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ARTIGO 

O Brasil e a crise do Sudeste Asiático 
O conomista Alfonso Celso Pastore é considerado um dos mais brilhantes de 
su geração. Sempre atento aos fatos e em dia com relação à análise da 
conjuntura, em julho do ano passado já defendia a necessidade de movimentos 
mais ágeis por parte do governo em favor das reformas, que considerava 
necessárias para evitar, na sua visão, um possível ataque especulativo à moeda 
no futuro. Paulistano, 59 anos de idade, ele foi aluno do deputado e ex-ministro 
An nio Delfim .tietto na Faculdade de Economia e Administração da 

ersidade de São Paulo, da qual já foi diretor. Sua tese, Observações sobre a 
Po ica Monetária no Programa Brasileiro de Estabilização, foi aprovada com 
louyor por uma banca da qual participavam Mário Henrique Simonsen e o 
pr rio Delfim. Pastore ocupou cargos de destaque na Secretaria da Fazenda 
de 'o Paulo, no Ministério da Fazenda, no Instituto de Pesquisas Econômicas 
e .fiais. De setembro de 1983 a março de 1985,   foi presidente do Banco 
Central, cargo que marcou sua carreira. Neste artigo ao Estado, Pastore faz 
urrtf minuciosa avaliação da crise asiática e dos reflexos sobre o Brasil. 

AFFONSO CELSO PASTOFIF 

A crise do Sudeste Asiáti-
co afeta a economia bra-
sileira por três canais 

interligados: o da valorização 
ad icional do cãmbio real, me-
dido com relação à cesta de 
medas; o da queda das rela- 1 
çõ s de troca, provocado pela 
redução sobretudo dos preços 
dal; commodities no mercado 
in :rnacional; e o do encolhi-
m to dos fluxos de capitais 
pa a financiar países emergen-
tes. Os três têm importância, 
mrs o encolhimento dos fluxos 
de capitais é o que produz os 
efdlltos dominantes. 

valorização adicional do 
re 1 com relação à cesta de 
moledas não é grande. O Brasil 
tránsaciona com o Sudeste 
Asiático apenas 15%, aproxi-
madamente, de suas exporta-
ções e importações, mas China 
e Hong Kong não desvaloriza-
rairi_e o Japão, que repreenta 
a rtietade daquelas transat:ões, 
desvalorizou relativamente 
ménos com relação ao dólar. 
Pot' isso, a forte desvalorização 
de:algumas moedas do Sudeste 
Asiático não produziu uma 
apreciação adicional de gran-
de magnitude, mas interrom-
pe:ti a correção gradual do 
câtn,bio real que vinha sendo 
provocada pelo Banco Central. 
Desde setembro de 1995, a ta-
xa de correção 
do:cãmbio nomi-
nat foi prefixada 
em um nível 
arfbalizado em 
torno de 7,5%, e 
as:taxas de juros 
permaneceram 
suficientemente 
elevadas para 
conter a deman-
da:interna, redu-
zindo as taxas de 
inflação para 
aptoximadamen-
te;,4,5% ao ano, 
ent 1997. A com-
binação dessas 
taiças com uma inflação entre 
2% e 3% ao ano nos Estados 
Ui-tidos conduz a uma desvalo-
rização real com relação ao dó-
lar, entre 5% e 6% ao ano; de-
pois da crise do Sudeste Asiá-
tico, conduz a uma desvalori-
zação menor com relação à 
cesta de moedas. O longo pe-
ríôdo necessário para cobrir a 
sobrevalorização acumulada 
nos primeiros meses do Plano 
Real ficou ainda mais longo. 

, 

A queda das relações de tro- 
ca produz efeitos maiores em 
algumas economias, como a 
chilena, que exporta propor- 
cionalmente mais produtos 
primários e transaciona pro- 
porcionalmente mais com o 
Sudeste Asiático, mas também 
afeta o Brasil. Nos últimos dois 
anos o Chile havia valorizado o 
peso em torno de 8,5%, mas de- 
vido à queda de suas relações 
de troca foi obrigado a permi- 
tir alguma desvalorização, ao 
lado da elevação moderada das 
taxas de juros. Embora relati- 
vamente menos afetado, o Bra- 
sil não poderá contar, em 
1998, com a mesma contribui- 
ção das exportações de produ- 
tos primários, que foram fun- 
damentais para permitir um 
crescimento de 11% das expor- 
tações totais, em 1997. Os pre- 
ços do café e da soja pratica- 
mente dobraram, em 1997, 
provocando um salto nas ex- 
portações de produtos primá- 
rios, que foram mais importan- 
tes do que as exportações de 
manufaturados para determi- 
nar o crescimento das exporta- 
ções globais. Do lado positivo 
contaremos com a redução dos 
preços do petróleo. Depois da 
crise do Sudeste Asiático, no 
entanto, pioraram as perspec- 
tivas das exportações de carne 
de frango, de açúcar, de papel e 
de aços, entre outros, o que faz 

com que os ga- 
nhos nos saldos 

- -comerciais te-
nham de ser pro-
venientes da ele-
vação das outras 
exportações, 
fundamental-
mente os manu-
faturados e de 
quedas nas im-
portações. 

O encolhimen- 
to dos fluxos de 
capitais para os 
países emergen- 
tes produz duas 
conseqüências. 

Primeiro, os déficits em contas 
correntes têm de se reduzir pa- 
ra caber na nova dimensão dos 
fluxos de financiamento. Se- 
gundo, como as ondas de cho- 
que provenientes da Ásia per- 
sistirão por um longo período 
depois da crise de outubro de 
1997, o nível de reservas deve 
ser preservado para evitar um 
convite a ataques especulati- 
vos, o que implica que as taxas 
de juros domésticas têm de se 

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

O encolhimento dos déficits 
em contas correntes poderia 
ser provocado de várias for-
mas. O Chile optou por permi-
tir alguma desvalorização do 
peso, mas tinha maior liberda-
de de fazê-lo porque o grau de 
absorção (os gastos totais do-
mésticos em consumo, investi-
mentos e do governo) é baixo, 
dado que a sua política fiscal é 
contracionista. Isto lhe permi-
tiu desvalorizar moderada-
mente sem lançar mão de uma 
grande contração monetária. A 
elevação de sua taxa de juros 
foi muito pequena. O Brasil 
ainda não adquiriu o poder de 
contrair a absorção pela políti-
ca fiscal e decidiu-se por pre-
servar o regime cambial, que se 
tornou a estaca à qual se amar-
ra a reputação do governo na 
manutenção de seu objetivo de 
estabilizar os preços. Elimina-
dos estes dois caminhos, so-
mente sobrou a elevação da ta-
xa de juros, que tem a dupla fi-
nalidade de reduzir a absor-
ção, e com isso os déficits nas 
contas correntes, e defender a 
posição 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 têm dois objetivos: 
a "estabilidade de preços", que 
se traduz numa 
meta de uma in-
flação semelhan-
te à internacio-
nal, como 2% ou 
3% ao ano, por 
exemplo, e o 
"pleno emprego". 
Em tese os dois 
objetivos são 
atingidos ope-
rando três ins-
trumentos: a 
oferta de moeda, 
o déficit público 
e a taxa cambial, 
que são aciona-
dos sempre que 
as taxas de inflação e o nível 
de emprego atual divirjam -dos 
níveis desejados. Pequenos 
desvios na taxa de inflação 
e; ou no nível de desemprego, 
relativamente aos objetivos, 
produzem pequenas reações, e 
grandes desvios produzem 
grandes reações do governo. 

Até aqui, os objetivos de 
qualquer governo caberiam 
nesta descrição bastante geral. 
Ela serviria tanto para o gover-
no de Perón, quanto para o de 
Menem, na Argentina. Uma 
(mas não a única) das diferen-
ças entre os governos mais po-
pulistas e os não populistas, 
repousa nos pesos atribuídos a 
cada um desses dois objetivos. 
Os populistas atribuem um pe-
so praticamente nulo à estabi-
lidade de preços, procurando o 
crescimento econômico a qual-
quer custo. É claro que não po-
demos distinguir populistas de 
não populistas olhando so-
mente para esses pesos, e nem 
quero insinuar que quem se 
preocupa com o crescimento  

econômico seja um populista. 
Mas um populista não hesita- 
ria em reduzir as taxas de ju- 
ros artificialmente, para pro- 
duzir uma ilusão momentânea 
de crescimento e ganhar as 
eleições, ainda que provocasse 
um ataque especulativo e uma 
grande desvalorização. Embo- 
ra existam argumentos respei- 

táveis de que 
provavelmente o 
governo brasilei- 
ro atribui ao 
crescimento eco- 
nômico uma im- 
portância menor 
do que a atribuí- 
da pela socieda- 
de, ele certamen- 
te interpreta me- 
lhor do que os 
políticos a per- 
cepção da socie- 
dade sobre os 
custos da infla- 
ção. Não quero 
me enredar em 

uma discussão normativa, so-
bre quais deverrarn ser os pe-
sos atribuídos aos seus dois 
objetivos, e restrinjo-me à dis- • 
cussão positiva sobre as conse-
qüências da atual política eco-
nômica. Certo ou errado, o go-
verno brasileiro está disposto 
a sacrificar o crescimento para 
manter a inflação próxima de 
zero, e isso condiciona a sua 
reação à crise do Sudeste Asiá-
tico. 

Mas há um terceiro elemento 
considerado na sua "função de 
objetivos". O governo investiu 
na reputação mantendo o 
atual regime cambial e atribui 
um custo à perda de reputação 
pelo seu abandono. Nas suas 
decisões de política econômica 
ele penaliza um crescimento 
da inflação acima da meta de-
sejada mais do que ele penali-
za a queda do emprego abaixo 
do nível pleno emprego, mas 
penaliza também uma desvalo-
rização cambial, porque perde 
reputação ao alterar esse regi-
me. 

A partir de ou-
tubro, a econo-
mia brasileira 
passou a ser 
bombardeada 
por ondas de 
choques prove 
nientes do Su-
deste Asiático. A 
freqüência e a in-
tensidade dessas 
ondas é aleató-
ria, porque elas 
envolvem erros 
de previsão. 

Elas podem 
crescer de inten-
sidade, se ocorre-
r em dúvidas 
quanto à manu-
tenção da pari-
dade do yuan ou 
do dólar de Hong 
Kong, ou quanto 
aos efeitos das 
crises bancárias 
coreana e japo-
nesa, ou reduzir 
a freqüência e a 
intensidade se os 
esforços do FMI e 
do governo ame 

ricano tiverem sucesso em ace-
lerar o ajustamento na região. 
Mas, em quaisquer circunstân-
cias, se essas ondas de choque 
não obrigarem o Brasil a alte-
rar a suas políticas cambial e 
monetária, a taxa de inflação a 
curto prazo não se modificará. 
Ou seja, a defesa contra os efei-
tos dessas ondas de choque 
afetará apenas o nível 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 não perder a reputação 
o governo não desvaloriza, mas 
eleva as taxas de juros, o que 
produz uma recessão. Como o 
peso atribuído ao pleno em-
prego é menor do que o atri-
buído à inflação, e como a per-
da de reputação tem um custo, 
ele está disposto a suportar as 
conseqüências recessivas da 
elevação da taxa de juros. 

Ocorre que o 
nível de taxa de 
juros adotado, 
dadas as condi-
ções atualmente 
prevalecentes no 
Sudeste Asiático, 
não é sustentá-
vel. Temporaria-
mente, o governo 
contornou esse 
problema com o 
pacote fiscal de 
emergência, mas 
apesar disso tem 
de reduzir as ta-
xas de juros o 
mais rapidamen- 
te possível. A velocidade dessa 
queda, no entanto, não é deter-
minada pelo desejo de estimu-
lar a economia, nem pelo obje-
tivo de aliviar as suas conse-
qüências sobre o déficit públi 
co, mas sim pela velocidade na 
qual a freqüência e a intensi-
dade das ondas de choque emi-
tidas pelo Sudeste Asiático se 
reduzam, o que escapa ao con-
trole das autoridades brasilei-
ras. 

Se as condições externas 
abrirem o espaço para uma 
queda mais rápida dos juros 
domésticos, a probabilidade 
de sucesso da estratégia brasi-
leira se eleva. Mas se isto não 
ocorrer e se os especuladores 
levantarem a hipótese de que 
os custos da recessão produzi-
da pelos juros altos se torna-
ram maiores do que os custos 
derivados da perda de reputa; 
ção pelo abandono do regimé 
cambial, terão razões para ata-
car o real. 

É a essa componente de 
"profecia auto-realizável" què' 
perturba as análises sobre a.S 
perspectivas da economia bra-
sileira. Em 1992, a Inglaterra 
sofreu um ataque especulativo 
e desvalorizou a libra. Sua de= 
cisão, longe de ser irracional, 
atendeu aos melhores interes-
ses do povo inglês e ocorreu 
como uma profecia auto-reali-
zada. Suas reservas estavam ' 
em equilíbrio, o mesmo acon-
tecendo com sua taxa cambial, 
mas ela estava em recessão. Os 
especuladores sabiam que se 
ela fosse atacada teria que es! 
colher entre a elevação da taxa 
de juros, aprofundando a re-
cessão para defender a libra, 
ou a desvalorização. Dada a re • 
cessão, as conseqüências inflai 
cionárias da desvalorização se-
riam muito pequenas e como a 
defesa da libra impunha a ele-
vação das taxas de juros aproe 
fundaria a recessão. Era mais 
racional desvalorizar do que 
elevar os juros, porque a des-
valorização traria, em adição, 
alguma recuperação da ativi-
dade econômica. 

George Soros sabia que Mar-
gareth Thatcher se opunha à 
proposta de Nigel Lawson dé 
fixar o câmbio com relação ao • 
marco e preferia a flutuação. ' 
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 têm su- ' 
cesso, mas mui- - 
tos deles ocor-
rem devido a esta ' 
componente e' 
não apenas ao fa- ' 
to de que os fun-
damentos da eco-
nomia estão de:- 
sajustados. Mas; • 
quando existem 
fundamentos de-
sajustados, a 
probabilidade de 
um ataque cres-
ce. Por isso os go- 
vemos que quei-

ram defender a sua reputação, 
insistindo em um particular .• 
regime econômico, têm de in-
vestir na qualidade da política 
econômica. Se a política fiscal 
brasileira não tem a mesma 
qualidade da política fiscal 
chilena para sustentar os equi: 
líbrios interno e externo, ela 
tem de caminhar naquela dire-
ção. Caso contrário o País fica-
rá exposto às profecias auto-
realizáveis. ... • 
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