asiatico, ver Cunha (1998).
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pontos percentuais na Indonésia e na Tailandia, em 1998. Na Coréia, a pobreza
no setor urbano cresceu 10 pontos percentuais em 1998. Houve queda
generalizada no consumo privado (Anexo), que, todavia, foi menos intensa do
que o prognosticado inicialmente, devido a melhoria nos pregos relativos dos
tradables do setor agricola, ao nivel elevado de poupanga familiar e aos progra-
mas governamentais.® O desemprego caiu em todos os paises, porém o padrdo

® Na Coréia, destacam-se os seguintes programas: (a) seguro-desemprego, que atinge
trabalhadores de empresas de qualquer porte, temporarios e diaristas; em janeiro de 1998,
atendia a 5,7 milhdes de trabalhadores, chegando a 8,7 milhGes no final do ano; em mar¢o de
1999, atingia 10% da forga de trabalho; (b) emprego publico em frentes de trabalho,
langado em maio de 1998 para atender a 76 mil trabalhadores, tendo atingido 437 mil em
janeiro de 1999; (c) renda garantida, visando contemplar 750 mil beneficiarios, e pen-
sbes para idosos necessitados (660 mil pessoas); (d) assisténcia a mulher, especial-
mente as chefes de familia, através de programas de treinamento, emprego publico e sub-
sidios salariais a empresas que contratarem mulheres. Além disso, uma nova legislagéo de
garantia de um padr&o minimo de vida entrarda em vigor em outubro do ano 2000, benefician-
do dois milhdes de pessoas que estdo abaixo da linha de pobreza (0 Governo sera respon-
savel por cobrir gastos com alimentagéo, educagéo e moradia). Havera, ainda, redugéo na
tributagéo sobre a renda e o aumento nos limites de dedugédo de gastos com satide e
educagéo. Na Indonésia, a queda no prego dos alimentos tem sido o componente crucial de
alivio da pobreza (tendéncia que iniciou a partir do segundo semestre de 1998}, ainda que o
prego do arroz, principal produto da cesta basica, tenha tido um incremento acumulado de
180% entre fevereiro de 1996 e fevereiro de 1999, contra 80% dos itens ndo alimenticios
que compdem o IPC local. O Governo ndo tem sido capaz de sustentar os gastos em
educagéo e saude (Tabela 1 do Anexo), ainda que tenha anunciado prioridades para progra-
mas de segurancga alimentar, expansao das oportunidades de emprego e renda, e preserva-
¢éo do acesso aos servigos sociais basicos. A Maldsia tem preservado seus gastos em
educagéo e salude, além de priorizar o estimulo & demanda doméstica via corte de impostos
(1%), elevagédo do nivel de renda minima tributavel e aumento dos saldrios dos servidores
puablicos (10%). Além disso, tem aumentado o subsidio ao ensino superior (60%), reduzido
tarifas de importagéo de alimentos (42 categorias), ampliado os subsidios (via crescimento
de 25% em dotagBes orcamentarias) para a erradicagio da pobreza e disseminado centros
de consultoria técnica. Na Tailandia, a migragéo rural-urbana, associada a reducdo dos
gastos familiares com bens de luxo e manutengdo dos gastos com os essenciais, tem
funcionado como mecanismo de equilibrio aos efeitos deletérios da crise. Em 1999, o Gover-
no alocou US$ 2,7 bilhdes para programas setoriais de estimulo ao consumo e investimento,
0 que beneficiou 89 mil trabalhadores qualificados e mais de 4,5 milhdes de trabalhadores
néo qualificados (através de atividades intensivas em trabalho). Ha programas para bene-
ficiar o meio rural (30 mil agricultores), idosos (82 mil) e alimentagéo escolar (415 mil crian-
cas). Recursos orgamentérios da ordem de US$ 174 milhdes foram alocados para atender
a comunidades locais através da aplicagdo na manutencdo da infra-estrutrura da rede de
ensino. Por fim, nas Filipinas, diferentemente da Coréia, tem se verificado uma reducao
mais significativa da pobreza urbana. Programas de reforma agréria e controle da natalidade
tém sido bem-sucedidos, além do que se sustentou o volume de gastos em educagéo e
saude (Tabela 4 do Anexo). Ainda assim, ndo estd descartada a necessidade de compres-
séo daqueles, dadas as crescentes preocupagdes com a situagéo fiscal em deterioracéo
(East Asia Quart. Brief, 2000, Asia Recovery Rep., 2000).
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de ajuste de salarios e emprego foi distinto entre os mais desenvolvidos (Coréia)
€ 0s mais pobres.®

Com diferentes énfases, os diversos analistas que se debrugaram sobre o
caso asiatico concordam que a fragilidade das institui¢bes financeiras e ndo
financeiras locais, bem como da regulacéo publica, contribui para a ecloséo da
crise. E o que estd representado no Quadro 1, onde se mostram indicadores
patrimoniais de bancos e corporacdes e aspectos institucionais. E interessante
destacar o forte endividamento do sistema financeiro — especialmente em
cambiais — e das corporacgdes. E isto com marcos institucionais que ndo eram
propicios a agilizacéo da resolugéo de contenciosos entre partes litigiosas de
contratos comerciais e financeiros, expressos em legislacdes de faléncias pouco
adequadas, inexisténcia de mecanismos explicitos de cobertura de depésitos,
etc. Nao é surpreendente, portanto, que os ultimos trés anos tenham se
caracterizado pela adogéo de um conjunto expressivo de mudancas institucionais.
Estas tém se dividido em duas frentes: (a) busca de saneamento do sistema
financeiro, através da limpeza dos ativos das instituicdes financeiras, especial-
mente os bancos; (b) busca de eficiéncia e racionalizagdo nos processos de
transferéncias de ativos e renegociagéo de dividas do setor ndo financeiro.

Conforme se vé nos Quadros 2 e 3, no momento imediato pos-crise, 0s
govemos locais injetaram um montante expressivo de recursos no sistema financeiro,
como forma de garantir liquidez em um quadro tipico de crise bancaria. Seguiu-se
um processo de mais longo prazo, marcado pelo fechamento de instituigbes e
reordenamento patrimonial. Foram criadas companhias especiais para o
gerenciamento de ativos (CGAs), que, com recursos fiscais, vém comprando ativos
de dificil recuperagéo, auxiliando na capitalizagéo das instituigdes mais frageis,

& Na Coréia, o desemprego atingiu um pico de 9% no comeco de 1999, caindo para 6,5% no
segundo trimestre daquele ano. Ainda assim, esse nivel de desemprego mostra-se compro-
metedor do quadro social, pois concentra-se nas camadas mais desqualificadas de traba-
Ihadores, agravando a pobreza urbana, em um contexto onde as redes de prote¢ao ainda
sdo insuficientes. Nos paises de menor renda, como no caso da Taildndia e da Indonésia,
esse efeito tem sido contrabalangado pela migragdo para as zonas rurais. Além disso, o
Banco Asiatico de Desenvolvimento (East Asia Quart. Brief, 2000) destaca que a recesséo
tem sido suavizada pela agéo de politicas governamentais e pela mudanga de pregos
relativos, onde se verifica que: (a) o perfil de distribuigdo de renda teria melhorado na
Indonésia e na Malasia, com uma estabilizagdo do quadro de deterioragéo pds-crise na
Coréia e na Tailandia; na Coréia, a reducio na demanda por trabalho ter-se-ia traduzido mais
na gueda real dos saldrio do que em desemprego; (b) mantiveram-se, para o conjunto dos
paises em crise, relativamente estaveis as matriculas no ensino primario, com queda no
secundario; (c) ja os gastos com salde cairam 10% entre 1997 e 1998; (d) as redes de
protecéo social estariam ampliando-se na Coréia, na Tailandia e na Indonésia, puxadas pela
expanséo fiscal, a partir do segundo semestre de 1998 (tabelas do Anexo).
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através da limpeza dos seus balancos. Na Indonésia, na Coréia e na Malasia, a
inadimpléncia é bem menor, quando excluidos os ativos que ja foram transferidos
para as CGAs (Quadro 2). Estimularam-se fusdes, incorporacgdes e venda de
bancos e outras instituicbes financeiras. No caso da Coréia, houve nacionalizagido
dos principais bancos. Criaram-se fundos de recapitalizacéo e flexibilizou-se a
participagdo estrangeira no setor, ainda que, na pratica, a reestruturagéo venha
sendo conduzida de modo a evitar uma desnacionalizagdo muito intensa.

Quadro 2

Reestruturacéo do sistema financeiro em paises selecionados da Asia

DISCRIMINAGAO

INDONESIA

COREIA

MALASIA

TAILANDIA

Suporte de liquidez - res-
posta inicial a crise

US$ 21,7 bilhdes
{17,6% do PIB)

US$ 23,3 bilhdes
(5% do PIB)

US$ 9,2 bilhdes
(13% do PIB)

US$ 24,1 bilhges
(20% do PIB)

tituigdes financeiras

Inadimpléncia (1) (%} 31,4 (09.99) 17,9 (05.99) 19,4 (05.99) 47,1 (07.99)
Inadimpléncia depois da| 12,4 11,3 12,4 47,1
transferéncia de ativos para

as instituicdes especiali-

zadas (%)

Fechamento de bancos 66 de 237 Nenhum Nenhum 1de15
Fechamento de outras ins- | - 117 Nenhuma 57 de 91

Fusbes de instituigdes fi-
nanceiras

4 dos 7 bancos
estatais

11 de 26, absor-
vidos por outros

58 deverao ser
fundidos, ainda

3 bancos e 12
companhias fi-

em 9 bancos
comerciais; agora
o Estado controla

lhdo em 10

instituicoes

bancos sem especifica- nanceiras
¢do, até dez/
/2000
Fundos publicos para reca- | US$ 26,7 bilhdes | O governo injetou | Danamodal inje- | Programa  em
pitalizagao US$ 36 bilhdes | tou US$ 1,6 bi- | curso.O Governo

injetou US$ 8,9
bithdes nos ban-
cos privados e

90% de 5 dos UsS$ 11,7  bi-

seis maiores ban- Ihdes nos ban-

cos cos publicos
Propriedade majoritaria de | Permitido; 1 pe- | Permitido; 2 anun- | N&o é permitido Permitido, mas
estrangeiros dido ciados e 1 pedido ndo para opera-

¢des com moeda
local

InstituicBes frageis que per-
manecem no sistema

Muitos bancos
comerciais

Muitas institui-
c¢des financeiras
ndo bancarias

Dados imprecisos

Muitos bancos e
instituicdes finan-
ceiras nao ban-
carias

FONTE: EAST ASIA QUARTELY BRIEF (2000). Manila : ADB/Asia Recovery Information Center, jan
(1) Engloba todo o sistema financeiro, contabilizando os ativos transferidos. Tailandia: s6 os bancos comer-

ciais
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Quadro 3
Arranjos institucionais pds-crise em paises asiaticos selecionados
INDONESIA COREIA MALASIA TAILANDIA

DISCRIMINAGAQ

Garantia dos depo-
sitos

Explicitamente sem
limites {jan./98)

Explicitamente
sem limites e
incondicional
(nov./97)

Explicitamente sem
limites (jan./98)

Explicitamente sem
limites (ago./97)

Papel do Banco
Central

Independente, nova
lei do Banco Central
em 1999, Agéncia de
Supervisao, Injecio
direta de capital em
IFs com problemas

Agéncia de Su-
pervisdo; inde-
pendente  até
1998, quando a
FSC assumiu
essas fungdes

Vinculado ao
Ministério das
Finangas; Agéncia
de Superviséo,
funding para a
Danameodal realizar
recapitalizacbes

Independente; nova
legislagéo em apro-
vagdo; Agéncia de
Supervisao; contri-
buigao indireta de
capital via FIDF

créditos improdu-
tivos com valores
acima de RM 5 mi-
Ihdes (o que englo-
ba mais de 70%
dos créditos impro-
dutivos)

Ministério das Fi- Politica fiscal Politica fiscal Politica fiscal Potitica fiscal
nangas — respon-

sabilidades

Autoridade res- IBRA FSS Banco Negara Banco da Tailandia,
ponsdavel pela FRA

reestruturagao

Gerenciamento Unidade interna & KAMCO Danaharta, agéncia | Unidade interna &
dos ativos IBRA independente para FRA, para ativos

podres das compa-
nhias financeiras.
Banco Radanasin
para os ativos de
boa qualidade

Recapitalizagéo

Direto do Banco da
Indonésia ou via
IBRA; recursos pri-
vados

Através da Com-
panhia Coreana
de Seguro de De-
pésito (KDIC)

Danamodal; recur-
sos privados

Banco da Tailandia,
via FIDF; recursos
privados

Reestruturagao das
corporagbes

Iniciativa de Jakar-
ta, para acordos

fora dos tramites

judiciais

Acordo de Frankfurt
para as dividas com
bancos estrangeiros
INDRA — esquema
de garantia de

acesso a cambiais

Enfase nos acor-
dos voluntarios

fora dos tribunais.
Comité de Co-
ordenagdo da

Reestruturacéo

das Corporagdes
para avaliar ca-

$0s especiais

CDRC - para rees-
truturagdo de divi-
das, fora dos tribu-
nais, que envolvam
pelo menos trés
bancos e valores
superiores a RM 50
milhdes

CDRAC —reestru-
turagdo de dividas
fora dos tribunais

Outros

Auditoria dos ban-
cos conduzida por
empresas interna-
cionais de auditoria

Comités de Credo-
res, fundos espe-
ciais para empresas
de pequeno e médio
portes

Bancos de inves-
timento estrangeiro
atuam como conse-
Iheiros do Danaharta

Fundos especiais
para empresas de
pequeno e médio
portes

FONTE: ASIA RECOVERY REPORT (2000). Manila : ADB/Asia Recovery Information Center.
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O Quadro 3 fornece alguns detalhes dos ajustes institucionais pos-crise.
Os governos procuraram tornar explicitos os mecanismos de seguro de depdsito
e da promocao de reformas nas autoridades monetarias. Foi redefinido o papel
dos Bancos Centrais, com a criagao ou a remodelacdo de agéncias independentes
para a supervisao financeira. O nexo entre o ajuste das instituigdes financeiras
e a reestruturagio das corporagdes passa pela complexa teia de participages
patrimoniais cruzadas e de dividas (Quadro 1). Nesse sentido, os governos locais
tém procurado criar mecanismos para agilizar a resolugéo de conflitos credor-
-devedor, 0 que passa por se evitar o contencioso judicial. Isto se da pelo esti-
mulo a livre negociagao entre as partes, em um modelo préximo ao das Regras
de Londres, ou pela intermediacdo do Estado, que procura minimizar as falhas
de coordenacéo inerentes a pulverizagdo dos agentes envolvidos — caso tipico
da Indonésia, onde o Acordo de Frankfurt foi necessario, dada a existéncia de
muitos credores estrangeiros (Stone, 1998). O importante a reter é que, em
situagBes estratégicas, que envolvam empresas de grande porte ou volume de
recursos significativos e, assim, os interesses de instituicdes financeiras, Esta-
do e trabalhadores, os governos tém procurado agir explicitamente no sentido
de minimizar os conflitos entre as partes. E, mais do que isso, tém ditado o
ritmo do ajuste. Exatamente por isso é que sao recorrentes as criticas externas
a lentidao do ajuste estrutural, especialmente no setor néao financeiro (Asia
Recovery Rep., 2000, Claessens, Djankov, Klingebiel, 1999). Parece legitimo
raciocinar que essa temporalidade esta associada a uma estratégia de se evitar
a queima de ativos e/ou desnacionalizag¢des que vao além da busca de aportes
financeiros, gerenciais e tecnolégicos.

Veja-se agora, com um maior detalhamento, o andamento do ajuste em
cada um dos paises mais atingidos pela crise. A Coréia tem apresentado a
recuperagdo mais impressionante. Estima-se que, em 1999, o PIB tenha crescido
mais do que 10%, a partir de um vigoroso crescimento da indistria, gue vem se
expandindo a taxas superiores a 20% ao ano, além de uma surpreendente
retomada dos investimentos, que tém crescido a taxas anualizadas acima de
30%.” Em paralelo a isso, ocorrem profundas reformas nos sistemas financeiro
e corporativo. Na avaliacdo do Banco Asiatico de Desenvolvimento (East Asia
Quart. Brief, 2000), o Governo tem liderado ativamente esse processo. Do ponto
de vista da regulagdo do sistema financeiro, foi tentado, simultaneamente,
minimizar a fragmentac¢ao institucional e adequar as regras gerais as best practices

7 Dados referentes ao segundo semestre de 1999 (East Asia Quart. Brief, 2000). Ver Tabela
2 do Anexo.



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.21, n.2, p.207-239, 2000 221

internacionais. Para equacionar esse problema, no comego de 1998 foi criada a
Financial Supervisory Commission (FSC), que, posteriormente, passou a deno-
minar-se Financial Supervisory Services (FSS), uma agéncia com autonomia
operacional, responsavel pela concessao de licengas e supervisionamento do
sistema financeiro. Além disso, ampliaram-se os poderes da Korean Asset
“Management Company (KAMCO), uma agéncia especial voltada para a aquisi-
¢ao e o gerenciamento de ativos problematicos das institui¢bes financeiras. Ela
compra dos bancos os ativos de dificil recuperacédo, melhorando a situacao
patrimonial daqueles, para, posteriormente, tentar revendé-los ao melhor pre¢o
possivel. O funding da KAMCO provém da emissao de titulos governamentais,
gue séo repassados as instituicbes financeiras. Estas, por sua vez, podem
vender esses titulos — que tém prazos de maturacao entre trés e sete anos —
ao Banco da Coréia e ao setor privado. A utilizacao desses fundos pablicos para
a capitalizacao fica a cargo da Korean Deposit Insurance Corporation (KDIC),
que, assim, troca titulos por parte do capital dos bancos. A reestruturacéo do
setor privado, especialmente dos cinco maiores conglomerados, tem sido
diretamente controlada pelo Governo, através do Corporate Restructuring
Coordination Committee (CRCC), e com a intervenc¢ao direta do FSS, na medida
em que envolve a renegociacio de dividas junto ao sistema financeiro.
Assim, dos 26 bancos comerciais que existiam no final de 1997 (Quadro
1), dois foram nacionalizados, cinco foram compulsoriamente incorporados a
instituicbes mais fortes e sete estdo sendo orientados para futuras fusodes,
tendo recebido aportes de recursos publicos com contrapartida em a¢gdes com
direito a voto. No final de 1998, 50% do capital do sistema bancario pertencia
ao Estado. O Korea First Bank, o Seoul Bank, o Cho Hung Bank e o Hanvit
Bank possuem, atualmente, mais de 90% de participacéo estatal. A utilizacéo
de fundos publicos via KAMCO e KDIC tem melhorado a situac¢éo patrimonial
dos bancos. As taxas de adequacao de capital, que, em média, estavam em
8,23% no final de 1998, subiram para 9,84% no final do primeiro semestre de
1999. Todavia o futuro do equilibrio patrimonial do sistema bancario coreano,
bem como de parte significativa de sua estrutura produtiva, depende,
crucialmente, do equacionamento das dividas do grupo Daewoo, estimadas
em USS$ 54 bilhdes. A complexidade desse caso é exemplar, pois envolve mais
de 100 empresas individuais — localizadas em 65 paises — e 200 credores
estrangeiros. O Governo tem atuado diretamente na tentativa de solugéo dos
impasses criados pela ctise do Daewoo, especialmente pela provisao de liquidez
nos mercados secundarios. Nao se descarta a possibilidade de que o Estado
compre parte dos passivos do grupo, especialmente os detidos por credores
estrangeiros (East Asia Quart. Brief, 2000). Foram injetados recursos publicos
para equilibrar as companhias de investimento, que, antes da crise, participavam
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com 7,7% dos ativos do sistema financeiro, chegando, no final de junho de
1999, a 11,8%.8

Os cinco principais chaebols (Hyundai, Samsung, LG, SK e Daewoo) estédo
implementando processos de reestruturacio sob monitoramento do Estado. Os
Planos de Melhoria das Estruturas de Capital (PMEC) vém sendo implementados.
Excetuando-se o Daewoo, foram levantados US$ 24 bilhGes através de venda de
ativos (40%)° e emissao de titulos (60%). Espera-se que, em conjunto, os niveis
de divida com relagdo ao capital fiquem préximos a 200%. A FSS esta
acompanhando os PMECs das demais grandes corporacdes. Ha 79 empresas,
pertencentes a esses grupos, que tém planos de reestruturar dividas da ordem
de 34,9 trilhdes de wons, onde os credores concordaram em reduzir juros e
trocar seus créditos por capital daquelas. Dos acordos ja realizados, foram
obtidos 9,3 trilhdes de wons — 53% com a venda de ativos, 18% com aporte de
capital estrangeiro, inclusive por venda de ativos, e o restante com outras
operagbes —, equivalendo a 23% do total de dividas (East Asia Quart. Brief,
2000). Vé-se, portanto, que, até agora, o peso da participagao estrangelra na
reestruturagéo corporativa tem sido marginal.

O processo de ajuste estrutural na Malasia também é marcado por uma
forte presenca do Estado (Asia Recovery Rep., 2000, Claessens, Djankov,
Klingebiel, 1999). No inicio de 1998, foram criadas duas agéncias independen-
tes para coordenar a reestruturacao financeira. A Danaharta, responsavel pela
aquisicdo e pelo gerenciamento de ativos problematicos dos bancos, e a
Danamodal, para capitalizar instituicbes financeiras iliquidas, mas solventes no
longo prazo. Equivaleriam, respectivamente, a KAMCO e a KDIC coreanas. Essas
agéncias também séo financiadas por titulos emitidos e garantidos pelo Gover-
no malaio e por poupangas compulsérias.'® Assim como na Coréia, a Malasia

8 Tem havido um crescimento significativo da intermediagao via instituigées no financeiras. O
Governo tem procurado redefinir parametros legais de regulagéo desse segmento. Ha uma
preocupagao com o crescimento da influéncia dos chaebols, dado que grupos como a
Samsung e a Hyundai j& possuem empresas de seguro de vida e participam ativamente da
reestruturag@o do segmento de poupangas institucionalizadas (East Asia Quart. Brief, 2000).

¢ A Hyundai adquiriu a Kia e a divisdo de semicondutores da LG, porém, para cumprir as metas
do PMCE, devera desinvestir 13 companhias afiliadas. A Samsung tem realizado suas metas
de desinvestimento e captagéo de capital (East Asia Quart. Brief, 2000).

© A Danaharta recebe recursos diretamente do governo e do Fundo de Previdéncia dos
Trabalhadores (FPT). A Danamodal faz operagdes financeiras de swaps de titulos publicos garan-
tidos, mas de cupom zero, por ativos em atraso e liquidagdo dos bancos. A Danaharta arbitra a
maturidade dos vencimentos de modo a compatibiliza-los com o fluxo de caixa dos bancos. Ao
trocar ativos improdutivos por ativos sem risco, pretende-se minimizar o racionamento de crédito
por parte dos bancos. Os custos fiscais dessas operagOes serdo minimizados, caso a posterior
realizagao ocorra, e aos melhores pregos possiveis (Asia Recovery Rep., 2000).
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criou o Corporate Debt Restructuring Committee (CDRC) para facilitar as reso-
lugGes de conflito entre devedores (corporactes) e credores (bancos). Estabele-
ceram-se regras procedimentais para a ordenacéo das negocia¢des. Todavia
néao existem mecanismos de puni¢éo aos infratores. Ainda assim, até novembro
de 1999, havia registro de 65 companhias em processo de reestruturacdo de
dividas, das quais 15 ja haviam completado as negociacdes, oito estavam sob a
intervencéo da Danaharta e, das restantes, 27 seguiam em negociacéo e 15
tiveram seus pedidos rejeitados.

Com um sistema financeiro fortemente fragmentado e uma profunda crise
econdmica e social, o ajuste estrutural da Indonésia demandou um alto grau de
intervencao estatal (Asia Recovery Rep., 2000). Em 1998, criou-se a Indonesian
Bank Restructuring Authority,’ sob o controle hierarquico do Ministério das Fi-
nancas, para adquirir e reestruturar os ativos improdutivos e ordenar as negoci-
acOes de dividas entre os setores financeiro e nao financeiro. Em setembro de
1998, foi langado um plano de reforma dos bancos, visando melhorar os
parametros financeiros, onde somente as instituicdes com taxas de adequacéo
de capital acima de 4% poderiam permanecer funcionando. Abaixo de -25%, as
instituicbes seriam automaticamente fechadas. No intervalo, a sobrevivénciae a
capitalizacdo dos bancos dependeriam da viabilidade dos seus planos de
reestruturacao e da qualidade gerencial. Além disso, a nova legislagao de faléncia
e as regras de supervisao financeiras tém sido formatadas em linhas com as
prescri¢des dos 6rgaos multilaterais. O ajuste do setor privado n&o financeiro
tem sido mais préximo ao padrao de livre negociacdo entre as partes, onde o
Estado busca, através da Iniciativa de Jacarta, facilitar os acordos nao litigiosos.'
Por outro lado, a negociacao com os credores externos foi facilitada por duas
iniciativas publicas: (a) o Acordo de Frankfurt, que facilita a negociacéo direta
entre os credores estrangeiros e os agentes locais; (b) e a criagdo da Indonesian
Debt Restructuring Agency (INDRA), que tem garantido o acesso de divisas as
empresas endividadas. A agéncia para gerenciamento de ativos da IBRA possuia,
em meados de 1999, ativos de mais de 200 empresas de diversos setores da
economia (East Asia Quart. Brief, 2000).

A Tailandia lancou méao do Financial Institutions Development Fund (FIDF)
para prover liquidez ao sistema financeiro, ao mesmo tempo em que o Governo

" A Indonesian Bank Restructuring Authority (IBRA) esta conduzindo a reestruturacéo de 12
bancos, procurando capitalizar os bancos estatais — Mandiri, BNI, BRI e BTN (East Asia
Quart. Brief, 2000).

2 Existem 323 casos registrados pela forga-tarefa da Iniciativa de Jacarta, envolvendo dividas
de US$ 23,4 bilhdes (East Asia Quart. Brief, 2000). R
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fechava as instituicbes mais problematicas, recapitalizava os bancos estatais
e, através do Banco Central, assumia a gestio de inlimeros bancos. Utilizaram-
-se fundos publicos para a inje¢ao de recursos, porém, ao contrario dos demais
paises, onde a intervencgéo estatal foi mais explicita, foi permitida a constituicao
de agéncias privadas para a reestruturacéo de ativos problematicos.'® Todavia a
legislacéo de regulagao financeira foi alterada e promulgada uma nova lei de
faléncias. O Governo tem incentivado mecanismos voluntarios de acordo de
dividas, especialmente pela criagdo da Corporate Debt Restructuring Advisory
Committee (CDRAC) e incentivos tributarios para acelerar as negociagoes. Até
porque, na medida em que mais de dois ter¢os das dividas corporativas sdo de
empresas de pequeno e médio portes, se torna dificil a centralizagéo do processo
(Asia Recovery Rep., 2000).

Por fim, na visdo do Banco de Desenvolvimento Asiatico (Asia Recovery
Rep., 2000), o caso das Filipinas seria um pouco diferente dos demais, na
medida em que o processo de liberagao financeira teria sido precedido por medidas
de fortalecimento institucional. O Banco Central respondeu a crise com um forte
suporte de liquidez, sem que tenha sido alterado profundamente o marco
institucional. O aumento da inadimpléncia foi encarado como uma questéo de
gestao privada dos bancos sobre a qualidade do seu ativo. Todavia 0 Banco
avalia que os mecanismos de supervisdo e prevengao ainda seriam insuficientes.

E importante perceber que o nucleo das reformas estruturais dos paises
que foram mais fortemente atingidos pela crise esta na busca do equilibrio da
situagao patrimonial das institui¢des financeiras e das nao financeiras. Ou, mais
especificamente, trata-se de remodelar o padrdo de financiamento dessas
economias. Se, por um lado, tem se verificado um crescimento na oferta de
crédito, em contrapartida ao reaquecimento no lado real — produgao, investimento
e exportacdes (Tabelas 1 a 5 do Anexo) —, por outro, a situagao ainda fragil dos
sistemas financeiros locais, associada a pressao externa por um aprofundamento
da liberalizag&o financeira, sinaliza a necessidade de cautela. O afrouxamento
das politicas fiscal e monetaria foi crucial para a reverséo ciclica. Isto melhorou
o financiamento no frontexterno, ainda que tenha colaborado para uma deterio-

'8 Bancos como o Bangkok Bank, o Thai Farmer's Bank e o Siam Commercial's Bank criaram
suas proprias companhias de gestéo de ativos improdutivos, o que auxilia na limpeza dos
balangos individuais (East Asia Quart. Brief, 2000).

" A CDRCA tem registrado 721 casos de reestruturagdo de dividas de 1,5 trilhdo de baths.
Desse total, 157 casos (29% do valor da dividas) ja foram completados, 291 (33% das
dividas) estdo em processo de negociagéo, 213 casos (27%) estdo nos tribunais, e os 60
casos restantes (11%) néo estdo cobertos pelas vantagens da nova legislagdo de apoio a
resolucdo de dividas (East Asia Quart. Brief, 2000).
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ragéo nas contas publicas. Todavia este uliimo elemento n&o se traduziu em
instabilidade monetaria, nos moldes das economias latinas na seqiiéncia da crise
da divida dos anos 80. Portanto, as economias asiaticas puderam ganhar tempo
e, mais do que isso, maiores graus de liberdade para conduzir as reformas estru-
turais, conforme o ritmo ditado por suas especificidades. Este sera o grande de-
safio para a sustentabilidade da recuperagédo no longo prazo, ou seja, a capacida-
de de conciliar os requisitos institucionais homogeneizantes impostos pelas ins-
tituicdes multilaterais (Cunha, Prates, 1999, 1999b) com a preservacgédo do
pragmatismo politico e dos ativos locais construidos nas Uitimas décadas.

3 - Consideracoes finais: de volta para
qual futuro?

No auge da crise, Krugman (1998b) anunciava que as economias asiaticas
iiam passar por um ciclo de desnacionalizagéo, motivado pela compra dos
ativos das empresas locais por estrangeiros. A queda das moedas nacionais
abriria a temporada de “liquidagdo” para os investidores internacionais. Essa
postura sintetiza a visdo conservadora de que os paises asiaticos enfim se
curvariam as forgas da globalizacéo pelo desmonte de suas corporagdes, pela
internacionaliza¢éo do sistema financeiro e pela reducéo da intervengéo do Es-
tado sobre as forgas de mercado. De fato, as politicas de ajuste sugeridas pelos
orgaos multilaterais e que se tornaram elementos condicionantes aoc acesso
dos seus recursos sinalizam nesse sentido. Porém um estudo mais detalhado
do ajuste macroeconémico pds-crise, das reformas estruturais em curso e, prin-
cipalmente, dos seus resultados aponta para a necessidade de uma andlise
mais cautelosa. A recuperagdo dos cinco paises mais atingidos pela crise contou
com o retorno a um padrdo de gestdo macroecondmica caracterizada pelo
pragmatismo, marca histérica do desenvolvimento da regido (Wade, Veneroso,
1998). Por forca da pressao externa, especialmente do FMI, adotaram-se politi-
cas fiscais e monetarias fortemente contracionistas na seqiiéncia das crises
nacionais e dos pacotes de auxilio externo. Porém, ja em 1998 e especialmente
em 1999, foram adotadas politicas mais frouxas, caracterizadas pela recupera-
¢éo do crédito doméstico, pela reducio das taxas de juros e pela expanséo
fiscal. O consumo do governo tornou-se uma variavel fundamental na recupera-
¢ao, exercendo, em muitos momentos, o papel de componente mais dinamico
da demanda agregada. Além disso, a reestruturagao do sistema financeiro tem
contado com uma acao direta do Estado, com a criacao e/ou o fortalecimento
de agéncias especializadas na gestao de créditos improdutivos, capitalizagdo
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de instituicdes e gerenciamento das mutagdes patrimoniais (promogéao de naci-
onalizagdes, estimulo a fusbes, incorporagdes e venda de ativos). O poder pabli-
co, especialmente na Coréia, também tem coordenado o ajuste das corporacdes
néo financeiras. De fato, tem se verificado uma ampliagdo da participacéo do
capital estrangeiro, mas certamente em um nivel muito menor do que as expec-
tativas criadas por Krugman.

Diante desses fatos, torna-se relevante retornar a agenda da economia
politica do desenvolvimento e questionar: quais sao as licbes que podem ser
tiradas do ciclo sucesso-crise-recuperacio dos paises do Pacifico Asiatico?
Essa questao certamente estara em debate nos préximos anos, e, nos limites
deste trabalho, pode-se indicar que:

- ha que se rejeitar as interpretagdes apressadas de que os paises em
crise, ou melhor, seu Estado ou suas politicas de promoc¢ao do
desenvolvimento seriam os culpados ultimos da ruptura financeira. Se é
correto afirmar que houve um acumulo de politicas equivocadas, geradoras
de corrupg¢ao e posturas rent seeking, nao se pode deixar de admitir que
politicas estratégicas de intervengao sobre os mercados financeiros e os
setores industriais foram capazes de construir, ao longo das Ultimas
décadas, um conjunto de capacidades locais de natureza financeira,
tecnologica, empresarial e de capital humano, que alicercaram o “milagre”
e que podem ser hoje mobilizadas na recuperacgao pos-crise;

- deve-se atentar para a necessidade de manutencéo de maiores graus de
liberdade na condugéo das politicas domésticas. Do ponto de vista tanto
do ajuste macroecondémico quanto das reformas estruturais, os paises
asiaticos tém procurado determinar o escopo e o ritmo das mudancas,
de modo a preservarem os ativos construidos no passado, mesmo gue
isso implique uma tensao direta com os 6rgaos multilaterais e investidores
externos. Paises como Malasia, China e india tém adotado politicas de
restricdo a convertibilidade da conta capital, conseguindo manter ritmos
consistentes de crescimento e atra¢do de investimento externo (East
Asia Quart. Brief, 2000; Asia Recovery Rep., 2000);

- por fim, a crise asiatica mostrou-se como um ponto de ruptura das
discussoes tedricas e de proposicao de politicas, onde se amplia o grau
de intfromissdo dos orgdos multilaterais sobre os paises em
desenvolvimento.

Nesse sentido, a experiéncia asiatica de desenvolvimento, crise e reformas
estruturais continuara um marco para a reflexao dos limites da acao politica no espaco
dos Estados nacionais de paises periféricos diante das forgcas homogeneizantes
da globalizacéo. E esta a tens&o que determinara os possiveis futuros da regido.
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Anexo
Tabela 1
Indicadores selecionados da Indonésia — 1996-99
INDICADORES 1996 1997 1998 1999 1 2

TRIM/98  TRIM/98

Crescimento do PIB (%) . 8,0 4,5 -13,2 0,23 -4,0 -14,6

Consumo privado (%) .....c.ccoenn.. 9,7 7.8 -3,3 4,0 1,9

Consumo publico (%) . 2,7 0,1 -15,4 -14,3 7,3

Investimento bruto (%) ... .......... 6,3 -44.8 -34,0 -54,9

Exportagéo de bens e servigos (%) 7,6 7.8 11,2 57,5 21,8

Importacao de bens e servigos (%) 6,9 14,7 -5,3 23,4 8,7

Inflagéo (%) 8,0 6,7 57,6 27,2 49,5

Desemprego (%) ........coovvvv v 4.9 47 55 55

Crescimento do M2 (%) 27,2 252 63,5 54,9 84,5

Taxa do Interbancario (trés me-

ses, %) . 25,8 413 12,6 34,8 47,9

Taxa real de crescimento do cré-

dito bancario (%) ..c......ocoeoevine 14,5 17,2 -25,0 15,3 29,0

indice do mercado acionario (JChy 585,9 607,1 418,3 543,1 4747 449,2

Balango do governo central/PIB

(%) wevverinen e -0,8 -2,1

Divida do governo centraI/PIB (%) 24,3 25,0 71,5 36,7 48,8

Gastos com educacéo/total dos

gastos publicos (%) .. e 13,2 14,8 12,3

Gastos com saude/total dos gas-

tos publicos (%) . 4,6 53 6,0

Conta corrente/PIB (%) .............. -2,3 2,2

Investimento direto externo (US$

bilhdes) .. e . 6,2 4,7 -0,4 -0,5 0,4

Investumentos de portfollo I|qU|-

do (US$ bilhdes) . . . 5,0 -2,6 -2,0 -3,5 1,8

Reservas internas, sem ouro (US$

bilhdes) .. . 18,3 16,6 22,7 15,8 17,9

Divida externa total (US$ bllhoes) 150,8 145,2

Divida externa total/PIB (%) ......... 160,2 106,3

Taxa de cambio real e efetiva

(1995 = 100) 109,6 104,6 52,7 74,6 42,7 47,5

Taxa de cambio nominal medla

{moeda local X US$) ......cccemveeeneee 23423 29094 100136 78549 94334 10 460,8

(continua)
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Tabela 1
Indicadores selecionados da Indonésia — 1996-99
39 49 19 29 39 49
E
INDICADORES TRIM/98  TRIM/98 TRIM/99  TRIMO9  TRIM/99  TRIM/99
Crescimento do PIB (%) ........... ... -16,1 -17.7 -8,0 3,1 0,5
Consumo privado (%) ........ccoccecrnerns 7,2 -11,0 -3,3 -1,8 6,4
Consumo publico (%) «.veeriemnmene . -19,0 -19,9 -3,9 10,1 16,0
Investimento bruto (%) .........cccneenn -46,1 -44.4 -41,2 -6,5 -31,3
Exportagdo de bens e servigos (%) 227 -40,4 -44,3 -38,8 -39,9
Importagdo de bens e servigos (%) 4.4 -46,4 -52,9 -50,1 -49,3
INFIAGAO (%) .....ovverrcernnaraianranceonss 74,5 77,5 56,0 30,9 6,7 1,7
Desemprego (%) ....c.....cooueeriannirns - 6,4
Crescimento do M2 (%) ............... 70,5 66,0 341 8,8 18,5
Taxa do Interbancario (trés me-
S€S, %) iriirriiresisnnnaes . 56,7 41,3 38,6 19,9 13,6 12,6
Taxa real de crescimento do cré-
dito bancario (%) ........c.ccocconcninnns -17,9 -25,0 -48,1 -68,8 -52,5 .
indice do mercado acionario (Jeon 392,0 357,4 402,0 566,0 590,4 614,0
Balango do governo central/PIB
(%) wev. .
Divida do governo centraVPIB (%) 62,1 71,5 68,7 63,9 61,6
Gastos com educagio/total dos
gastos publicos (%) ......ccccerveccnece
Gastos com saudeftotal dos gas-
toSs PUDIICOS (%) .ovvvvvvieeiesiaeriraes
Conta corrente/PIB (%) .........cc.oene.
Investimento direto externo (US$
bilhées) ..... [T . -0,1 -0,1 -0,2 -0,9
Investimentos de portfoho, I|qU|-
do (US$ bilhdes) .. e 0,0 -0,3 -0,5
Reservas internas, sem ouro (US$
bithes) .. . . 19,7 22,7 25,2 26,3
Divida externa total (US$ bllhoes)
Divida externa total/PIB (%) .........
Taxa de cambio real e efetiva
(1995 = 100) .. ST . 48,3 72,2 68,2 76,7 76,8 76,6
Taxa de camblo nommal medla
(moeda local X USS$) .....cceeovevvinenen, 12 252,1 7908,3 87305 79775 7501,3 72105

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Asia Development Bank/Asia Recovery Information Center. (http://aric.
adb.org).
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Tabela 2
Indicadores selecionados da Coréia do Sul — 1996-99
12 20

INDICADORES 1996 1997 1998 1999 TRIM/SS TRIM/98
Crescimento do PIB (%) 6,8 5,0 -5,8 10,2 -3,6 -7,2
Consumo privado (%) 71 3,5 -9,6 -9,9 -11,2
Consumo publico (%) ...... 8,2 1,5 -0,1 1,3 -0,7
Investimento bruto (%) ........c.......... . -7,5 -38,6 -48,7 -43,3
Exportagéo de bens e servigos (%) 11,2 21,4 13,3 25,7 13,2
Importagéo de bens e Servigos (%) 14,2 3,2 -22,0 -27,2 -25,5
Inflacé@o (%) ........... 4,9 4,4 7.5 0,8 8,9 8,2
Desemprego (%) 2,0 2,6 6,8 6,3 5,6 6,8
Crescimento do M2 (%) .................. 15,8 141 27,0 28,4 12,1 16,3
Taxa do interbancario (3 meses, %) 7.8 6,7 23,0 16,0
Taxa real de crescimento do cré-
dito bancario (%) ............... 14,2 13,2 3.8 17,8 9,0 5,0
Taxa de inadimpléncia (%) .... 10,5 10,5
indice do mercado acionario
(KOSPL200) .o oo 90,6 67,8 471 95,4 58,3 43,0
Balanco do Governo Central/PIB
(%) <o 0,03 -0,02 4,2
Divida do Governo Central/PIB (%) 15,9
Gastos com educag¢io/total dos
gastos plblicos (%) ...........cccceo . 17,2 17,6
Gastos com satide/total dos gas-
tos publcos (%) —....c.cccovvvvervene. 0,8 0,9 . . .
Conta corrente/PIB (%) ................... -4.4 -1,7 12,6 16,1 14,2
Investimento direto externo (US$
bilhdes) ... vvevee. [P, 2,3 2,8 54 0,5 1,2
Investimento de portfélio, liquido
(USS$ bIlhBES) ..o 15,2 14,3 -1,9 38 0,6
Reservas internacionais, sem ouro
(US$ bilhBes) «......ce.coveeeivee . 34,0 20,4 52,0 Ve 29,7 40,8
Divida externa total (US$ bilhées) .. 157,5 159,2 148,7 (1)136,4
Divida externa total/PIB (%) ........... 30,3 33,4 46,4 46,4 42,3
Divida externa de curto prazo/total
da divida externa (%) ..................... 39,9 20,6 (1)28,0
Divida externa de curto prazo/re-
servas, menos ouro (%) ................ 312,3 59,1 50,0
Taxa de cambio real e efetiva
(1995 = 100) 104,3 98,6 78,0 87,3 67,5 78,6
Taxa de cambio real e efetiva ’
(1995 = 100) .ovvveereercciererene 804,5 951,3 14014 11882 16057 1394,6

(continua)
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Tabela 2
Indicadores selecionados da Coréia do Sul — 1996-99
3 4° 12 20 3 40
INDICADORES TRIM/98 TRIM/98 TRIM/99 TRIM/99 TRIM/99  TRIM/99
Crescimento do PIB (%) ............... =71 -5,3 45 9,9 12,3
Consumo privado {%6) ......cvvce e e -10,4 6,9 6,2 9,1 10,3
Consumo publico (%) PO -0,6 -0,4 -1,7 23 -1,3
Investimento bruto (%) .... ... . -40,4 24,2 22,5 30,3 35,1
Exportagcdo de bens e servigos (%) 8,0 8,8 10,3 15,1 22,2
Importagéo de bens e servigos (%) -25,9 -9,0 27,0 26,9 32,0
INFIAGAO (%6) - v e e 7.0 6,0 0,7 0,6 0,7 1,3
Desemprego (%) ........ v 7.4 7.4 8,4 6,6 5,6 4,6
Crescimentodo M2 (%) ............... 24,8 27,0 33,7 271 26,9 28,4
Taxa do interbancario (3 meses, %) 8,4 7.8 6,6 6,2 7,0 6,7
Taxa real de crescimento do cré-
dito bancario (%) .... . . 55 3,8 12,8 15,7 17,0 17,8
Taxa de inadimpléncia (%) .. 11,3 10,1
indice do mercado acionario
(KOSPI 200) [T 36,5 50,6 65,8 90,1 113,1 112,6
Balango do Governo CentraI/PIB
(%) ...
Divida do Governo Central/PIB (%)
Gastos com educagdo/total dos
gastos publicos (%)
Gastos com saudeftotal dos gas-
tos publicos (%) ........ e ..
Conta corrente/PIB (%) .................. 11,9 9,1 6,9 6,5
Investimento direto externo (US$
bilhdes) ... 2,2 1,6 1,4 1,8 2,6
Investlmento de portfollo, Ilqmdo .
(USS$ biNBES) .. v e rninnencs -3,9 2,4 1,0 4,1 -1,4
Reservas internacionais, sem ouro
(USS bilnBEeS) ....conerrmneerracnvrncinmnnroes 46,9 52,0 57,4 61,9 65,4
Divida externa total {US$ bilhdes) . 148,7 145,5 141,4 1409 (1)136,4
Divida externa total/PIB (%) ........... 38,9 36,9
Divida externa de curto prazo/total
da divida externa (%) .........ccccccre . 20,6 21,9 22,7 24,8 (1)28,0
Divida externa de curto prazo/re-
servas, menos ouro (%) ................ 59,1 55,5 51,8 53,5 50,0
Taxa de cambio real e efetiva
(1995 = 100) .. . 84,2 81,7 88,1 89,2 86,3 85,6
Taxa de camblo real e efetiva
(1995 = 100) ...ccovvoerrieiiiine e 1326,1 1279,3 1196,3 1188,9 1195,0 11725

FONTE DOS DADOS BRUTOS: Asia Development Bank/Asia Recovery Information Center (http://aric. adb.org).
(1) Estimativa.
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Tabela 3
Indicadores selecionados da Malasia — 1996-99
INDICADORES 1996 1997 1998 1999 iy 2
TRIM/98  TRIM/98
Crescimento do PIB (%) .. 10,0 7.5 -7,5 54 -3,1 5,2
Consumo privado (%) 6,9 43 -10,8 2,5 -5,4 -8,9
Consumo publico (%) ... 0,7 7.6 -7,8 20,1 -16,8 3,1
Investimento bruto (%) 58 11,2 -42,9 -6,0 -17,3 -49
Exportagédo de bens e servigos (%) 9,2 54 -0,2 13,8 -1,4 1,0
Importac&o de bens e servigos (%) 4,9 57 -19,4 11,6 -10,0 -24.9
Inflagao (%} ..... 3,5 2,7 5,3 2,8 4,3 57
Desemprego (%) 2,5 2,6 3,2 3.4
Crescimento do M2 (%) ......cc.c... 24,3 17,4 -1,4 11,6 10,0 6,8
Taxa do interbancario (3 meses, %) 6,5 3,2 11,2
Taxa real de crescimento do cré-
dito bancario (%) ... 20,9 19,8 -0,2 9,3 2,6
Taxa de inadimpléncia (%) ........ 41 13,4 7,0 8,9
indice do mercado acionario (KLCI) 1 134,1 978,9 517,7 692 657,7 565,4
Balan¢o do Governo Central/PIB
(%) [ 0,7 2,4 -1,8 -3,2 . e
Divida do Governo CentraIlPIB (%) 35,3 31,9 36,2 30,6 31,3
Gastos com educacao/total dos
gastos publicos (%) ... 21,4 21,3 21,4 30,4 20,2
Gastos com satde/total dos gas-
tos publicos (%) ... .ooeevrveeiins 5,9 6,2 6,5 4,9 6,6
Conta corrente/PIB (%) ......... -4,8 -5,3 13,0 6,4 11,3
Capital privado de Iongo prazo
(US$ bilhoes) v 2,2 1,1 0,7
Capital privado de curto prazo
(USS$ bilhdes) .. . -5,3 -2,3 -1,2
Reservas mternaclonals sem
ouro (US$ bilhdes) ... . 27,0 20,8 25,6 19,8 19,7
Divida externa total (US$ bllhoes) 38,7 43,9 42,6 421 43,2 42,2
Divida externa total/PIB (%) 38,4 44,0 58,8 53,3 47,9 51,2
Divida externa de curto prazo/
Itotal da divida externa (%) ......... 25,7 25,2 19,9 14,3 25,1 22,8
Divida externa de curto prazo/re-
servas, menos ouro (%) ..........c.... 36,9 53,7 33,2 54,6 48,9
Taxa de cambio real e efetiva
(1995 = 100) ... 106,5 105,5 86,8 87,6 84,8 88,9
Taxa de camblo nommal medla
{moeda local X USS$) .....ccccoveererrnnne 2,5 2,8 3,9 3,8 4,0 3,8

(continua)



232 Ensaios FEE, Porto Alegre, v.21, n.2, p.207-239, 2000

Tabela 3
Indicadores selecionados da Malasia — 1996-99
3° 4¢ 12 2¢ 3° 4°
INDICADORES TRIM/98 TRIM98  TRIM/99  TRIM/99 TRIM/Q9 TRIM/Q9

Crescimento do PIB (%) ............. -10,9 -10,3 -1,3 4,1 8,2 10,6
Consumo privado (%) .....cccceeerennce -14,9 -13,8 -4,3 2,8 4.6 7,6
Consumo pubhico (%) ...coeermerernae 23 -17,9 36,0 20,8 20,2 11,0
Investimento bruto (%) -....oooeveeneenes -50,8 -50,5 -29,6 -12,6 51 30,5
Exportagdo de bens e servigos (%) -2,9 25 1,4 12,5 19,4 21,0
Importagao de bens e servigos (%) -23,6 -18,0 -8,7 9.1 20,6 27,0
INFIAGEAO (%) w.e o 57 54 4.0 2,7 2,3 21
Desemprego (%) ...........ccccccovvnnninne . 34 45 3,3 2,9 3,0
Crescimento do M2 (%) ............... 2,8 -1,4 3,6 13,2 17,0
Taxa do interbancario (3 meses, %) 7,5 6,5 57 3,3 3,2 3,2
Taxa real de crescimento do cré-
dito bancario (%) ........coervecercnnan. 1,1 -0,2 2,1 3,6 6,2
Taxa de inadimpléncia (%) 12,8 13,4 13,0 12,4 12,0
indice do mercado acionario (KLCI) 381,1 466,7 556,1 707,0 763,2 7418
Balanco do Governo Central/PIB
(%) . . s
Divida do Governo CentraIlPIB (%) 30,7 36,2 36,8 38,6 38,3
Gastos com educacéo/total dos
gastos publicos (%) ...c..cccnrrininnn 23,2 17,8 33,7 23,3 19,6
Gastos com saudeftotal dos gas-
tos publicos (%) ..........cc.ceceieneirnn 6,9 6,7 5,9 6,1 55
Conta corrente/PIB (%) ............... . 17,4 16,5 16,5 19,1

) Capital privado de Iongo prazo
{US$ bilhdes) ... . -0,2 0,6 0,3 0,6
Capital prlvado de curto prazo
(USS$ bilhdes) .. . -1,1 -0,6
Reservas mternac:onals, sem
ouro (US$ bilhdes) ..........ccvvvvrenr o 20,7 25,6 27,1 30,6 31,1
Divida externa total (US$ bilhes) 40,1 42,6 42,2 427 43,6 T 421
Divida externa total/PIB (%) ........ 53,0 58,8 57,8 57,7 56,9 53,3
Divida externa de curto prazo/
ftotal da divida externa (%) .......... 19,1 19,9 19,7 18,5 17,1 14,3
Divida externa de curto prazo/re-
servas, menos ouro (%) ........ 37,0 33,2 30,6 25,8 23,9
Taxa de cambio real e efetiva
(1995 = 100) 86,4 87,1 89,4 89,7 87,2 84,1
Taxa de cadmbio nommal medla
(moeda local X USS) ......ccccevvernnne 4,1 38 3,8 3,8 3,8 3,8
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Tabela 4
Indicadores selecionados das Filipinas — 1996-99
INDICADORES 1996 1997 1998 1999 1° 2
TRIM/98  TRIM/98

Crescimento do PI1B (%) .............. 58 5,2 -0,5 3,2 1,1 -1,0
Consumo privado (%) ......covrene 4,6 5,0 3,4 27 4,5 3,9
Consumo publico (%) ....ovvwevmcinn 4,3 4,6 -21 5,5 -5,4 2,4
Investimento bruto (%) ................ 12,5 11,7 -16,4 2,1 -6,0 -18,2
Exportagdo de bens e servicos (%) 15,4 17,2 -21,0 1,8 -4,5 -19,4
importacéo de bens e servicos (%) 16,7 13,5 -14,7 -2,7 58 -12,5
INFIAGAOD (%) veovvv v 9,0 59 9,7 6,7 7.9 9,9
Desemprego (%) .........cooce. 7.4 7,9 10,1 9,7 8,4 13,3
Crescimento do M2 (%) .... - 23,2 26,1 8,5 . 18,0 19,3
Taxa do interbancario (3 meses, %) .. 314 15,7 11,2 18,9 17,3
Taxa real de crescimento do cré-

dito bancario (%) ..o 38,8 20,1 -15,5 4,4 8,3 1,0
Taxa de inadimpléncia (%) .......... 2,8 47 10,4 12,3 7.4 8,9

indice do mercado acionario (PCOMP) 30542 25952 17990 21687 20292 20440
Balanco do Governo Central/PIB

(73 T 0,3 0,1 -1,9 -3,7

Divida do Governo CentraIlPIB (%) 53,2 55,8 56,1 57,8

Gastos com educacio/total dos

gastos publicos (%) ......cc....cc.oee. 14,5 15,8 17,6

Gastos com satide/total dos gas-

tos pUblicos (%) .....covvcvmmins o 6,6 8,6 8,2 .
Conta corrente/PIB (%) ............o... -4,8 -5,3 2,0 .. -0,6 0,6
Capital privado de Iongo prazo )
(US$ bilhoes) . v 1,52 1,25 1,75 . 0,25 0,25
Capital pnvado de curto prazo

(US$ bilhdes) ... [T, 2,10 -0,41 0,26 0,37 - 0,02
Reservas mternacnonans sem

ouro (US$ bilhdes) ........ovveeeeernnen 10,0 7,3 9,2 7.8 9,0
Divida externa total (US$ bllhoes) 41,9 45,4 47,8 45,7 45,8
Divida externa total/PIB (%) ........ 50,6 55,3 73,3 61,0 65,5
Divida externa de curto prazo/

Jtotal da divida externa (%) .......... 17,2 18,6 15,0 . 19,4 17,8
Divida externa de curto prazo/re-

servas, menos ouro (%) ............. 71,9 116.1 77,9 1131 90,4
Taxa de cambio real e efetiva

(1995 = 100) ..cocvmvmvivrcerirciriane 1104 111,0 94,0 100,7 91,5 97,2
Taxa de cambio nominal média

(moeda local X US$) ....ccocvrvverercnee 26,2 29,5 40,9 39,1 40,7 39,4

(continua)
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Tabela 4
Indicadores selecionados das Filipinas — 1996-99
39 49 19 29 39 49
INDICADORES TRIM/98 TRIM/98 TRIM/99 TRIM/99 TRIM/99  TRIM/99
Crescimento do PIB (%) ........... . -0,1 -2,0 1,2 3,6 3,4 4,6
Consumo privado (%) ..o e 2,9 2,6 2,5 2,6 2,6 3,0
Consumo publico (%) . s -1,3 0,6 7,6 6,2 3,7 4,6
Investimento bruto (%) ......cccn e -19,1 -22,3 -9,7 6,2 2,2 -1,0
Exportacao de bens e servigos (%) -21,4 -34,8 -11,4 2,1 7.2 10,3
Importacéo de bens e servigos (%) -15,7 -32,8 -17,9 0,4 1,8 8,0
Inflagao (%) 10,4 10,5 10,1 6,8 57 4,6
Desemprego (%) .... 8,9 9,6 9,0 11,8 8,4 9,6
Crescimento do M2 (%) .. 15,0 8,5 10,8 9,6 10,2
Taxa do interbancario (3 meses, %) 16,3 15,7 12,7 9,2 9,8 11,2
Taxa real de crescimento do cré-
dito bancario (%) ....cc.coccoverii o -8,6 -15,5 -14,2 -12,5 -10,8 4.4
Taxa de inadimpléncia (%) .......... 11,0 10,4 13,2 13,1 13,4 12,3 -
indice do mercado aciondrio PCOMP)  1431,3 16917 20034 23815 22854 2004,6
Balang¢o do Governo Central/PIB
(G ISP "
Divida do Governo Central/PIB (%) 56,1 . Ve 57,8
Gastos com educacéo/total dos
gastos publicos (%) ........comee .
Gastos com saude/total dos gas-
tos puablicos (%) ..... e . . .
Conta corrente/PIB (%) .............. 2,8 4.6 7,4 5,1 12,7
Capital privado de longo prazo
(US$ bilhdes) ............... . 0,22 1,04 0,47 0,15 0,10
Capital privado de curto prazo T
(USS$ DIhBES) ....ocovvevecivi v -0,26 0,14 0,26 0,37 -0,14
Reservas internacionais, sem
ouro {(US$ bilhdes) .......cco.vvviercione. 9,0 9,2 11,4 12,3 12,7
Divida externa total (US$ bilhGes) 46,4 47,8 48,6 48,1
Divida externa total/PIB (%) ........ 70,5 73,3 71,8 68,4
Divida externa de curto prazo/
/total da divida externa, (%) ......... 17,2 15,0 14,0 13,6
Divida externa de curto prazo/re-
servas, menos ouro (%) 88,5 77.9 59,6 53,1
Taxa de cambio real e efetiva
(1995 = 100) ..cvvccvrrenrennears e 92,6 94,7 102,2 105,1 100,5 95,0
Taxa de cambio nominal média
(moeda local X US$) ......ccoveevreennn. 42,9 40,6 38,7 38,0 39,3 40,4
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Tabela 5
Indicadores selecionados da Tailandia — 1996-99
12 o0

INDICADORES 1996 1997 1998 1999 TRIM9S  TRIM/98
Crescimento do PIB (%) ............... 59 -1,8 -10,4 4,0 -9,0 -12,7
Consumo privado (%) ......c.ccoe v 6,8 -0,8 -10,6 -10,6 -14,5
Consumo publico (%) .. 11,9 -3,6 4,0 -6,4 -6,0
Investimento bruto (%) .......cccco... -21,7 -34,8 -30,6 -59,7
Exportagéo de bens e servigos (%) -5,5 84 6,7 15,0 8,9
Importagdo de bens e servigos (%) -0,5 -11,4 -23,8 -28,5 -29,8
Inflagéo (%) ... 5,8 56 8,1 0,3 9,0 10,3
Desemprego (%) ... 11 0,9 4,4 4,6 5,0
Crescimento do M2 (%) ..... 12,6 16,5 9,7 15,7 13,8
Taxa do interbancario (3 meses, %) 26,0 7.8 5,0 23,5 22,0
Taxa real de crescimento do cré-
dito bancario (%) ......cccevrvvvervnon 9.4 13,6 -11.3 3,4 2,5
Taxa de inadimpléncia (%) ..... . 45,0 38,5 32,7
indice do mercado acionario (SET) 1167.,9 597,8 353,9 4211 4731 361,5
Balango do Governo Central/PIB
(%) vverave 1,0 -0,3 -2,8 ..
Divida do Governo Central/PIB (%) 6,3 14,5 55 9,1
Gastos com educacao/total dos
gastos publicos (%) 17,6 16,2
Gastos com satide/total dos gas-
tos publicos (%) ...... 6,4 57
Conta corrente/PIB (%) ... -8,1 -2,0 12,7 16,5 10,2
Capital privado de longo prazo
(USS$ bilhOES) ..o v 2,3 3,7 7.1 2,0 2,6
Capital privado de curto prazo
(US$ bilhoes) ........ . 3.9 -0,2 0,2 -0,1
Reservas internacionais, sem
ouro (US$ bilhdes) ..... 37,7 26,2 28,8 34,1 26,9 25,8
Divida externa total (US$ bilhdes) 90,5 93,4 86,2 74,6 91,7 88,1
Divida externa total/PIB (%) ........ 49,8 62,0 76,8 70,8 751
Divida externa de curto prazo/
ftotal da divida externa, (%) .... 41,5 37,3 27,2 34,2 32,2
Divida externa de curto prazo/re-
servas, menos ouro (%) . 99,7 133,1 81,4 116,6 110,0
Taxa de cambio real e efetiva
(1995 =100) ......... 109,2 102,4 90,0 93,5 77,3 92,5
Taxa de cambio nominal média
(moeda local X US$) ......cccoevreieenne 25,3 31,4 41,4 37,8 47,1 40,3

(continua)
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Tabela 5
Indicadores selecionados da Tailandia — 1996-99
30 4° 1e 20 3° 42
INDICADORES TRIM/98  TRIM/98 TRIM/99  TRIM/99  TRIM/99 TRIM/99
Crescimento do PIB (%) ............... -13,2 -6,6 0,9 3,3 7,7
Consumo privado (%) «.........co.e..... -12,8 -3,9 -0,3 1,1 55
Consumo publico (%) .....cccvcrrenn .. 11,9 15,5 1,4 15,5 3,4
Investimento bruto (%) ................... -41,0 -3,3 9,8 13,0 1,8
Expottagdo de bens e servigos (%) 57 -1,2 -1,8 7,6 13,3
Importagéo de bens e servigos (%) -23,5 -11.,8 8,5 23,2 21,6
INFIAGAO (%) ..o i 8,1 5,0 2,7 -0,4 -1,0 0,1
Desemprego (%) ..ccoccvvevveecvecennns 3.4 4,5 52 53 3,0
Crescimento do M2 (%) ............... 12,7 9,7 8,6 58 1,9
Taxa do interbancario (3 meses, %) 95 7.8 53 4,5 4,0 5,0
Taxa real de crescimento do cré-
dito bancario (%) ............. ... -5,0 -11,3 -3,6 -4,0 -3,0 "
Taxa de inadimpléncia (%) .......... 39,7 45,0 47,0 47,4 44,4 38,5
indice do mercado aciondrio (SET) 246,0 335,0 357,1 461,8 450,5 415,0
Balanqo do Governo Central/PIB
Divida do Governo CentraI/PlB (%) 10,2 14,5 18,4 19,5 20,6
Gastos com educacéoftotal dos
gastos publicos (%) ......... RO
Gastos com saude/total dos gas-
tos pUblicos (%) .....ccoconerrvnveernnnns . . .
Conta corrente/PIB (%) 12,5 11,7 10,8 8,6 9.3
Capital privado de Iongo prazo
(US$ bilhoes) .. . 1,4 1,0 1,0 2,2 1,1
Capital prlvado de curto prazo
(USS$ bilhdes) ....oovvvrrereirnnn -0,3 -0,01 0,3 0,3 0,3
Reservas mternaclonals, sem
ouro (USS$ bilhdes) ................. . 26,6 28,8 29,2 30,7 31,6 34,1
Divida externa total (US$ bllhoes) 86,7 86,2 839 80,7 78,7 74,6
Divida externa total/PIB (%) ......... © 78,7 76,7 70,4 66,4 66,1
Divida externa de curto prazo/
/total da divida externa, (%) ......... 30,1 27,2 24,5 21,8 19,9
Divida externa de curto prazo/re-
servas, menos ouro (%) .............: 98,2 81,4 70,2 57,2 49,8
Taxa de cambio real e efetiva )
(1995 = 100) ... [P 93,5 96,8 97,3 97,5 91,9 87,2
Taxa de camblo nominal medla
(moeda local x US$) ...................... 41,1 37,0 37,1 37,2 38,4 38,8
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Abstract

The text intends to evaluate the recent recovery of the asian
economies that were most affected by the financial crisis of 1997 and
1998, confronting the analysis about their causes and the subsequent
propositions for the region recovery, with the real process of
macroeconomic adjustments and structural reforms.




