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As Ultimas semanas foram marcadas pelos desdobramentos da crise mexicana. Os principais
efeitos no Brasil foram sentidos nas bolsas de valores, cujos indices despencaram frente asaida de
recursos de investidores externos e resgates de investidores internos. O cambio pouco se moveu e
0S juros que se esperava que caissem foram mantidos estéveis dada a conjuntura externa incerta.

Os piores temores guanto aos desdobramentos se referem ao efeito tequila, que contagiaria a
Argentina, chegando em seguida ao Brasil. A bola da vez seria a Argentina, cuja sobrevalorizacéo
cambia tampouco seria sustentdvel. Um curioso argumento que se encontra com frequéncia na
imprensa é o de que a paridade do peso argentino ao ddlar americano seria mais crivel do que a
politica cambial de banda superior ascendente do governo mexicano pré-crise. Isto porgque, na
Argentina, a politica cambia estéinscrita em lei, cuja modificagdo exige aprovacao congressual, e
n&o somente um ato de vontade do executivo e do banco central.

Ta argumento é evidentemente falho, pois se inscrever em lei fosse condigdo para conferir
credibilidade a fixacdo de um prego (0 cdmbio) pela politica econdmica, razéo teriam 0s Nossos
legisladores quando resolveram arbitrar aumentos de um outro preco (os saléarios) em lei. Em
economia, sabe-se bem que precos sdo, ao fim e ao cabo, determinados por condigoes de oferta e
demanda, e ndo atraves de disposicoes legais.

Caso a Argentina venha a se defrontar com uma crise cambia da dimensdo da ocorrida no
México, 0 banco central argentino so ter4 como opcdo suspender a conversibilidade. E dificil
imaginar que—mesmo havendo lastro integral em divisas para a moeda argentina—o0 governo
argentino recorra aoutra opcdo, qual sgja, ade eliminar o peso argentino, trocando toda a moeda
domeéstica por dolares americanos. A lei é Util para conferir credibilidade em tempos normais, mas
pouco guda se houver uma grande crise.

O que diferencia 0 caso argentino do caso mexicano € que na Argentina os fundamentos
macroecondémicos ndo estdo em estado tdo ruim quanto no México. Os déficits em conta
corrente no balanco de pagamentos ndo sdo téo elevados, o crescimento do PIB foi maior e 0
volume de reservas internacionais ndo chegou a niveis tdo reduzidos. Por via das davidas, um
pacote de empréstimos para sustentar 0 peso argentino—a exemplo do que se montou para o
M éxico—certamente gjudaria a passar 0 efeito da presente crise. Se isso vai ser suficiente para
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impedir o efeito tequila no longo prazo, vai depender das perspectivas de crescimento do pais,
muito influenciadas agora pelo destino do Mercosul.

Voltemos a lei da oferta e da procura para o cambio, com o objetivo de determinar qual seria a
taxa de cambio de equilibrio (TCE). Note-se que a TCE néo passa de uma abstracéo, podendo
nunca se verificar na pratica. A idéia aqui é que sob cambio flexivel, sempre que os distirbios do
dia a dia da economia levassem a taxa cambia para longe da TCE, a primeira tenderia a gravitar
de volta a TCE. Desvios muito grandes entre a TCE e o cambio levariam a corregfes traumaticas
como a ocorrida no México recentemente ou em Varios paises europeus em 1992.

O que determina a TCE? Basicamente, os fatores que determinam a oferta de e a demanda por
cambio, quais sejam, os fatores determinantes da conta corrente e da conta capital do balango de
pagamentos. A produtividade e a qualidade dos produtos determinam o desempenho do saldo
comercial; os juros internacionais e 0 estoque da divida externa pregressa juntamente com as
remessas de divisas de nossos patricios no exterior determinam em grande medida o saldo dos
servicos dos fatores. O saldo em conta corrente do balango de pagamentos € a soma dessas
varidveis.

A conta capital reflete, no longo prazo, o desgjo de transferir poupanca entre paises. Como pais
com grande potencial de crescimento, 0 Brasil se coloca no primeiro time para receber fluxos de
poupanca externa em busca das altas taxas de retorno proporcionadas pelo crescimento da nossa
economia. Paises ricos com populacdo ndo predominante idosa, como o caso dos EUA hoje,
tendem a transferir poupanca para os paises com melhores perspectivas de crescimento para, no
futuro, poderem reverter o fluxo e financiar a aposentadoria dos contribuintes de hoje.

No curto prazo, entretanto, a conta capital responde a diferenciais de juros. O influxo de capitais
registrado pela economia brasileira nos Ultimos trés anos foi, em grande medida, resultado do
diferencial de juros, e ndo das melhores perspectivas da economia brasileira, posto que estas néo
eram, até recentemente, tdo boas assm. Assim, um possivel e necess&rio declinio das taxas de
juros domésticas pode levar a uma pressdo sobre o cambio, no sentido de desvalorizé-lo. Tal
pressdo poderia ser contrarrestada pela melhora dos clima de negécios no Brasil com o sucesso
do Plano Red. Certamente, a crise mexicana atrapalhou tal possibilidade. Ou sgja, pelo menos
durante sua duracdo, a crise mexicana, por afetar negativamente o animo dos investidores
estrangeiros em relacdo ao Brasil, desvalorizou a TCE.

Ta movimento enfatiza ainda mais a necessidade de se prover uma definicdo mais clara da
politica cambial. Sem uma definicdo mais precisa do cambio, 0 mercado carece dos parametros
necessarios para balizar sua atuacdo futura, exigindo como contrapartida uma maior remuneracdo
e se recusando a apostas mais longas, como se impdem para 0 necessario alongamento da divida
publica. Com uma politica cambial que 0 mercado considere crivel porque consistente (néo
sistematicamente distante da TCE), serd mais facil reduzir os juros e alongar a divida quando e se
a crise mexicana passar.



Balango de Pagamentos - Brasil 90/95

1990 1991 1992 1993 19941 1994 (e)| 1995(e)
ExportagGes 31414 31620 35793 38783 8876 43611 41 000
Importagoes 20 661 21041 20554 25711 6 022 32057 38 000
Balanga Comercial 10 753 10579 15 239 13072 2854 11554 3000
Servicos (15 369) (13 542) (11 339) (15 362) (3231
Transferéncias 834 1556 2243 1653 577
ServigostTransferéncias (14 535) (11 986) (9 096) (13 709) (2654)] (10510)| (13 500)
Balanco em Conta Corrente (3782 (1 407) 6 143 (637) 200 1044 (10500)
Investimento Direto (liquido) 0 170 2972 6179 3286
Reinvestimentos 273 365, 175 100 27
Financiamentos 3424 2026 13258 2409 205,
AmortizagBes (8 665) (7 830) (8572) (9692) (2 756)
Empréstimos em moeda (297) 964 17577 11 110 4817
Outros capitais 550 157 (139) (203) (12)
Conta de Capital (4 715) (4 148) 25271 9903 5567
Erros e Omissdes (328) 876 (1 386) (862) 211
Balanco de Pagamentos (8825) (4679) 30028 8 404 5978

Fonte: Boletim do Banco Central, Agosto de 1994

nota: 1994 | se refere ao primeiro trimestre de 1994

1994 (e): projegdes para 1994/5: IPEA e Banco Garantia
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