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Politica de estabilizacao mexicana: 1982-1989
Mexican stabilization plan: 1982-1989

ELENA LANDAU *,**

RESUMO: O artigo analisa medidas de politica econémica relacionadas ao plano de esta-
bilizagdo mexicano de 1982-1989. Isso mostra que a primeira fase foi predominantemente
ortodoxa. Em uma segunda etapa, seguiu-se uma politica de desindexagio, que manteve
precos e saldrios praticamente constantes durante aproximadamente dois anos. Os resul-
tados até agora foram uma reducio significativa das taxas de inflagio, sendo o principal
custo a perda de reservas cambiais e uma redugio substancial dos saldrios reais. O experi-
mento de estabilizagdo mexicano é geralmente apresentado como um caso bem-sucedido
de ajuste a crise do setor externo e reducgdo da inflacio. Um teste decisivo do programa, no
entanto, ocorrerd quando os precos e saldrios forem liberalizados.
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ABSTRACT: The paper analyses economic policy measures related to the 1982-89 Mexican
stabilization plan. It shows that the first phase was predominantly orthodox. In a second step,
a deindexation policy was followed, which kept prices and wages virtually constant during
approximately two years. The results so far have been significant reduction of inflation
rates, the main cost being a loss of foreign exchange reserves and a substantial decrease of
real wages. The Mexican stabilization experiment is usually presented as a successful case
of adjustment to the external sector crisis and inflation reduction. A decisive test of the
program, however, will take place when prices and wages were liberalized.
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I. INTRODUCAO

O acordo da divida externa mexicana, firmado em julho de 1989 com os
bancos credores, foi o primeiro negociado no contexto do Plano Brady e significou
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um reconhecimento do notdvel ajustamento interno e externo da economia mexi-
cana promovido pelo governo La Madrid a partir de 1982.

A politica de estabilizacio mexicana compreendeu trés fases distintas. A pri-
meira, iniciada em agosto de 1982 com a suspensdo do pagamento do servigo da
divida externa, estendeu-se até dezembro de 1987. Caracterizou-se pela reordena-
¢do das contas externas e das contas do setor publico. Em dezembro de 1987 ini-
ciou-se a segunda fase, cujo objetivo primordial era o controle do processo infla-
ciondrio. A politica anti-inflaciondria baseou-se no Pacto de Solidariedade
Econdémica (PSE) negociado entre governo, empresdrios e trabalhadores. A partir
da posse do novo presidente, Carlos Salinas, em dezembro de 1988, foi negociado
um novo Pacto para a Estabilidade e o Crescimento Econémico (PECE). Além do
objetivo de garantir a estabilidade de precos, tem preocupagoes claras com a recu-
peracdo do crescimento econdmico e com a renegocia¢io da divida externa. As
secOes a seguir tratam dessas trés fases separadamente, ap6s uma breve andlise do
padrdo de crescimento adotado pelo México desde o pos-guerra até a crise de 1982.

II. ANTECEDENTES

O ano de 1982 e a crise da divida marcaram a reversio de uma trajetéria de
rapido crescimento que a economia mexicana vinha apresentando desde o inicio
da década de 50. A taxa média de crescimento anual do produto, para os 25 anos
que antecederam a crise da divida externa, foi superior a 6%, sendo que em termos
per capita o crescimento anual foi proximo de 3%. Ao longo de todos esses anos
(1956-1981) apenas em trés momentos houve redu¢do no ritmo de crescimento:
em 1959, 1962-1963 ¢ 1976-1977. Ainda assim, com taxas de crescimento do PIB
positivas.

O periodo do pds-guerra, entretanto, deve ser dividido em duas etapas distin-
tas de acordo com o padrdo de crescimento, as formas de financiamento e a evo-
lugdo do processo inflacionario. A primeira etapa, de 1956 a 1972, com crescimen-
to elevado e taxas de infla¢do reduzidas. A partir do primeiro choque do petrdleo,
o crescimento da economia mexicana continuou, embora acompanhado de elevagio
das taxas de inflacao anuais, padrao que se acentuou a partir de 1977. Outro as-
pecto negativo da segunda etapa é que o déficit publico como propor¢ao do PIB
atingiu percentuais bem elevados, principalmente a partir de 1977, apesar de a
receita com o petréleo comecar a aparecer como importante fonte de recursos
para o setor publico.

O padrio de desenvolvimento mexicano seguiu, em linhas gerais, o da maioria
dos paises latino-americanos: um longo periodo de crescimento com base na subs-
titui¢io de importagdes — financiado em grande parte por poupanga externa, prin-
cipalmente na década de 70 — interrompido em 1982 pela crise do sistema finan-
ceiro internacional. Deve-se destacar, contudo, que o processo inflacionario nio
atingiu as proporg¢des observadas para alguns paises latino-americanos, como o
caso do Brasil.
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Como consequéncia do processo de substitui¢do de importagdes, que sustentou
o desenvolvimento industrial mexicano apds a Segunda Guerra Mundial, a parti-
cipacdo da industria no PIB passou de 21,0%, em 1950, para 30,1%, em 1970. Em
contrapartida, o setor agricola teve sua participacao reduzida de 19,1% para 8,2%
do PIB, no mesmo periodo. Acompanhando a mudanca da estrutura produtiva,
houve um processo de urbaniza¢io, com altera¢bes importantes na estrutura do
mercado de trabalho, tendo a indtstria e os servicos absorvido a queda do empre-
go no setor agricola.

A politica fiscal no periodo foi cautelosa e o investimento financiado basica-
mente por poupancga externa, sem grande participagio do setor publico. Os fluxos
de capitais entraram no pais principalmente na forma de investimentos diretos,
sendo a fuga de capital praticamente nula.

A auséncia de choques externos, a credibilidade na politica do governo, o
crescimento da economia e as baixas taxas de inflacao do periodo permitiram que
o cambio se mantivesse fixo de 1954 a meados da década de 70; a taxa de cAmbio
permaneceu, ao longo de todos esses anos, em 12,50 pesos por dolar.

E importante observar que a estabilidade da moeda ocorreu apesar do proces-
so de industrializacdo e das mudancas estruturais dele decorrentes, algo que, para
outros paises da América Latina, terminou por gerar grandes pressoes inflaciondrias.

A década de 70 marcou um corte profundo nesse padrio de crescimento, com
o governo adotando uma politica fiscal fortemente expansionista: na primeira me-
tade da década o déficit publico ja atingia 8% do PIB. O desequilibrio das contas
do governo foi financiado por empréstimos externos, o que levou a divida externa
de responsabilidade do setor publico a crescer de US$ 6,5 bilhdes em 1971 para
US$ 15,7 bilhdes em 1975.

A combinagio dessa politica fiscal com o choque do petréleo fez a taxa de
inflagdo anual média no periodo 1973-1976 subir para 16,75%, com significativa
valoriza¢do cambial. O fato, associado a grande mudanga no ambiente econdémico,
levou a perda de confianga do setor financeiro e a fuga de capitais para o exterior.
Assim, em agosto de 1976 o peso foi desvalorizado em 100%, ap6s 22 anos de
estabilidade. O México comegou a viver, entdo, uma crise semelhante as dos demais
paises latino-americanos: crise cambial com inflagio e diminui¢ao do ritmo de
crescimento.

A descoberta de importantes reservas de petroleo! interrompeu essa tendéncia
e, no periodo do segundo choque do petroleo, o crescimento da economia mexica-
na foi notavel, superando 8% ao ano. Por outro lado, a taxa de infla¢io continuou
a se elevar, chegando, em 1981, a 28,7% ao ano.

Com base na sua riqueza em petréleo, 0 México continuou seguindo uma
politica fiscal fortemente expansionista. Entre 1978 e 1981, o déficit do setor pu-
blico elevou-se de 5,7% para 9,8% do PIB; o saldo negativo da balanga comercial

LEm 1975 as reservas de petréleo consistiam em apenas seis bilhdes de barris. Em 1978, entretanto, ja
atingiam quarenta bilhdes, chegando, em 1982, a setenta bilhdes de barris.
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cresceu de US$ 500 milhoes para US$ 5,3 bilhoes e a divida externa do setor pu-
blico se elevou de US$ 26,4 bilhdes para US$ 52,5 bilhdes em apenas trés anos.
Esses resultados ndo eram preocupantes até 1981, quando o pre¢o do petréleo
comegou a cair significativamente.

A crise que se seguiu foi semelhante & de 1976, s6 que em escala muito superior
e muito mais duradoura. Paradoxalmente, os recursos gerados pelo boom do pe-
tréleo levaram a esse desfecho, na medida em que criaram a ilusdo de que a politi-
ca fiscal expansionista e o superendividamento externo eram inofensivos a curto
prazo, em func¢do da riqueza de recursos naturais do pais.

1. POLITICA DE ESTABILIZACAO

A) Primeira fase: 1982-1987

A suspensao do pagamento do servico da divida em agosto de 1982 foi o des-
fecho de um periodo caracterizado por forte endividamento externo e por uma
politica fiscal extremamente expansionista. Entre 1980 e 1982 a divida externa
mexicana passou de US$ 40 bilhoes para US$ 90 bilhdes, a0 mesmo tempo que o
déficit do setor publico crescia de 8% para 18% do PIB, apesar de no mesmo pe-
riodo ter ocorrido uma grande elevacao do preco real do petréleo — importante
fonte de recursos do setor publico mexicano.

A politica econémica do governo La Madrid (1982-1987) empenhou-se em
reverter a situagdo com a reorganizagao das contas externas e o reequilibrio fiscal.
Entre 1982 e 1987 houve significativa recupera¢ao do saldo em conta corrente: de
um déficit de cerca de 5 bilhdes de ddlares em 1982, chegou-se a um superavit de
3,9 bilhoes de délares em 1987, a despeito da forte redug¢do da receita com as ex-
portacdes de petréleo. Em consequéncia da queda do preco real do petréleo, a re-
ceita caiu de US$ 16 bilhdes em 1982 para US$ 8,6 bilhdes em 1987. Ao mesmo
tempo, as exportacdes ndo-petroleo praticamente duplicaram, o que permitiu que
as exportagdes totais superassem novamente, em 1987, a casa dos 20 bilhdes de
délares. As importacoes cairam fortemente entre 1982 e 1983 (de US$ 14,4 bilhoes
para US$ 8,6 bilhoes), recuperando-se continuamente a partir de entdo (principal-
mente as importagbes do setor privado, em fun¢do da politica de liberalizacao
comercial),? 0 que terminou por reduzir a queda do valor das importacdes a apenas
US$ 2,2 bilhoes entre 1982 e 1987.

Com a significativa reversdao no saldo de transacdes corrente elevou-se o nivel
de reservas. Estas, que em dezembro de 1982 eram de apenas US$ 1,8 bilhio, atin-
giram US$ 13,7 bilhdes cinco anos depois (Tabela 1). O ajuste externo e a conse-
quente elevagdo das reservas aparecem como importantes precondi¢des para o

2 Os bens sujeitos a autorizacio prévia reduziram-se de 100% das importacdes totais em 1982 para
27% em novembro de 1987. No mesmo periodo, a tarifa média caiu de 16,4% para 11,1%.
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sucesso do plano anti-inflacionario do ano seguinte, ao permitirem que o aumento
do volume de bens de consumo importados funcionasse como mais um elemento
de controle do abastecimento e dos pre¢os ao longo do pacto de solidariedade
econdmica.

Em relagdo as contas do setor publico, a recuperacio também foi notavel. O
déficit primario do setor publico (diferenga entre gastos totais e receitas totais sem
incluir o pagamento de juros) passou de 3,9% do PIB em 1982 para um superavit
de 4,7% em 1987. O déficit operacional, que chegara a 8,8% do PIB em 1981,
também se transformou em um superavit de 1,2% do PIB em 1987. Boa parte das
receitas do setor publico foram provenientes das exportacoes de petréleo, o que
valoriza ainda mais esse resultado, ja que a partir de 1983 o preco do petroleo caiu
sensivelmente, chegando a registrar, em meados de 1986, uma perda real de 65%
em relacdo ao pico observado em 1980. Como se observa na Tabela 2, o déficit
primario ndo-petréleo diminuiu de 15,5% do PIB para 8,1% nesse periodo. A re-
organizagdo das contas publicas foi resultado da combinacdo da reducdo do gasto
or¢amentdrio com a privatizacdo de varias empresas estatais, a reestrutura¢ao de
empresas publicas e a recuperac¢do das tarifas (Tabela 2).

A recomposicdo tarifdria ocorreu no contexto de uma corre¢io mais ampla de
precos relativos, que procurou reduzir a sobrevalorizagao do cambio — entre 1979
e 1981 o cambio acumulou um atraso de cerca de 25% — e elevar as taxas de juros
em termos reais, o que sem duvida contribuiu para reduzir a fuga de capital.’

Tabela 1: México: indicadores econdémicos externos

(US$ milhoes)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Saldo comercial 6793 13762 12942 8452 4599 8433 1754
Exportacoes 21230 22312 24196 21664 16031 20656 20657
Petroleo 16477 16017 16601 14767 6307 8630 6706
N&o-petréleo 4753 6194 7595 6897 9723 12026 13951
Importacoes 14437 8561 11264 13212 11432 12223 18903
Saldo conta corrente -4878 5323 4238 1237 -1673 3881  -2901
Reservas internacionais 1833 4933 8134 5805 6790 13715 6588

Fonte: Informe Anual 1989, Banco de México e Comércio Exterior, Dez. 1988.

3 Algumas estimativas para a fuga de capitais mexicanos indicam valores proximos de US$ 10 bilhdes
em 1981. Este indice se reduz substancialmente a partir de 1982, chegando a registrar, em 1986, entrada
de capitais de cerca de US$ 1 bilhdo (Dornbusch, (1988), p. 14, fig. 8).
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Tabela 2:México: alguns indicadores
de performance do setor publico

(% do PIB)
1982 1987 Diferenca
Déficit operacional 5.2 -1.2 6.4
Déficit financeiro 18.5 15.8 -2.7
Superavit primario -3.9 4.7 76
Receitas publicas nado-petréleo 179 17.2 -0.2
Gasto publico total 445 43.0 -1.5
Gasto publico programado 271 20.4 -6.7
Balanco primério ndo-petréleo -156.5 -8.1 74
Receitas nao-petroleo das empresas publicas 73 78 0.5
Numero de empresas publicas 1155 511 -644

Fonte: Oireccion General de Planeacion Hacendaria, SHPC.

O ajuste da economia mexicana ndo foi, é certo, conseguido sem custos elevados
em termos de crescimento, emprego e saldrios reais, que comprometeram a capaci-
dade de crescimento futuro do pais. Entre 1982 e 1987, a taxa de crescimento do PIB
per capita foi negativa em 2,6 % ao ano em média e a reducdo do saldrio real atingiu
cerca de 60% no periodo. Esses custos elevadissimos, por sua vez, nio impediram
que a inflacdo subisse (Tabela 3). De qualquer forma, a politica de estabilizacao do
periodo, principalmente o ajuste fiscal, criou pre-condi¢des para a implementagdo de
um pacto social negociado entre governo, empresarios e trabalhadores.

Tabela 3:Indicadores do desempenho
da economia mexicana

Transferéncias
Crescimento - de recursos Salario
. Inflacao .
per capita reais ao real
(% a.a.) .
(% a.a.) exterior (% a.a.)
(% do PIB)
1940-54 3.0 10.0 n.d. 0.0
1955-72 3.3 5.0 -0.7 3.7
1973-81 2.6 22.0 -1.3 3.1
1982-87 -2.6 81.0 6.9 -8.3

Fonte: DORNBUSCH, R. (1988). Mexico: Stabilization, Debt and Growth.

B) Segunda fase: Pacto de Solidariedade Econémica (dez. 87-dez. 88)

Até a década de 80, 0 México conviveu com baixas taxas de inflacdo. De 1958
a 1971, a inflacao média anual foi de apenas 3,5%. A partir de 1972, as taxas
anuais comegaram a se elevar, registrando, ainda assim, uma taxa média relativa-
mente baixa entre 1972 e 1981 (21%). Em consequéncia da crise fiscal e cambial
de 1982, entretanto, a taxa de dezembro daquele ano atingiu 10,7%, iniciando um
periodo em que a inflagdo se tornou um problema cronico para a economia mexi-

482 Brazilian Journal of Political Economy 11 (4), 1991 « pp. 477-499



cana. No biénio 1986-1987, a taxa média mensal situou-se em 7%, ficando prati-
camente estabilizada neste patamar até que, em dezembro de 1987, a inflacdao
atingiu 14,8%, elevando a taxa anual para 160%.*

No mesmo més, para conter o processo inflaciondrio, foi negociado o Pacto
de Solidariedade Econémica entre empresarios, trabalhadores e governo. Os prin-
cipais elementos do pacto foram:

a) politica de rendas que, apds significativo realinhamento de precos relativos,

envolvia o congelamento de pregos, salarios e tarifas;

b) continuidade da politica de austeridade fiscal;

¢) politica monetaria restritiva; e

d) liberalizagdo do comércio exterior.

Politica salarial

Acompanhando a politica de realinhamento de precos relativos, o salario-mi-
nimo foi aumentado em 15% em 16 de dezembro e em 20% em 1°. de janeiro de
1988, para compensar parte das perdas sofridas no periodo 82/87.

Reajustes salariais. Seriam feitos com periodicidade mensal, com base na evo-
lugdo prevista de uma cesta bésica, incluindo precos de itens selecionados, inclusi-
ve tarifas do setor publico.

Controle de precos e abastecimento. Foi implementado um rigoroso controle
dos pregos dos produtos da cesta bdsica. Para evitar movimentos especulativos, foi
feito antes do choque um realinhamento dos pregos desses produtos combinado a
uma ativa politica de abastecimento que impedisse a escassez e o racionamento.

Politica fiscal

O objetivo da politica fiscal para 1988 era elevar o superdvit primario de 4,7%
para 8,4% do PIB e reduzir o déficit financeiro do setor publico de 15,8% para
9,9% do PIB. Esses ganhos seriam obtidos com a reducdo de 1,5% do PIB dos
gastos or¢amentarios e mais 1,4% do PIB de receitas decorrentes da elevagdo das
tarifas publicas.

Em linhas gerais, as principais medidas adotadas foram:

Despesa

1. corte seletivo evitando prejudicar a drea social;
2. aceleracdo do processo de reducdo de subsidios;

4Dada a falta de informacdes mais detalhadas sobre o periodo de coleta para o calculo da inflagdo, é
dificil dizer se esta aceleragdo foi provocada pelo realinhamento de precos embutido no plano de
estabilizagdo (e que se refletiu ainda no més de janeiro, pois nao houve mudancga no calculo do indice
de precos) ou se o pacto foi negociado exatamente por causa da aceleracio inflaciondria. Neste dltimo
caso, o PSE viria impedir a perpetuagdo de um novo patamar inflacionario.
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3. continuacdo da reforma administrativa; e

4. ampliagdo do processo de privatizagdo.’

Receita

1. realinhamento das tarifas publicas nos seguintes termos: derivados de pe-
tréleo, 85 %:; servico telefonico local, 85%, e longa distancia, 55%; energia elétrica,
84%; acucar, 81%; fertilizantes, 79 %, e ferrovias, 17%. Esses reajustes permitiram
que as tarifas mantivessem uma margem real nos meses seguintes ao programa, de
tal forma que em maio o preco da gasolina em termos reais era 13% acima da
média do periodo 1970-1987, o das tarifas de energia elétrica 10% e o prego do
gas natural 144%. O impacto previsto sobre o déficit era de 1% do PIB (Tabela 4);

2. eliminagao de incentivos fiscais, com exce¢ao do setor agropecuario;

3. suspensio do incentivo da depreciacdo acelerada; e

4. intensificacio do combate a evasio fiscal.

Politica monetaria

Para acompanhar o controle de pregos e saldrios foi implementada uma poli-
tica crediticia restritiva visando a evitar a estocagem especulativa e pressoes de
demanda causadas por eventuais excessos de liquidez.

Tabela 4: Tarifas publicas Reajustes de pregos publicos selecionados (%)

86* dez. 87 87*%

Derivados de petroleo
Gasolina 82.4 84.6 217.9
Diesel 129.1 84.6 217.9
Gés natural 93.0 84. 6 215.6
Energia elétrica 123.4 89.4 294.7
Fertilizantes 89.1 81.7 281.7
Aco 119.6 334 194.7
Transp. ferroviério 132.5 17.2 185.7
Transp. aéreo 211.0 25.7 201.5
Telefone 81.0 91.5 476.6
IPC 105.7 14.8 159.7

* Acumulado no ano
Fonte: Informe Anual 1988, Banco de México.

Crédito. Restri¢ao do limite de crédito dos bancos comerciais a 90% do vo-

lume de recursos de dezembro de 1987. Em fevereiro o limite foi reduzido a 85%.
As medidas restritivas implicaram redug¢do do financiamento do Banco do México

5 Em quatro meses foram privatizadas 22 empresas e foi autorizada a transferéncia de mais 65; 694
empresas foram privatizadas na administragao La Madrid, sendo concluidos 391 processos.
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ao setor publico (resultado que reflete também a queda na necessidade de financia-
mento do setor publico e op¢do por financiamento via titulos pablicos). Redugoes
mais significativas ocorreram no financiamento ao setor privado; em maio de 1988
o volume de empréstimos era 19% inferior ao de dezembro de 1987.

Juros. A combinag¢do de uma politica monetaria restritiva com a fixagio da
taxa de cAmbio nominal permitiu que apesar da reducao das taxas nominais — em
func¢do da queda da inflacao — se mantivesse elevada a taxa de juros reais. As taxas
de juros nominais subiram em dezembro para 160% ao ano em janeiro, cairam em
abril para 100% e terminaram o ano em 45%. Apesar disso, as taxas reais, nega-
tivas por ocasido do pacto (cerca de 3%), elevaram-se para 4,5% positivas em ja-
neiro, estabilizando-se em 1,5% nos meses seguintes.

Setor externo

As principais medidas foram o realinhamento do cambio e a maior liberaliza-
¢do do comércio exterior, para compensar o aumento do custo de bens importados
em consequéncia da desvalorizacio do peso.

Cambio. Desvalorizacao de 22% da taxa de cambio em 16 de dezembro de
1987, que significou a eliminagdo do dgio no mercado livre.

Comércio. Redugio das tarifas aduaneiras. As medidas incluiram reducio da
tarifa maxima (de 40% para 20%), retirada do imposto adicional sobre as impor-
tagdes (5%); elimina¢do dos pedidos de licenga para importar (exceto para o setor
agricola, farmacéutico e automéveis).

Resultados

Apesar do forte reajuste de precos relativos na decretagao do Pacto de Solida-
riedade Economica, ndio houve mudanca na base de calculo do indice de inflagio
como ocorreu, por exemplo, no Plano Cruzado. Por isso, a taxa de inflagio de ja-
neiro foi muito elevada, mesmo com os pregos-chave da economia congelados. Os
efeitos do PSE, todavia, se fizeram sentir ja na segunda quinzena de janeiro, quan-
do a taxa quinzenal do IPC registrou aumento de apenas 3,5%. Observa-se na
Tabela 5, que traz a evolucdo mensal (e quinzenal) do indice de precos ao consu-
midor, rdpida redugio da taxa de inflagdo e a estabilizagdo no segundo semestre,
com taxas mensais abaixo de um ponto percentual. A taxa anual ficou em 51,7%,
inferior a estimativa oficial (55% a 60%).

A Tabela 6 mostra o resultado desagregado do indice de precos ao consumidor.
O grupo que registrou maior variagdao anual foi o de Habita¢io (84,2%), ficando
a menor variacdo por conta do grupo Vestudrio (30,6%). O item Alimentacdo,
apesar da redu¢ao do Imposto sobre Valor Agregado sobre alimentos processados,
registrou uma variagdo anual de 57,8%.

A desagregaciao do IPA (por destino) mostra que os bens de consumo foram
0s que tiveram maior taxa de crescimento (43%). Por origem, destaca-se o desem-
penho negativo da agricultura com uma varia¢do de 65,9%.
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Precos e saldrios deveriam, em principio, seguir a evolucdo de uma cesta bdsi-
ca. As poucas informacdes disponiveis indicam que a taxa de varia¢do de precos
da cesta basica foi inferior a do IPC. Isso significa que os pregos reajustados com
base nesse indexador acumularam perdas em relagio ao indice de precos ao con-
sumidor. Apesar de o Pacto ter introduzido a indexa¢ao mensal dos salarios, ela
ndo se efetivou na pratica.®* Em todas as fases do PSE foi negociado o prolonga-
mento do controle dos precos-chave, o que implicou que no ano de 1988 nio
ocorressem importantes reajustes de tarifas, precos, saldrios e cAmbio e, portanto,
nenhuma recomposi¢do de perdas ocorridas ao longo do ano. O fato contribuiu
fortemente para a reversdo do processo de aceleragio inflaciondria. Nio se deve,
contudo, subestimar o papel do ajuste fiscal e monetario e da politica comercial.

A politica fiscal do Pacto significou uma confirmacdo do ajuste iniciado com
a posse do presidente De La Madrid. As medidas de ajuste do setor publico devem
ser entendidas dentro de um objetivo maior, que é a propria redefini¢ao do papel
do Estado na economia mexicana. Além de um significativo corte de gastos orca-
mentarios, da diminui¢do dos incentivos fiscais e subsidios e da reducdo da parti-
cipagao do setor publico em atividades nao prioritdrias, a reforma administrativa
e 0 processo de privatiza¢do contribuiram para o reequilibrio das contas do gover-
no. O processo de privatiza¢do foi aprofundado no ano de 1988. Em 1982, o nu-
mero de empresas estatais chegara a 1.155 e foi reduzido a 511 até 1987. No ano
de 1988, a privatizagio foi ampliada e esse namero foi reduzido para 405.” Em
termos de recursos gerados, o aumento foi muito mais significativo; cerca de US$
500 milhdes, quatro vezes e meia a soma do ano anterior.

Tabela 5: indice de precos ao consumidor

Var. anual Var. mensal

(%) (%)
1987
Jan. 104.3 8.1
Fev. 109.8 7.2
Mar. 113.7 6.6
Abr. 120.9 8.7
Mai. 125.0 7.5
Jun. 126.7 7.2
Jul. 133.4 8.1
Ago. 133.9 8.2
Set. 135.2 6.6

¢ De qualquer forma, o Pacto de Solidariedade deixou a economia mexicana mais indexada que antes,
o que pode dificultar a saida do congelamento para uma fase de maior flexibiliza¢io de precos.

7 Neste processo incluem-se ndo s6 a privatizacio de empresas propriamente dita, mas também
transferéncias para governos estaduais, fusdes e incorporagdes e liquidacoes.
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Out.
Nov.
Dez.
1988
Jan.
Fev.
Mar.
Abr.
Mai.
Jun.
Jul.
Ago.
Set.
Out.
Nov.
Dez.
1989
Jan.
Fev.
Mar.
Abr.
Mai.
Jun.
Jul.
Ago.
Set.
Out.
Nov.
Dez.

141.0
143.6
159.2

176.8
179.7
175.8
161.4
147.7
135.6
121.7
106.7
94.5
81.0
69.9
51.7

34.6
25.9
21.1
19.2
18.5
17.6
16.8
16.8
17.3
18.0
18.2
19.8

8.3
7.9
14.8

15.5
8.3
5.1
3.1
1.9
2.0
1.7
0.9
0.3
0.8
1.3
2.1

2.4
1.4
1.1
1.5
1.4
1.2
1.0
1.0
1.0
1.4
1.4
3.4

Fonte: Indicadores Econémicos, Banco do México e DCI.

Taxas quinzenais — 1988

Jan.

Fev.

Mar.

Abr.

35

5.0
2.8

2.9
1.5

2.1
0.4
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Tabela 6: indice nacional de precos ao consumidor % México 1988

Geral 517
Alimentagao 57.8
Vestuario 39.4
Habitacao 84.2
Artigos de residéncia 39.5
Saude e cuidados pessoais 36.8
Transporte 30.6
Educacéao 58.7
Outros servigos 58.7

Fonte: Banco Nacional de Comércio Exterior, S.N.C.

Os resultados das contas do governo para o ano de 1988 foram ligeiramente
inferiores aos projetados, mas confirmaram o acerto e a continuidade do ajuste do
setor publico. O déficit financeiro foi de 10,8% do PIB e o superavit primdrio atingiu
7,4% do PIB. A despeito do resultado positivo, o déficit operacional voltou a crescer,
atingindo 2,8% do PIB, como consequéncia das elevadas taxas de juros reais que
vigoraram no periodo. Esses resultados foram obtidos apesar da queda do preco do
petroleo, que afetou negativamente as receitas do governo em cerca de 2% do PIB.

A politica fiscal restritiva afetou negativamente o nivel de atividade, em fun¢do
da redugdo do investimento do setor publico. No ano de 1988, o PIB cresceu 1,1%,
ligeiramente abaixo da taxa observada no ano anterior (1,5%). Este resultado posi-
tivo ocorreu apesar da forte politica fiscal e restritiva que, juntamente com o acordo
de precos, levou a reducido da inflagio de 160% em 1987 para 52% em 1988.

O crescimento verificado foi fortemente influenciado pela elevagdo das expor-
tacoes de manufaturados e pela expansio do investimento privado. Contribuiu
para estes resultados a significativa redu¢io de custos de producdo, obtida por meio
da queda do salario real e da reducdo dos precos dos insumos domésticos e impor-
tados. As matérias-primas importadas ficaram mais acessiveis em virtude da redu-
¢ao das tarifas aduaneiras e da sobrevalorizacio do cambio.

Tabela 7: indice nacional de precos por atacado % México 1988

Geral 375
Por destino:
Consumo 43.0
Investimento 32.1
Exportacoes 215
Por origem:
Agropecuéria 65.9
Extrativa mineral 22.5
Petréleo e derivados 11.9

488 Brazilian Journal of Political Economy 11 (4), 1991 « pp. 477-499



Prod. alimentares, bebidas e fumo 43.1

Téxtil 38.7
Madeira e papel 44.8
Quimicos e mat. plasticas 34.4
Cimento, pedras e outros 46.5
Metais bésicos e derivados 41.3
Maquinas e equipamentos 28.7
Veiculos e mat. transporte 19.5
Construcao 30.3
Eletricidade 36.8

Fonte: Banco Nacional de Comércio Exterior, S.N.C.

Em dezembro de 1987 o peso foi desvalorizado em 22 %; em consequéncia, o
cAmbio naquele més era 5,7% superior a média de 1982-1987. Durante 1988,
entretanto, essa margem diminuiu consideravelmente, chegando a acumular, ja no
més de abril, uma sobrevalorizagao de 10%. As frequentes prorrogacdes dos acor-
dos de precos e saldrios ampliaram a defasagem cambial, na medida em que ocor-
reram ao longo do ano duas desvalorizagdes de apenas 2%, mesmo tendo a inflagao
anual do indice de precos por atacado atingido 37,5%.% A politica monetdria res-
tritiva e a consequente elevacao das taxas de juros reais, além de cumprir um papel
importante na politica anti-inflaciondria, contribuiu para que, a despeito de atraso
cambial, ndo ocorresse fuga de capitais,” assegurando um confortavel nivel de re-
servas nos primeiros meses do plano.

Ao longo do segundo semestre, todavia, o nivel de reservas cambiais diminuiu
sensivelmente, chegando no final do ano a apenas US$ 6,6 bilhdes, metade do valor
registrado por ocasido da implementa¢ao do pacto. A grande eleva¢io das impor-
tagdes — decorrente do atraso cambial e da reforma tarifdrial® — foi responsdvel
pelo resultado.

Em 1988 ocorreu um aumento de 55% das importacdes totais, sendo que o
aumento das compras externas de bens de consumo atingiu 150,3%; de bens de
capital, 53,2%; e de bens intermediarios, 46,8 %.

8 A taxa de cAmbio média em dezembro de 1988 era 2.257 pesos por délar, apenas 11,5% acima da
observada em dezembro de 1987 (2.023,42 pesos por dolar).

9 O 4gio no mercado de divisas ficou estacionado, ao longo do ano, em torno de 1,5%.

10No ano de 1988, mais de metade das importacdes (55,1%) entraram no pais livre de impostos. O
restante estava sujeito a tarifas que variaram entre 5% e 20%.
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Tabela 8: Comércio exterior — México janeiro-dezembro

(US$ milhoes)
1987 1988 Variagéo (%)

Exportacao (Total) 20656.2 206576 0.01

Bens de consumo 3691.1 4116.8 11.53

Bens intermediarios 161875 15509.4 -4.19

Bens de capital 7776 1031.4 32.64
Importacéo (Total) 12222.8 18903.4 54.66
Bens de consumo 7676 1921.5 150.33
Bens intermediarios 8824.6 12950.9 46.76
Bens de capital 2630.6 4031.0 53.24
Saldo 8433.4 1754.2 -79.20

Fonte: Revista de Comércio Exterior, México, 1989.

A importacdo de bens de consumo — principalmente ndao-durdveis — cumpriu
um papel muito importante na politica anti-inflaciondria durante o ano de 1988,
impedindo que o congelamento da cesta basica gerasse graves problemas de abas-
tecimento. Observa-se na Tabela 9 que, em apenas um ano, Pecudria, Produtos
Alimenticios e Téxtil cresceram, respectivamente, 175%, 167,8% ¢ 161,9%.

O custo dessa politica foi a perda de US$ 7 bilhdes de reservas, na medida em
que o saldo comercial foi cinco vezes menor do que o registrado em 1987, em
funcdo da estagnacdo das exportacdes. O total das vendas externas ndo registrou
queda porque as exportacdes nio-petrdleo aumentaram 16 % no ano, compensan-
do a taxa de crescimento negativa das exportagdes petroleo (-25,3%). O crescimen-
to do comércio mundial e o desaquecimento da demanda doméstica contribuiram
para a elevacdo das vendas externas, compensando, inclusive, o efeito negativo da
sobrevalorizacdo do peso.

A desagregacao setorial da producdo da industria de transformac¢do mostra a
influéncia do dinamismo das exporta¢des na sustentagdo do ritmo de atividade. Na
média, a industria de transformagio cresceu 2,3 %, mas nos setores onde a partici-
pacdo das exportacdes no valor da produgido é elevada o crescimento foi muito
superior. Para a média da industria esta participagdo foi 12% em 1988, sendo que
para os setores de Material de Transporte, Siderurgia, Quimica e Fibras Sintéticas
a participagdo das exportac¢oes na produgio atingiu, respectivamente, 40%, 13%,
30% e 20%; e o crescimento da producido foi de 24,7%, 7,3%, 3,6% e 10,2%
respectivamente. Para a maioria dos setores com pequena participa¢do das expor-
tagdes, o crescimento foi negativo. Estima-se que metade do crescimento da indus-
tria de transformacdo pode ser explicada pela expansdo das exportacdes'!, com-
pensando o menor crescimento da demanda interna.

M Banco de México, The Mexican Economy — 1989, p. 49.
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Tabela 9: Importagbes mexicanas por setor de origem

(US$ milhdes)
1987 1988
Produtos Valor Participacao Valor Participacao Variagédo (%)
Total 12132.9 100.00 188372 100.00 55.26
Agricultura 971.0 8.00 1396.5 741 43.82
Pecuéria 134.5 N 370.0 1.96 175.09
Extrativa 256.2 2.1 323.7 1.72 26.35
Petréleo e gas natural 9.3 0.08 9.7 0.05 4.30
Minerais metélicos 452 0.37 64.3 0.34 42.26
Minerais ndo-metélicos 201.7 1.66 249.7 1.33 23.80
Transformacao 10771.2 88.78 167470 88.90 55.48
Alimentos, bebidas e fumo 460.2 3.79 1232.5 6.54 167.82
Téxtil e vestuario 1579 1.30 413.6 2.20 161.94
Peles e couros 13.7 0.1 38.7 0.21 182.48
Madeira 43.2 0.36 80.5 0.43 86.34
Papel 6078 5.01 7971 4.23 31.15
Derivados de petroleo 4771 3.93 503.8 2.67 5.60
Petroquimica 535.3 4.41 663.5 3.52 23.95
Quimica 1380.1 11.37 1882.4 9.99 36.40
Produtos de matéria plastica 276.3 2.28 4679 2.48 69.34
Minerais ndo-metélicos 109.6 0.90 160.9 0.85 46.81
Siderurgia 6277 5.17 1088.9 5.78 73.47
Mineral metalurgico 232.9 1.92 409.0 2.17 75.61
Veiculos (total) 1762.7 14.53 2571.0 13.65 45.86
Automoveis 1331.9 10.98 21375 11.35 60.49
Outros 430.8 3.65 433.5 2.30 0.63
Equipamentos industriais 4086.7 33.68 6437.2 34.17 5752
Aparelhos
eletroeletronicos 1048.0 8.64 1959.8 10.40 87.00
Maquinaria 2483.3 20.47 3728.1 19.79 50.13
Qutros 555.4 4.58 749.3 3.98 34.91

Fonte: Revista de Comércio Exterior, México, 1989.

Apesar do forte crescimento das exportacoes de manufaturas, a exportagio de
bens e servicos — enquanto componente da demanda agregada — registrou um cres-
cimento real, em 1988, de apenas 1,5%. Isto ocorreu porque a queda do preco do
petréleo compensou em boa parte o crescimento das exportagdes nao-petroleo.
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Tabela 10: Exportacdes mexicanas por setor de origem

(US$ milhoes)
1987 1988
Produtos Valor Participacao Valor Participacao Variacao (%)
Total 20561.1 100.00 20565.0 100.0 0.02
Agricultura 1295.3 6.30 1400.9 6.81 8.15
Pecuéria 224.7 1.09 239.2 1.16 6.45
Extrativa 8453.0 4111 6543.7 31.82 -22.59
Petréleo e gas natural 78770 38.31 5883.4 28.61 -25.31
Minerais metélicos 2679 1.30 321.4 1.56 19.97
Minerais ndo-metalicos 308.1 1.50 338.9 1.65 10.00
Transformacao 10588.1 51.50 12381.2 60.21 16.94
Alimentos, bebidas e
fumo 1313.4 6.39 1369.3 6.66 4.26
Téxtil e vestudrio 480.1 2.33 510.2 2.48 6.27
Peles e couros 86.1 0.42 116.2 0.57 34.96
Madeira 134.5 0.65 181.8 0.88 35.17
Papel 222.3 1.08 323.9 1.58 45.70
Derivados de petréleo 632.0 3.07 617.8 3.00 -2.25
Petroquimica 120.8 0.59 2079 1.01 72.10
Quimica 1093.1 5.32 1397.5 6.80 2785
Produtos de matéria
plastica 112.4 0.55 156.2 0.76 38.97
Minerais nao-metélicos 446.8 2.17 526.8 2.56 17.91
Siderurgia 629.6 3.06 759.0 3.69 20.55
Mineral metaldrgico 630.2 3.07 818.0 3.98 29.80
Veiculos (total) 3353.1 16.31 3559.5 17.31 6.16
Automoveis 3295.2 16.03 3513.4 1708 6.62
Outros 579 0.28 46.1 0.22 -20.38
Equipamentos industriais 1333.7 6.49 18371 8.93 3774
Aparelhos
eletroeletronicos 435.0 2.12 588.5 2.86 35.29
Magquinaria 775.7 3.77 1089.3 5.30 40.43
Outros 123.0 0.60 169.3 0.77 29.51

Fonte: Revista de Comércio Exterior, México, 1989.

A demanda interna foi sustentada pelo aumento do investimento privado e
pelo consumo, gracas a liberalizacao comercial que reduziu os precos dos bens de
capital e dos bens de consumo importados. O investimento privado cresceu 10%
em termos reais, crescimento ainda insuficiente para recuperar o mesmo nivel ob-
servado em 1981. O investimento privado em 1988 estava ainda 21% abaixo, em
termos reais, dos valores alcancados antes do programa de estabiliza¢io do gover-
no De la Madrid. No mesmo periodo, o investimento publico também apresentou
taxas de crescimento negativas, em consequéncia da politica fiscal fortemente res-
tritiva. Os custos do programa em termos de comprometimento do potencial de
crescimento podem ser avaliados pela Tabela 11. Nela observa-se a significativa
queda da taxa de investimento na economia mexicana. A relagdo dessa queda com
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o comportamento do investimento privado e com a elevagio das transferéncias de
recursos reais para o exterior € clara, reproduzindo o mesmo padrao de ajustamen-
to & crise financeira internacional observado nos demais paises latino-americanos
endividados.

A despeito da queda do saldrio real, o consumo privado cresceu 2,1%, sendo
em bens de consumo durdveis o maior crescimento observado (8,8%). O cresci-
mento de consumo decorreu da politica de liberalizacao comercial que, ao barate-
ar os produtos importados, permitiu que a importa¢io de bens de consumo cum-
prisse importante papel na politica de abastecimento (em 1988, a importacio de
bens de consumo foi duas vezes e meia maior que no ano anterior).

Tabela 11: Desempenho macroeconémico — México

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987p  1988p

PIB(%) 8.3 8.8 -0.6 4.2 3.6 2.5 -3.7 1.5 1.1

PIB per

capita (%) 5.4 6.3 -2.9 -6.3 1.4 0.4 -5.9 -0.6 -0.8

FBCF %

do PIB 24.8 26.4 23.0 175 17.9 19.1 19.4 18.9 n.a.

Taxa anual de

. 14.9 14.7 -16.8 -256.3 5.1 6.7 -11.7 -0.7 n.a.
crescimento

Investimento
privado Taxa
anual de
crescimento

19.5 13.9 -17.3 -24.2 9.0 13.4 -8.8 2.1 10.1

Transferéncia

liquida de

recursos ao -2.5 ~74 2.8 5.3 6.6 6.1 6.5 55 6.4
exterior

(% do PIB)

Fonte: Lustig, N. (1989), tabela 6.

C) Terceira fase: o governo Salinas: 1989

Uma das caracteristicas marcantes da economia mexicana em 1988 foi ter
controlado o processo inflaciondrio via negocia¢do entre os diversos setores pro-
dutivos, assim como ter mantido ajustadas as contas do setor publico. No inicio de
1989, entretanto, era claro que havia sérias questdes macroecondmicas a serem
resolvidas. Um dos principais obstaculos era o de retomar o crescimento econdmi-
co sem afetar a estabilidade de precos. Apds o longo periodo de estagnagao que
marcara a administra¢do anterior, o presidente Carlos Salinas preocupou-se em
estimular o crescimento econdomico. Com sua posse se iniciou a terceira fase de
ajuste da economia mexicana, cujas diretrizes bdsicas estdo tracadas no Pacto para
la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), vilido de janeiro a julho de
1989 e, posteriormente, renovado até margo de 1990.
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A outra grande preocupacdo do novo presidente era em relagdo a divida ex-
terna, para a qual buscou nova estratégia de renegociacdo. Reconhece-se que as
transformacdes internas e externas da economia mexicana, que levaram ao ajuste
do setor publico e do setor externo, também provocaram restri¢cdes ao investimen-
to e ao crescimento. O novo governo desde o inicio manifesta a inten¢ao de reduzir
as transferéncias liquidas de recursos ao exterior. Também se incluem na nova es-
tratégia de renegocia¢do os objetivos de reduzir o valor da divida acumulada, re-
duzindo a divida como propor¢do do PIB, e garantir a entrada de novos recursos
no médio e longo prazos, de modo a evitar as incertezas envolvidas em cada nego-
ciagdo anual. O acordo de julho veio nessa direcao. O montante de recursos obtidos
ndo indica, entretanto, que haverd reducdes significativas nas transferéncias de
recursos reais para o exterior a médio prazo.

A politica macroeconémica em 1989 continuou baseada no acordo de pregos-
-chave e saldrios, bem como na politica fiscal.

Em 1°. de janeiro desse ano, foi concedido um reajuste salarial de 8%, o que
significa que decorrido um ano os salarios subiram apenas 11% contra 51,7% da
inflagdo. Apesar da queda em termos reais observada, nio estavam previstos novos
reajustes salariais no &mbito do PECE.

Além dos saldrios, houve outros reajustes de pregos relativos na economia. Os
principais aumentos ocorreram nos pregos dos servicos publicos, além de uma
mudanca no cimbio. A preocupagdo com a deterioragao do nivel de reservas cam-
biais e seus efeitos sobre as expectativas levou a que o PECE explicitasse uma po-
litica de desvalorizacao nominal de 1 (um) peso didrio entre 1°. de janeiro e 31 de
julho, o que significaria um ajuste de 9%. E claro que esta politica tem mais efeito
nos primeiros meses, na medida em que a desvaloriza¢do nominal de um peso vai
se reduzindo com a elevacdo da taxa de cambio.

Os dados de comércio exterior para o primeiro quadrimestre desse ano suge-
rem que a mudanca da politica cambial aparentemente ndo foi suficiente para re-
verter a tendéncia observada no ano anterior. As exportacdes totais entre janeiro e
abril de 1989 foram 4,2% acima do observado no mesmo periodo do ano anterior.
Apesar do melhor desempenho do setor exportador, o saldo comercial foi muito
inferior ao observado entre janeiro e abril de 1988 (US$ 245 milhdes contra US$
1.910 bilhoes), em funcdo do crescimento expressivo das importagdes no periodo
(40%). A desagregagao por categoria de uso confirma a importancia da importacio
de bens de consumo na estratégia anti-inflacionaria mexicana. No periodo em
questdo, a taxa de crescimento das importacoes foi de 153,3%, destacando-se
novamente a compra de Produtos Agricolas e Pecudria (89,6 %), Produtos Alimen-
ticios (178,7%) e Téxtil (188,8%).

Nio resta duvida de que a estabilidade do cambio funcionou como ancora
nominal na economia e cumpriu importante papel na politica anti-inflaciondria.
Entretanto, a politica cambial enfrentou um impasse, na medida em que a substan-
cial queda observada no saldo comercial e auséncia de grandes avancos na nego-
ciagdo da divida tiveram efeito negativo sobre as reservas cambiais, jd substancial-
mente reduzidas em 1988.
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Os reajustes dos precos publicos foram seletivos, em fun¢do da preocupacio
com a estabilidade dos pregos. S6 foram ajustadas tarifas cujo aumento ndo pro-
vocasse efeitos significativos sobre o gasto do consumidor, como, por exemplo,
gasolina, gds doméstico e diesel. As tarifas de energia industrial, por sua vez, sofre-
ram reajustes entre 29% e 50%. Os precos dos demais derivados de petréleo e
produtos petroquimicas também aumentaram em até 51%. As tarifas telefonicas
residenciais permaneceram congeladas, enquanto as chamadas interurbanas subi-
ram 50%. A politica de recomposicdo tarifaria teve por fim elevar os recursos do
setor publico e repetir em 1989 os resultados favoraveis dos anos anteriores em
relagdo as contas do governo.

A previsdo para as contas do setor publico em 1989 era a seguinte: diminui¢do
do déficit financeiro e operacional de 10,8% e 2,8%, respectivamente, em 1988,
para 6,4% e 1,6% em 1989. O superavit primario esperado era ligeiramente infe-
rior ao de 1988 (6,7% do PIB), em virtude da reducdo das receitas com exportacdo
de petroleo.

Apesar da recuperagdo or¢amentaria do governo, a reativa¢do do crescimento
econdmico deveria ocorrer em funcdo do crescimento do investimento privado.
Esperava-se que o investimento do setor publico continuasse a diminuir, apesar da
taxa de crescimento anual passar de -6,9% em 1988 para -5,2% em 1989.

As receitas do governo deveriam constituir-se em parte de receitas tributarias,
cuja participacdo no PIB deveria se elevar de 9,2% em 1988 para 10,3% em 1989.
A politica de recomposicdo tarifiria deveria compensar parte da queda do preco
do petréleo e contribuir com cerca de 20% das receitas totais do governo. Quase
metade dos recursos, no entanto, ndo eram receitas orcamentarias, mas de finan-
ciamento externo e interno. Apesar do esforco de elevacdo das receitas or¢amenta-
rias, as previsdes oficiais eram de que essas receitas em propor¢ao do PIB cairiam
dos 27,5%, obtidos em 1988, para 25,6%, em 1989, devido a queda do preco do
petroleo e da estratégia anti-inflaciondria que impds limite aos reajustes tarifarios.!?

Ap06s dois anos de acordo entre os agentes econOmicos, que permitiu o conge-
lamento de pregos e saldrios, o pacto inaugurou uma etapa perigosa: a liberalizagio,
ainda que ndo necessariamente autorizada pelo governo, de uma série de pregos de
produtos bésicos. Neste grupo destacam-se arroz, feijao, carne, ovos, café solavel
e material escolar. A estes aumentos juntaram-se os reajustes autorizados pelo go-
verno — ago, energia elétrica, remédios e refrigerantes. Apesar do inicio de liberali-
zagio de pregos, os saldrios, que s6 foram reajustados duas vezes ao longo desses
meses, deveriam continuar congelados até margo de 1990. Entretanto, a renegocia-
¢do dos acordos de preco e a verificacdo de importantes perdas salariais implicaram
um aumento de 10% em dezembro de 1989, seguido de novo prolongamento do
controle de saldrios e pregos até o primeiro semestre de 1990. A esta altura, a per-
da do poder de compra dos saldrios era estimada em 40%.

A atual revisdao do pacto procura contornar o problema de desabastecimento

12 Nio estio disponiveis ainda dados que possam confirmar estas previsoes.
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—na medida em que a escassez de alguns produtos ja é visivel — e a0 mesmo tempo
conciliar as demandas dos empresarios e dos sindicatos, sem que se perca o con-
trole da inflacdo.

Apesar das dificuldades por que passou o pacto anti-inflaciondrio no final de
1989, pode-se dizer que a previsdo oficial de inflagao foi cumprida (19,8% efetiva-
mente observados contra 19% de previsio). Entretanto, os resultados de dezembro
(3,4%) e de janeiro (4,8%) mostram significativa eleva¢io na taxa de inflacdo
mensal que, a persistir neste patamar, pode elevar a taxa anual para cerca de 50%.
Isto demonstra que a luta contra a inflagdo ndo estd vencida. A médio prazo, a
conciliagdo das demandas por recomposicoes de rendas reais, na maioria das vezes
incompativeis, e a redugao no nivel de reservas internacionais podem comprometer
o sucesso do plano de estabilizagio mexicano.

Tabela 12: Salério real e emprego

(percentual)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987p 1988p

Salario minimo real -7.4 1.3 -3.3 -25.2 -8.3 -1.2 -10.8 -4.7 -12.7
Salério médio real -0.8 4.2 2.4 -26.5 -4.9 1.0 9.9 5.5 n.a.

Taxa de desemprego

4.6 4.2 4.2 6.6 5.7 4.4 4.3 3.9 3.5
aberto

Participacéo do

L 38.9 42.7 38.2 31.7 30.8 31.2 30.6 n.a. n.a.
saldrio na renda

Fonte: Lustig, N. (1989), Tabela 7.

Grafico 1: indice de preco ao consumidor Variacao anual
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IV. CONSIDERACOES FINAIS

A primeira etapa do programa de estabilizacio da economia mexicana, inicia-
da em 1982, caracterizou-se por um significativo ajuste fiscal que, apesar de pro-
porcionar o equilibrio das contas do governo, ndo impediu a acelera¢io da taxa de
inflagdo. Esta chegou, no final de 1987, a 160%. O ajuste, entretanto, significou
importante precondi¢do para o sucesso do Pacto de Solidariedade implementado
em dezembro de 1987. Em primeiro lugar, ao conferir ao governo a credibilidade
necessaria a aplicacao de uma politica de rendas. Em segundo lugar, por permitir,
juntamente com o ajuste das contas externas, a elevacdo das reservas cambiais,
utilizadas para a importagio de bens de consumo, evitando que o prolongamento
do congelamento gerasse graves crises de abastecimento.

A politica anti-inflaciondria propriamente dita foi iniciada com o Pacto de
Solidariedade Economica, com virtual congelamento de pregos e salarios. A pecu-
liaridade do programa de desindexa¢do mexicano — que explica parte do seu su-
cesso — € que o controle de precos e salarios foi resultado de um acordo negociado
entre governo, trabalhadores e empresarios, sem duvida facilitado pelas caracteris-
ticas politico-institucionais do México. Os principais custos dessa politica de rendas
foram a significativa queda dos saldrios reais e a reducdo das reservas cambiais.

A terceira etapa do programa de estabiliza¢do, iniciada com o governo de
Carlos Salinas, da continuidade ao programa anterior, a0 mesmo tempo que se
preocupa com a retomada do crescimento econdmico; aprofunda reformas estru-
turais para redugdo do papel do Estado na economia; promove a diminui¢io do
grau de protecdo da economia e, no marco do Plano Brady, fecha um acordo para
a divida externa, com o objetivo de reduzir o volume de transferéncias de recursos
para o exterior. Na realidade, a maioria das medidas implementadas desde 1982
apontam para maior desregulamenta¢io da economia, tendo seu contraponto no
congelamento dos pregos-chave.

Os resultados, em termos de inflagdo, foram significativos. Em quase dois anos,
0s pactos permitiram a reducdo da inflagio anual de 160% para 20%, isto é, que-
da das taxas mensais de 15% para cerca de 1%.

Apesar de esses resultados terem transformado o México em exemplo de su-
cesso de politicas de ajustamento, persistem desequilibrios associados a extensio
do acordo de precos e salarios, que geram ainda incertezas quanto a trajetéria fu-
tura da inflagdo. O vigoroso ajuste fiscal, as reformas estruturais no setor publico
e na politica comercial e dois anos de virtual congelamento nio foram ainda sufi-
cientes para consagrar o retorno do México a um regime permanente de inflacio
baixa. O teste decisivo da experiéncia mexicana de estabilizagao ocorrera no mo-
mento da flexibiliza¢ao do acordo de pregos e salarios.

Pelos resultados obtidos até hoje, a politica de estabilizagio mexicana se trans-
formou em exemplo de sucesso de ajustamento a crise externa e de combate a in-
flagdo. O conhecimento do leque de medidas adotado no México pode ser elucida-
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tivo para orientar a atuac¢io da politica econdmica no Brasil. Lembre-se, porém,
que o plano de estabilizacio mexicano foi aplicado em um contexto de inflacao
cronica, com taxas médias mensais de 7%, e ndo de inflacdo aberta, ou hiperinfla-
¢ao, como no caso do Brasil.

A experiéncia mexicana, além de sugestdes de politica econdmica, permite duas
importantes conclusdes. Em primeiro lugar, a necessidade da aplicagdo imediata de
politicas restritivas coerentes com a gravidade dos choques externos.

O vigoroso ajuste fiscal mexicano foi implementado pelo presidente De la
Madrid ainda em 1982 e permitiu que em cinco anos as contas do setor publico
sofressem significativa reversio. O superdvit primario, por exemplo, registrou um
ganho de 7,6% do PIB entre 1982 e 1987. Mesmo que o ajuste fiscal ndo tenha
sido por si s suficiente para controlar o processo inflaciondrio, certamente am-
pliou as chances de sucesso da politica de desindexagdo. O acordo de precos e sa-
larios no México s6 foi negociado apds a obtencdo de resultados positivos nas
contas publicas. No Brasil, as experiéncias heterodoxas de combate a inflacao co-
mecaram pela politica de rendas, deixando a politica fiscal para uma segunda
etapa. Hoje, apesar do consenso quanto a necessidade de equilibrar as contas do
setor publico, apds o fracasso daquelas experiéncias, enfrenta-se um problema de
inconsisténcia temporal de dificil solu¢ao, na medida em que, por mais rigoroso
que seja o ajuste fiscal, seus resultados nao sao percebidos no curto prazo, afetan-
do as expectativas dos agentes economicos e diminuindo o folego da politica de
desindexacio.

Uma segunda licdo que se tira da experiéncia mexicana é que o sucesso da
politica de estabilizacdo nido pode ser alcancado sem custos para a sociedade: a
estagnagdo economica no periodo, a queda do saldrio real em torno de 40%, a
perda de metade das reservas cambiais em apenas um ano e a distor¢ao da estru-
tura de precos relativos em fun¢io do prolongado congelamento de pregos.

Nio resta duvida, porém, de que a relativa estabilidade macroeconomica al-
cangada, apds sete anos de ajuste, criou ambiente propicio para a recuperagdo dos
investimentos e a retomada do crescimento.
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