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A crise mexicana é séria. A ajuda 
do governo americano é fundamental 
para evitar que a crise de confiança e de 
liquidez se alastre. As implicações po :  
deriam ser graves. Os países da Améri-
ca Latina e, portanto, o Brasil, seriam 
os primeiros e certamente os mais afe-
tados pela ampliação da crise. Existem 
lições a serem tiradas do caso mexica-
no. A primeira é lembrar que continua 
válida a velha e conhecida regra do que 
não se pode financiar por longo tempo, 
com capitais de curto prazo, um grande 
déficit em conta corrente. 

O México foi nos últimos anos a 
menina dos olhos dos investidores in-
ternacionais. As autoridades econômi-
cas mexicanas e os grandes investidores 
eram os primeiros a afirmar que o défi-
cit era prova da confiança no México. 
Verdade, mas que encobria um proble-
ma sério. Um déficit em conta corrente 
crescente é sinal de insuficiência de 
poupança doméstica. O déficit público 
estava alto, era provavelmente crescen-
te, e o setor privado gastava muito além 
do compatível com sua renda. 

Tudo bem, enquanto os capitais in-
ternacionais estivessem dispostos a fi-
nanciar com poupança externa esse ex-
cesso de gastos. A abundância de capi-
tais foi , entretanto, muito mais conse-
qüência do longo período de baixas ta-
xas de juros nos Estados Unidos do que 
queriam crer as sofisticadas teses sobre 
a globalização do mercado de capitais. 
Aos primeiros sinais de reversão da 
queda dos juros americanos, a confian-
ça no México deu indicios de sua fragi-
lidade. Coração de passarinho e pernas 
de lebre sempre foram e continuarão 
sendo a melhor descrição dos capitais 
especulativos. 

A mensagem para o caso brasileiro 
é inequívoca: não se pode nem, se deve 
contar com poupança externa para fi-
nanciar grandes déficits em conta cor-
rente. Mas como evitar grandes défi-
cits? A política cambial brasileira tem 
andado na berlinda. Ter permitido a va-
lorização do real até o ponto onde che-
gou pode ter sido um equívoco. Daí a 
concluir que é preciso desvalorizar 
imediatamente vai uma longa distância. 

O que melhora a conta comercial e, 
portanto, a conta corrente, é uma des-
valorização real da moeda, isto é, a 
queda dos preços dos bens produzidos 
no País em relação ao preço dos bens 
produzidos no exterior. Para que isso 
ocorra é preciso que a desvalorização 
nominal da moeda não se transforme 
em aumento dos preços domésticos. A 
capacidade de desvalórizar a moeda 
sem provocar inflação é muito reduzida 
numa economia recém-saída de um lon-
go período de inflação crônica. A me-
mória inflacionária e os mecanismos de 
indexação ainda estão excessivamente 
presentes. 

Não temos alternativa. A crise me-
xicana só aumentou o sentido de urgên-
cia. É preciso promover as reformas 
que permitirão equilibrar as contas pú-
blicas, estimular a poupança privada e 
aumentar a produtividade. Esta é a ver-
dadeira agenda da estabilização. Sem 
ela, o resto é supérfluo. 
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