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~Argentina, Mexmo Brasil: experiéncias recentes

i s experiéncias com planos
' de estabilizagdo no Méxi-

co, na Argentina e no Bra-
sil nos tltimos anos diferem na da-
ta de inicio e em detalhes. O Méxi-
co.comecou em 1988, a Argentina
em 1991 e o Brasilem 1994. A Ar-

gentina mantém fixa a taxa de -

cambio desde o inicio do “Plan de

‘Conversibilidad”, enquanto o Mé-

xico e o Brasil optaram por um sis-
tema mais flexivel que abre espa-
¢o para desvalorizagoes.

Ha4, entretanto, varias caracte-
risticas em comum nas trés expe-
riéncias. Em particular, uma redu-
¢do significativa de barreiras co-
merciais tarifarias e ndo-tarifdrias
e a utilizagdo de taxa de cambio
como instrumento de coordena-
¢do de pregos no-esforgo de esta-
biliza¢do. Entradas macicas de ca-
pitais de portfélio e elevados ni-
veis de reservas tiveram papel im-
portante na sustentacfo da taxa de
cambio, 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
nivel de reservas.

Como conseqiiéncia da libera-
lizacdo comercial e da apreciagdo
do cambio, houve um aumento

significativo das importacdes nos
trés paises, enquanto as exporta-
¢Oes cresceram muito menos. Em
termos médios anuais, entre 1991
e 1994, as importagdes cresceram
19% no México, 55,6% na Argen-
tina e 12,3% no Brasil (tendo
crescido 51% em 1995). Ao mes-

mo tempo, as exportagdes cresce: .
ram 6,4% no México, 5,5% na Ar-'

gentina e 8,5% no Brasil. Como
consequenc1a “dos déficits comer-
ciais resultantes da disparidade
entre 0 comp!
tacdes € exp

portagdes cresceu, entre 1988 €
1994, de 8,8 para 58,2% no Méxi-

co,de 15 -Pa-l'.a»54 2% na Al'gentma o
e de menos 11,6 para 3% no Brasil ™

(dados da CEPAL).

O comportamento das princi- .

pais varidveis macroeconémicas
nos trés paises € muito semelhante.
As figuras 1 a 3 mostram a trajeto-
ria ao longo do tempo do cresci-
mento do produto industrial (eixo
vertical) e da taxa de cAmbio real
(eixo horizontal) nos trés paises.
Para cada perfodo, os dados entre
parénteses sao os déficits comer-
ciais correspondentes. Os dados
para o México e a Argentina sdo
anuais, enquanto no caso do Brasil
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. entr taXa de _cresci-
mento de impor- .

Oes; a razdo en- :
tre déficit em conta corrente € ex-
_cacomercial. Pontos abi-

¢ pou o apreciado ou'bai- ¢

, as de crescxmento) a retomada do
estdo associados a superé- . d

eles sdo trimestrais. A
razao para esta diferen-
ca é que os efeitos da
abertura e da aprecia-
¢do cambial, assim co-
mo ¢ ajustamento do ni-
vel |de atividades no
Bragil, foram mais con- .

. centrados no‘tempo.

Areta BB nos grafi-
cos ‘epresenta um 16cus
tedrico de combmagoes

Edward J. Amadeo

dustrial leva a econo-
mia para pontos acima

da reta, com déficits.
Nos:trés casos, a ta-
" xa.de crescimento do

produto industrial € al:

ta na fase. ial- do

processo —emtorno de -

6% ao0‘ano. A'taxa de
. .cambio real sofre apre-
“ciagdo cont;muada nos
'+ trés casos: em torno de
5% entre 1990 e 1995

cam i0 para as qua;s ha-
veri eth’bno na: ‘balan-

x0 da reta (com cambio

“na Argentma emtorno

1994 no Méxi¢o ¢
torno de 25% entre o pri-
iro; ¢.0 terceiro tnme 5

esde 1994 no Brasil.

produto industrial

vits na balan¢a ¢omercial. cr esetmento pefmanece positiva en-

Ja os pontos acima da reta
(cambio mais apreciado e altas ta-
xas de crescimento) correspondem
a situacdes de déficits comerciais.

Nos trés paises, antes do inicio
dos respectivos planos de estabili-
zagdo, as economias encontra-

* vam-se em pontos abaixo-da reta
‘BB, com superdvits comerciais.

Com o plano, a combinagdo de
apreciac@o do cambio com a ace-
leragfio da taxa de crescimento in-

1992 USS 14, 5)
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=tre 1991 e 1994 na Ar-
gentina'(média anual de 5,4%);
entre 1989 € 1994 no México (mé-
dia anual de 5,2% entre 1989 e
1994; e para o primeiro ano do
Plano Real no Brasil. Como mos-
tram as figuras, durante os respec-
tivos periodos, os déficits comer-
ciais cresceram, levando a cres-
centes déficits em conta corrente.
A trajetéria da taxa de cambio e
da taxa de crescimento do produto

® 1990 (-US§4.4)
/ 1991 (-USS$ 11.3)

OS -de 25% entre 1@89 &
juros altos, '

v,_,os‘,.def icits

taxa'de cresmmento

“na Argentma (Flgura 1) comecga
. com um aumento do crescimento

do produto juntamente com uma
apreciagfio da taxa de cambio, se-

~ . guida de uma redugéo gradual na

taxa de crescimento — chegando a
Zero e a taxas negativas em 1995.
A esperanga, € claro, € que a eco-

nomia recupere taxas de cresci-

mento positivas com uma desvalo-
rizagdo real (que de fato ocorreu
em 1994.¢ 1995) resultante de uma
deflac@o-dos precos internos. Se a

. desvalorizagdo real for suficiente-
_amente fqrte ‘a economia. pode re-

omar 0 y crescimento-com-um rela-
xamento das restri¢Ges externas.
' No México (Figura 2), a traje-

_t6ria é semelhante: aquela obser-

vada na Argentina: As diferencas
em relac@o.a0 caso argentino refe-
rem-se 2 magnitude dos déficits
comercial e em conta corrente —
que sdo muito maiores no México
— e a auséncia de qualquer sinal de
desvalorizagao real até 1995. A
crise de dezembro de 1994 resul-
tou dos niveis insustentdveis dos
déficits em conta corrente que de-
mandaram um ajustamento signi-
ficativo da taxa de cambio e da ta-
xa de crescimento, como mostra a
seta que vai de 1994a 1995.

O Brasil reagiu muito antes que

os outros dois pafses ao apareci-
mento de déficits comerciais e em
conta corrente por trés motivos.
Primeiro porque a expansio da de-
manda agregada que se seguiu a
decolagem do Plano Real em 1994
foi muito mais forte do que nos ou-
tros dois paises. 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 semelhancas 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 trés casos é
a necessidade de ajuste no nivel
de atividades e na taxa de cresci-
mento da economia, a fim de sus-
tentar a politica cambial e assim o
processo de estabilizacdo. No ca-
s0 mexicano, o ajuste foi muito
mais severo e exigiu mudangas na
prépria politica cambial.

A pergunta para os trés paises é
obviamente a mesma, ou seja,
quais sdo as condi¢des para a reto-
mada do crescimento econdmico
sem o perigo de grandes desesqul-
librios externos? Este serd o tema
do quarto artigo desta série. a




