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O Brasil e a crise do Sudeste Asiatico
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O dcanomista Affonso Celso Pastore é considerado um dos mais brilhantes de
sud geracéo. Sempre atento aos fatos e em dia com relagdo d andlise da
corfuntura, em julho do ano passado j defendia a necessidade de movimentos
mas ageis por parte do governo em favor das reformas, que considerava
negessdrias para evitar, na sua visio, um possivel ataque especulativo d moeda
no futuro. Paulistano, 59 anos de idade, ele foi aluno do deputado e ex-ministro
Anionio Delfim Netto na Faculdade de Economia e Administragéo da

Po

Universidade de Sdo Paulo, da qual j foi diretor. Sua tese, Observagdes sobre a
ica Monetéria no Programa Brasileiro de Estabilizagdo, foi aprovada com

louvor por uma banca da qual participavam Mario Henrique Simonsene o
prdprio Delfim. Pastore ocupou cargos de destaque na Secretaria da Fazendu
de 5do Paulo, no Ministério da Fazenda, no Instituto de Pesquisas Economicas
e Spetais. De setembro de 1983 a margo de 1985, foi presidente do Banco
Celtral, cargo que marcou sua carreira. Neste artigo ao Estado, Pastore faz
unqz.minuciosa avaliagéo da crise asidtica e dos reflexos sobre o Brasil.
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crise do Sudeste Asiati-
co afeta a economia bra-
{*sileira por trés canais
intlerligados: o da valorizacao
adjcional do cimbio real, me-
dido com relagao i cesta de
maedas; o da queda das rela-
¢cogs de troca, provocado pela
reducao sobretudo dos precos
da\%; commodities no mercado
iniernacional; e o do encolhi-
mdnto dos fluxos de capitais
pala financiar paises emergen-
teg. Os trés tém importancia,
m;s o encolhimento dos fluxos
deicapitais é o que produz os
efeitos dominantes.
valorizagao adicional do
real com relacdo a cesta de
mdedas nao é grande. O Brasil
trdnsaciona com o Sudeste
Aslatico apenas 15%, aproxi-
madamente, de suas exporta-
coés e importagoes, mas China
e Hong Kong nao desvaloriza-
rafn, e o Japao, que representa
a thetade daquelas transacges,
desvalorizou relativamente
ménos com relagao ao délar.
Por isso, a forte desvalorizacao
dealgumas moedas do Sudeste
Asiatico nao produziu uma
aprecia¢ao adicional de gran-
de: magnitude, mas interrom-
pes a correcao gradual do
cifabio real que vinha sendo
prevocada pelo Banco Central.
Desde setembro de 1995, a ta-
xa de correcao
doledmbio nomi-

A queda das relagoes de tro-
ca produz efeitos maiores em
algumas economias, como a
chilena, que exporta propor-
cionalmente mais produtos
primarios e transaciona pro-
porcionalmente mais com o
Sudeste Asiatico, mas também
afeta o Brasil. Nos altimos dois
anos o Chile havia valorizado o
peso em torno de 8,5%, mas de-
vido 4 queda de suas relagoes
de troca foi obrigado a permi-
tir alguma desvalorizacao, ao
lado da elevacao moderada das
taxas de juros. Embora relati-

" vamente menos afetado, o Bra-

sil nao podera contar, em
1998, com a mesma contribui-
cao das exportagdes de produ-
tos primarios, que foram fun-
damentais para permitir um
crescimento de 11% das expor-
tagoes totais, em 1997. Os pre-
¢os do café e da soja pratica-
mente dobraram, em 1997,
provocando um salto nas ex-
portacoes de produtos prima-
rios, que foram mais importan-
tes do que as exportacdes de
manufaturados para determi-
nar o crescimento das exporta-
¢oes globais. Do lado positivo
contaremos com a redugdo dos
precos do petréleo. Depois da
crise do Sudeste Asiatico, no
entanto, pioraram as perspec-
tivas das exportagoes de carne
de frango, de acicar, de papel e
de ac¢os, entre outros, o que faz

com que 0Os ga-

nhos nos saldos

na¥ foi prefixada B -~comerciais te-
em um nivel RASIL nham de ser pro-
anualizado em venientes da ele-
torno de 7,5%, e TRANSACIONA vacao das outras
astaxas de juros : exportagoes,
permaneceram COM O SUDESTE fundamental-
suficientemente . mente os manu-
elévadas para ASIATICO APENAS faturados e de
copter a deman- quedas nas im-
da’interna, redu- 15%DAS portacoes.
zindo as taxas de u O encolhimen-
inflagao para EXPORTACOESE to dos fluxos de
aproximadamen- ~ capitais para os
te'4,5% ao ano, IMPORTAGOES paises emergen-
tes produz duas

ent 1997. A com-

binacio dessas

takas com uma inflagdo entre
2% e 3% ao ano nos Estados
Unidos conduz a uma desvalo-
rizacao real com relacao ao do-
lar. entre 5% e 6% ao ano; de-
pois da crise do Sudeste Asia-
tico, conduz a uma desvalori-
zagdo menor com relacdo a
cesta de moedas. O longo pe-
riodo necessario para cobrir a
sobrevalorizacao acumulada
nos primeiros meses do Plano

] Re‘g.l ficou ainda mais longo.

consequéncias.
Primeiro, os déficits em contas
correntes tém de se reduzir pa-
ra caber na nova dimensao dos
fluxos de financiamento. Se-
gundo, como as ondas de cho-
que provenientes da Asia per-
sistirao por um longo periodo
depois da crise de outubro de
1997, o nivel de reservas deve
ser preservado para evitar um
convite a ataques especulati-
vos, o0 que implica que as taxas
de juros domésticas tém de se

. ]
g S

-

' L

manter altas o suficiente para
cobrir o crescimento do risco-
pais.

O encolhimento dos déficits
em contas correntes poderia
ser provocado de varias for-
mas. O Chile optou por permi-
tir alguma desvaloriza¢do do
peso, mas tinha maior liberda-
de de fazé-lo porque o grau de
absorg¢ao (os gastos totais do-
mésticos em consumo, investi-
mentos e do governo) ¢ baixo,
dado que a sua politica fiscal é
contracionista. Isto lhe permi-
tiu desvalorizar moderada-
mente sem lanc¢ar mao de uma
grande contracao monetaria. A
elevacao de sua taxa de juros
foi muito pequena. O Brasil
ainda nao adquiriu o poder de
contrair a absor¢ao pela politi-
ca fiscal e decidiu-se por pre-
servar o regime cambial, que se
tornou a estaca a qual se amar-
ra a reputacgao do governo na
manutengao de seu objetivo de
estabilizar os precos. Elimina-
dos estes dois caminhos, so-
mente sobrou a elevag¢ao da ta-
xa de juros, que tem a dupla fi-
nalidade de reduzir a absor-
¢éo, e com isso os déficits nas
contas correntes, e defender a
posicao das reservas interna-
cionais.

Para analisar as perspecti-
vas da economia brasileira da-
qui para a frente, precisamos
modelar a conduta das autori-
dades. Elas tém dois objetivos:
a “estabilidade de pregos”, que
se traduz numa
meta de uma in-
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A partir de ou-
tubro, a econo-
mia brasileira
passou a ser
bombardeada
por ondas de
choques prove
nientes do Su-
deste Asiatico. A
freqliéncia e a in-
tensidade dessas
ondas é aleaté-
ria, porque elas
envolvem erros
de previsao.

Elas podem
crescer de inten-
sidade, se ocorre-
rem davidas
quanto 4 manu-
tengcao da pari-
dade do yuan ou
do dolar de Hong
Kong, ou quanto
aos efeitos das
crises bancarias
coreana e japo-
nesa, ou reduzir
a freqiiéncia e a
intensidade se os

Pastore: governo quer manter inflag@o perto de zero

econdémico seja um populista.
Mas um populista nao hesita-
ria em reduzir as taxas de ju-
ros artificialmente, para pro-
duzir uma ilusao momentanea
de crescimento e ganhar as
eleicoes, ainda que provocasse
um ataque especulativo e uma
grande desvalorizacdo. Embo-
ra existam argumentos respei-

taveis de que

provavelmente o

flacao semelhan- P governo brasilei-
te a internacio- RECOS ro atribui ao
nal, como 2% ou , crescimento eco-

% a0 ano, por DO CAFE némico uma im-
exemplo, e o portancia menor
“pleno emprego”. E DA do que a atribui-
Em tese os dois da pela socieda-
objetivos sao SOJA de, ele certamen-
atingidos ope- te interpreta me-
rando trés ins- PRATICAMENTE lhor do que os
trumentos: a politicos a per-
oferta de moeda, DOBRARAM EM cepcao da socie-
o déficit publico dade sobre os
e a taxa cambial, 1997 custos da infla-
que sao aciona- ¢do. Nao quero

dos sempre que
as taxas de inflacao e o nivel

me enredar em
uma discussao normativa, so-

de emprego atual divirjam dos - bre quais deveriam ser os pe-

niveis desejados. Pequenos
desvios na taxa de inflagao
e/ou no nivel de desemprego,
relativamente aos objetivos,
produzem pequenas reacoes, e
grandes desvios produzem
grandes reagées do governo.
Até aqui, os objetivos de
qualquer governo caberiam
nesta descri¢ao bastante geral.
Ela serviria tanto para o gover-
no de Peron, quanto para o de
Menem, na Argentina. Uma
(mas nio a unica) das diferen-
¢as entre os governos mais po-
pulistas e os nao populistas,
repousa nos pesos atribuidos a
cada um desses dois objetivos.
Os populistas atribuem um pe-
so praticamente nulo a estabi-
lidade de precos, procurando o
crescimento econdmico a qual-
quer custo. E claro que nao po-
demos distinguir populistas de
nao populistas olhando so-
mente para esses pesos, € nem
quero insinuar que quem se
preocupa com o crescimento

sos atribuidos aos seus dois
objetivos, e restrinjo-me a dis-
cussao positiva sobre as conse-
qiiéncias da atual politica eco-
némica. Certo ou errado, o go-
verno brasileiro esta disposto
a sacrificar o crescimento para
manter a inflacao préxima de
zero, e isso condiciona a sua
reacdo a crise do Sudeste Asia-
tico.

Mas ha um terceiro elemento
considerado na sua “funcéo de
objetivos”. O governo investiu
na reputacao mantendo o
atual regime cambial e atribui
um custo 4 perda de reputacgao
pelo seu abandono. Nas suas
decisoes de politica econémica
ele penaliza um crescimento
da inflacao acima da meta de-
sejada mais do que ele penali-
za a queda do emprego abaixo
do nivel pleno emprego, mas
penaliza também uma desvalo-
rizacdo cambial, porque perde
reputacao ao alterar esse regi-
me.

esfor¢os do FMI e
do governo ame
ricano tiverem sucesso em ace-
lerar o ajustamento na regido.
Mas, em quaisquer circunstan-
cias, se essas ondas de choque
nao obrigarem o Brasil a alte-
rar a suas politicas cambial e
monetaria, a taxa de inflagao a
curto prazo nao se modificara.
Ou seja, a defesa contra os efei-
tos dessas ondas de choque
afetara apenas o nivel de em-
prego, na medida em que a ta-
xa doméstica de juros tiver de
se manter alta para defender
as reservas, e para encolher as
contas correntes.

Para nao perder a reputagao
o governo nao desvaloriza, mas
eleva as taxas de juros, o que
produz uma recessao. Como o
peso atribuido ao pleno em-
prego é menor do que o atri-
buido a inflagao, e como a per-
da de reputagao tem um custo,
ele esta disposto a suportar as
conseqiiéncias recessivas da
elevacao da taxa de juros.

Ocorre que o
nivel de taxa de

juros adotado, D cesso, mas mui- -’
dadas as condi- ESDE tos deles ocor-
¢oes atualmente . rem devido a esta
prevalecentes no OUTUBRO O PAISE componente e’
Sudeste Asiatico, nao apenas ao fa-
niao é sustenta- BOMBARDEADO to de que os fun-
vel. Temporaria- damentos da eco-
mente, o governo POR ONDAS DE nomia estdao de:
contornou esse sajustados. Mas;’
problema com o CHOQUES DO quando existem
pacote fiscal de fundamentos de-
emergéncia, mas SUDESTE sajustados, a
apesar disso tem , probabilidade de
de reduzir as ta- ASIATICO um ataque cres-
xas de juros o ce. Por isso os go-

Se as condigoes externas
abrirem o espa¢o para uma
queda mais rapida dos juros
domésticos, a probabilidadée
de sucesso da estratégia brasi-
leira se eleva. Mas se isto nao
ocorrer e se os especuladores
levantarem a hipbétese de que
os custos da recessao produzi-
da pelos juros altos se torna-
ram maiores do que os custos
derivados da perda de reputar
cao pelo abandono do regimé
cambial, terao razoes para ata-
car o real.

E a essa componente de

“profecia auto-realizavel” que:

perturba as analises sobre a$
perspectivas da economia bra-
sileira. Em 1992, a Inglaterra
sofreu um ataque especulativo
e desvalorizou a libra. Sua de-

cisao, longe de ser irracional,

atendeu aos melhores interes-
ses do povo inglés e ocorreu
como uma profecia auto-reali-
zada. Suas reservas estavam
em equilibrio, o mesmo acon-
tecendo com sua taxa cambial,
mas ela estava em recessao. Os
especuladores sabiam que se
ela fosse atacada teria que es’
colher entre a elevacao da taxa
de juros, aprofundando a re-
cessao para defender a libra,
ou a desvalorizac¢ao. Dada a re*
cessao, as consequéncias infla-
cionarias da desvalorizacgao se-
riam muito pequenas e como a
defesa da libra impunha a ele-
vac¢do das taxas de juros apro*

fundaria a recessiao. Era mais '

racional desvalorizar do que
elevar os juros, porque a des-
valorizagao traria, em adigao,

alguma recuperacio da ativi-

dade econdomica.

George Soros sabia que Mar-
gareth Thatcher se opunha a
proposta de Nigel Lawson dé

fixar o cimbio com relagdo ao’
marco e preferia a flutuagao. -

Ela era a primeira-ministra e
poderia trocar o seu ministro
da Fazenda. Soros sabia que;

se atacasse a libra, ela seria’

desvalorizada. Ele a atacou e o
ministro foi trocado, realizan-
do-se a profecia. '

Nem todos os

ataques tém su- '

mais rapidamen-

te possivel. A velocidade dessa
queda, no entanto, nao é deter-
minada pelo desejo de estimu-
lar a economia, nem pelo obje-
tivo de aliviar as suas conse-
giiéncias sobre o déficit pabli-
co, mas sim pela velocidade na
qual a freqiéncia e a intensi-
dade das ondas de choque emi-
tidas pelo Sudeste Asiatico se
reduzam, 0 que escapa ao con-
trole das autoridades brasilei-
ras.

vernos que quei-
ram defender a sua reputacao,
insistindo em um particular
regime econémico, tém de in-
vestir na qualidade da politica
econdmica. Se a politica fiscal
brasileira nao tem a mesma
qualidade da politica fiscal
chilena para sustentar os equi-
librios interno e externo, ela
tem de caminhar naquela dire-
¢ao0. Caso contrario o Palis fica-
ra exposto as profecias auto-
realizaveis. .
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