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PERSPECTIVA 	ECONÔMICA 

Argentina, Méxi o, Brasil: experiências recentes 
Edward J Amadeo 

A s experiências com planos 
de estabilização no Méxi-
co, na Argentina e no Bra- 

sil nos últimos anos diferem na da-
ta de início e em detalhes. O Méxi-
co começou em 1988, a Argentina 
em 1991 e o Brasil em 1994. A Ar-
gentina mantém fixa a taxa de 
câmbio desde o início do "Plan de 
Conversibilidad", enquanto o Mé-
xico e o Brasil optaram por um sis-
tema mais flexível que abre espa-
ço para desvalorizações. 

Há, entretanto, várias caracte-
rísticas em comum nas três expe-
riências. Em particular, uma redu-
ção significativa de barreiras co-
merciais tarifárias e não, tarifárias 
e a utilização de taxa de câmbio 
como instrumento de coordena-
ção de preços no esforço de esta-
bilização. Entradas maciças de ca-
pitais de portfólio e elevados ní-
veis de reservas tiveram papel im-
portante na sustentação da taxa de 
câmbio, face ao crescimento dos 
déficits comercial e em conta cor-
rente. As taxas de juros foram 
mantidas altas a fim de atrair capi-
tais externos e manter elevado o 
nível de reservas. 

Como conseqüência da libera-
lização comercial e da apreciação 
do câmbio, houve um aumento 

significativo das importações nos 
três países, enquanto as exporta-
ções cresceram muito menos. Em ça 
termos médios anuais, entre 1991 	abe 
e 1994, as importações cresceram 	ção 
19% no México, 55,6% na Argen-  mo 
tina e 12,3% no Brasil (tendo 	vel 
crescido 51% em 1995). Ao mes- 	Bra 
mo tempo, as exportações cresce- 	cen 
ram 6,4% no México, 5,5% na Ar: 
gentina e 8,5% no Brasil. Corno 	cos 
conseqüência dos déficits comer- 	teó 
ciais resultantes da disparidade 	entr 
entre o comportamento de impor-  men 
tações e exportações, a: razão en 	caril 
tre déficit em conta corrente e ex- 	veri 
portações cresceu, entre 1988 e 
1994, de 8,8 para 58,2% no Mexi- 
co, de 15 para 54,2% na Argentina 
e de menos 11,6 para 3% no Brasil 
(dados da CEPAL). 

O comportamento das princi-
pais variáveis macroeconômicas 
nos três países é muito semelhante. 
As figuras 1 a 3 mostram a trajetó-
ria ao longo do tempo do cresci-
mento do produto industrial (eixo 
vertical) e da taxa de câmbio real 
(eixo horizontal) nos três países. 
Para cada período, os dados entre 
parênteses são os déficits comer-
ciais correspondentes. Os dados 
para o México e a Argentina são 
anuais, enquanto no caso do Brasil 

na Argentina (Figura 1) começa 
com um:aumento do crescimento 
do produto-, juntamente com uma 
apreciação da taxa de câmbio, se-
guida de urna redução gradual na 
taxa de crescimento - chegando a 
zero e a taxas negativas em 1995. 
A esperança, é claro, é que a eco-
nomia recupere taxas de cresci-
mento positivas com uma desvalo-
rização real (que de fato ocorreu 
em 1994 e 1995) resultante de uma 
deflação dos preços internos. Se a 
desvalorização real for suficiente-
mente forte, a economia Pode re-
tomar o crescimento com um rela-
xamento das restrições externas. 

No México (Figura 2), a traje-
tória é semelhante àquela obser-
vada na Argentina. As diferenças 
em relação ao caso argentino refe-
rem-se à magnitude dos déficits 
comercial e em conta corrente -
que são muito maiores no México 
- e à ausência de qualquer sinal de 
desvalorização real até 1995. A 
crise de dezembro de 1994 resul-
tou dos níveis insustentáveis dos 
déficits em conta corrente que de-
mandaram um ajustamento signi-
ficativo da taxa de câmbio e da ta-
xa de crescimento, como mostra a 
seta que vai de 1994 a 1995. 

O Brasil reagiu muito antes que 

os outros dois países ao apareci-
mento de déficits comerciais e em 
conta corrente por três motivos. 
Primeiro porque a expansão da de-
manda agregada que se seguiu à 
decolagem do Plano Real em 1994 
foi muito mais forte do que nos ou-
tros dois países. Segundo porque a 
crise mexicana se deu no momen-
to inicial do plano, implicando em 
queda das reservas, pelo menos 
por alguns meses. Terceiro porque 
as semelhanças com os modelos 
mexicano e argentino eram muito 
fortes, levando a efeitos negativos 
sobre as expectativas dos agentes 
em geral e dos investidores estran-
geiros em particular. 

O que é comum nos três casos é 
a necessidade de ajuste no nível 
de atividades e na taxa de cresci-
mento da economia, a fim de sus-
tentar a política cambial e assim o 
processo de estabilização. No ca-
so mexicano, o ajuste foi muito 
mais severo e exigiu mudanças na 
própria política cambial. 

A pergunta para os três países é 
obviamente a mesma, ou seja, 
quais são as condições para a reto-
mada do crescimento econômico 
sem o perigo de grandes desesqui-
líbrios externos? Este será o tema 
do quarto artigo desta série. ■ 
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