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Resumo 

Este text° trata das reformas comercial e financeira im-
plantadas no Mexico nos anos 80 como resposta a crise da divida 
de 1982 e corn o objetivo de uma insercao competitiva da econo-
mia mexicana em nivel internacional. 

A Secao 2 trata da reforma comercial, bem como de seus 
principais resultados, principalmente no que diz respeito aos 
impactos sobre a estrutura industrial mexicana. 

A Secao 3 diz respeito ao processo de reforma financeira, 
tanto em nivel domestic° quanto em nivel internacional, corn a 
abertura da conta de capitais. 

Finalmente, a Secao 4 concentra as principais concluseles 
do trabalho. 
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1. Introducao 

0 comeco dos anos 80 foi marcado pela recessao mundial 
e pela crise da divida externa, decorrentes da alta das taxas de 
juros nos Estados Unidos e pela conseqUente absorcao de capitais 
externos por aquela economia. 

No caso mexicano, a situacao macroeconOrnica externa 
adversa foi agravada pelo declinio do preco do petrOleo - principal 
produto mexicano de exportacao - em nivel internacional, ap6s o 
grande salto no periodo 1979/80. 

Os policy makers mexicanos viam na antiga estrategia de 
crescimento voltado para dentro - que teria provocado uma 
alocacao ineficiente dos recursos na economia combinada corn 
uma excessiva intervencao do Estado, a principal explicacao para 
a crise. Sendo assim, a politica econOrnica passava a ter como 
objetivos principals a estabilizacao da economia e a mudanca 
estrutural corn vistas a viabiliz,ar uma nova insercao do pals em 
nivel internacional, transformando o Mexico em uma economia 
aberta ao exterior. A nova estrategia de crescimento privilegiaria 
as exportacOes, principalmente as nao-petroliferas, ja que se 
buscava uma menor dependencia do pais em relacao as vendas 
externas de petrOleo. 

As reformas estruturais tinham como meta principal a 
ampla desregulamentacao da economia, corn a reducao do papel 
do Estado e implementacao de processos de abertura comercial 
e fmanceira. Quanto a reforma comercial, esperava-se que eli-
minasse o vies antiexportador das politicas protecionistas do 
passado, de forma a incrementar o desempenho do setor expor-
tador, corn o aumento de sua competitividade em nivel interna-
cional. 0 objetivo principal por tras da liberalizacao financeira, 
por sua vez, seria promover uma melhor alocacao dos recursos 
na economia - bem como atrair recursos externos que os 
complementassem -, corn a finalidade de aumentar os niveis de 
investimento e, consequentemente, o crescimento econOmico - 
simultaneamente a uma insercao competitiva da economia me-
xicana em nivel mundial. 

Este trabalho tem como finalidade analisar em que medida 
as aberturas comercial e financeira conseguiram atingir os resul-
tados esperados, bem como discutir seus principals impactos 
sobre a estrutura produtiva mexicana. 

0 trabalho esta organizado como se segue: a Seca° 2 trata 
dos principals aspectos da reforma comercial e de seus resulta-
dos, bem como de seus impactos sobre a estrutura industrial 
mexicana. A Seca() 3 apresenta a reforma financeira, tanto em 
sua dimensao domestica quanto internacional, referente a aber-
tura da conta de capitals. Seus principals resultados tambem sao 
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discutidos. Finalmente, na Segao 4 sao feitas as consideracaes 
finals que sintetizam as diversas conclusaes parciais apresenta-
das ao longo das segoes. 

2. A Abertura Comercial nos Anos 80 e Seus 
Impactos sobre a Estrutura Industrial Mexicana' 

2.1. Liberalizacao Comercial e a Estrategia de 
Crescimento Voltada para fora2  

A mudanga, a partir de 1983, em diregao a uma estrategia 
"orientada para fora" foi acompanhada por uma acentuada redu-
gao do use dos programas de promogao industrial. 3  A politica 
industrial concentrou-se na liberalizagao do regime de importa-
goes, eliminando as restrigaes as exportagOes, em vigor desde 1980. 

Entre 1988 e 1994 houve maior seletividade nas politicas 
de promogao industrial e, sendo assim, os programas esta-
belecidos durante os anos 80 restringiram-se a um pequeno 
numero de industrias consideradas prioritarias - essencialmente, 
automobilistica, microcomputadores e setores farmaceuticos - 
enquanto se enfatizaram as politicas de promogao as exportagOes, 
competitividade via pregos e up grading tecnologico dos produtos. 4  

0 programa de importagao temporaria para produzir arti-
gos de exportagao (Pitex), criado em 1985 e regulado por urn 
decreto de maio de 1991, permitiu que exportadores nao-petroli-
feros importassem mercadorias sem nenhuma taxa alfandegaria, 
para serem exportadas novamente. No maxim° 30% do valor 
importado poderiam ser vendidos no mercado domestico, desde 
que as empresas participantes do Pitex se comprometessem a 
obter um superavit comercial. As empresas sob o Pitex aumenta-
ram sua participagao nas exportagOes totals de 22,6% em 1988 
para 53,3% em 1993. As empresas dos setores automobilistico e 
de autopegas beneficiaram-se significativamente mediante o Pitex 
e concentraram 50% de todas as exportagoes sob o programa em 
1993. 

0 programa para as empresas corn alto nivel de exporta-
gOes (Altex) - criado em 1986 e regulado mediante decretos de 

1 Todas as tabelas e graficos citados no texto encontram-se no Anexo, ao fmal do trabalho. 
2 Ver Frenkel, Fanelli e Rozenwurcel (1992), Gurria (1993), Kessel e Samaniego (1992), Nunez (1990) 

e Ros (1993). 
3 Para uma descried° mais detalhada da evolueao da politica industrial no M.) ,dco desde os anos 60, 

ver Ros (1991) e Alem (1996. Cap. II). 
4 Os principals programas para o fomento as exportacOes. prevalecentes entre 1988 e 1994. nao 

constituiram um peso fiscal direto para o governo e se centraram em diferentes mecanismos de 
importaedo temporaria de mercadorias e, em alguns casos, na devolueao ou reduedo imediata dos 
impostos sobre importaebes. 
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1990 e 1991 - possibilita o rapido reembolso do imposto sobre o 
valor agregado num maxim° de cinco dias, assim como a agiliza-
gao de tramites aduaneiros, acesso a informagdo comercial e 
tratamento preferencial ante as respectivas secretarias. 0 progra-
ma determina que as empresas sob o Altex devem apresentar 
exportagOes de ao menos US$ 2 milhOes ou de 40% de suas 
vendas totais, nao necessitando apresentar uma balanga corner-
cial positiva. Ate margo de 1993 haviam sido registrados 714 
programas Altex que representavam 32,8% do total das exporta-
gOes nao-petroliferas. 5  

A concepgao dessas politicas de carater horizontal tern sido 
ligeiramente reformulada desde fins de 1992. As condigaes ma-
croeconOrnicas - marcadas pela sobrevalorizagao do canibio, o 
aumento das taxas de juros reais e nominais, o crescente deficit 
comercial manufatureiro, a queda da demanda domestica e do 
PIB desde 1992 - assim como a crescente concorrencia externa e 
a incapacidade dos programas Pitex e Altex de fomentar signifi-
cativamente as exportagOes questionaram seriamente a compati-
bilidade do ajuste macroeconOmico e da reestruturagdo setorial. 

Respondendo a deterioragao das atividades manufaturei-
ras, a Secretaria de Comercio e Fomento Industrial (Secofi) imple-
mentou uma serie de programas para promover a competitividade 
industrial por meio da Comissao Mista para a Promogdo de 
ExportagOes (Compex) em 34 atividades manufatureiras desde 
agosto de 1992. 6  Esses programas nao preveem financiamento 
direto por parte do governo, mas sim promovem urn processo de 
"auto-selegao" por meio das respectivas camaras industriais. 
Essas camaras industriais se comprometem ern suas respectivas 
atividades e elaboram "matrizes de compromissos" corn a Secofi, 
as quaffs sao revistas continuamente. 

2.2. Aspectos Gerais da Reforma Comercial 7  

A evolugao da politica comercial mexicana nos anos 80 
comegou corn as crescentes restrigOes de balango de pagamentos 
ocomdas durante o oil boom de 1978 a 1981 que levaram a uma 
reversdo das medidas de liberalizagao das importagoes introdu-
zidas pelo programa de estabilizagao adotado entre 1976 e 1978. 
Os controles diretos sobre as importagOes foram plenamente 
restabelecidos em meados de 1981, e prevaleceram durante 1982 
e 1983, apOs a crise da divida [Diaz-Alejandro (1984)]. 

5 Existem outros instrumentos de promocao a exportacao, como a devolucao de impostos de 
importacao aos exportadores (Dimex) e o programa para as empresas de comercio exterior (Ecex). 
Entretanto, seu impacto tern sido quantitativamente muito reduzido, particularrnente se comparado 
corn o Pitex e Altex. Ver Peters (1995). 

6 Esses programas incluem, entre outras, as seguintes atividades: couro e calcados; farmaceutica; 
bens de capital; madeira; quimica; plastic° e oleos; textil e confeccao; brinquedos; manufaturas 
eletricas; aluminio; vidro; chocolates; doces e chicletes; e construcao. 

7 Ver Agosin e Ffrench-Davis (1993), Kate (1995), Dornbusch (1992), Dornbusch e Werner (1994), Rios 
(1990) e Canuto (1992). 
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As importacOes no Mexico estavam sujeitas a urn sistema 
de tarifas ad valorem - cujo teto atingia 100% -, complementado 
por uma serie de pregos oficiais de importacao e por urn sistema 
de controles quantitativos, que funcionava mediante a determi-
nagao de quotas ou a emissao de licengas. Ainda que as tarifas 
ad valorem incidentes sobre alguns produtos chegassem proximo 
a 100%, os controles quantitativos constituiam-se na principal 
forma de restrigao as importacOes, recaindo sobre 92% do total 
importado. 

Em 1984 medidas moderadas de liberalizagdo das impor-
tag Oes foram introduzidas como parte de uma estrategia de 
mudanca da administragdo do presidente De la Madrid. As 
exigencias de licengas para importagao foram relaxadas e parcial-
mente substituidas por tarifas. Ao mesmo tempo, urn acordo 
bilateral de comercio corn os Estados Unidos foi assinado, 
reafirmando o compromisso mexicano corn a liberalizagao e o 
abandono de subsidios as exportagOes; em troca, o Mexico obteve 
dos Estados Unidos algumas das vantagens normalmente reser-
vadas aos membros do Gatt. 

0 frustrante desempenho das exportacOes nao-petroliferas 
na pnmeira metade de 1985 e a visao de que a lentidao da 
liberalizagdo das importacOes era responsavel pelo fracasso em 
atingir-se as metas para a inflagao no periodo 1983/85 resultaram 
em reformas comerciais adicionais em meados de 1985. De fato, o 
primeiro passo decisivo para a reforma comercial foi dado em julho 
de 1985, quando houve a eliminagao de boa parte das exigencias 
de licengas para importacao, que foram substituidas por tarifas. 
Ao mesmo tempo, as aliquotas tarifarias foram elevadas; a tarifa 
media passou de 23,5% em 1984 para 28,5% ao final de 1985. 

A maior parte dos bens importados favorecida pela retirada 
dos controles quantitativos era constituida por produtos interme-
diarios e de bens de capital - esses filtimos passaram de uma 
participagao de 19% no total de importacOes sujeitas a licenca 
previa para 10%, sendo que representavam 31% em 1982. Em 
dezembro de 1985 apenas 47% dos bens componentes da pauta 
de importacOes - na maioria bens de consumo - permaneceram 
dependentes de licenca previa. No final de 1985 foram introduzi-
dos 400 pregos oficiais de importacao - sobre os quais se calcu-
lava o imposto de importagao devido -, a fim de compensar parte 
da protegao perdida corn as reformas de julho. 

Dando prosseguimento ao processo de liberalizacao, houve 
uma redugao tarifaria no inicio de 1986. 0 objetivo era uma 
reducao gradual do teto tarifario, que passaria imediatamente de 
100 para 50%, ate atingir 30% em 1988. 

Ainda no ano de 1986, o Mexico aderiu ao Gatt. 0 pais 
comprometeu-se a manter o processo de substituigao de controles 
diretos das importacOes por tarifas, bem como a prosseguir 
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reduzindo as tarifas. 8  Alem disso, o Mexico deveria eliminar o 
sistema de pregos oficiais ate dezembro de 1987. A elirninagao do 
sistema de pregos oficiais foi seguida pela criagao de uma legis-
lagao antidumping, conforme as normas do Gatt, e por urn sistema 
de taxagOes compensatOrias. 

Com a adesao ao Gatt, o Mexico sinalizava para a conti-
nuidade da reforma comercial, o que impactou de forma positiva 
as expectativas dos agentes economicos. 

Em 1987, por conta do "facto de Solidariedade", as exi-
gencias de licengas de importagOes cairam ainda mais, para 20% 
das importagOes totals. Alem disso, o sistema de tarifas passou a 
ter apenas cinco categorias - 0, 5, 10, 15 e 20%. A tarifa media 
ponderada pela produgao passou para 12% (Tabela 1). No inicio 
de 1988, a tarifa minima foi aumentada para 10%, a fim de reduzir 
a dispersao das taxas. Os 4.684 produtos de importagao sujeitos 
a tarifas entre 0% e 5% foram realocados para o nivel de 10%. 

As mudangas tarifarias que se seguiram tiveram como 
meta auxiliar o programa de estabilizagao, expondo os setores 
corn variagao de pregos acima da infiagao media a maior compe-
tigao corn os produtos importados. Durante 1988, metade das 
importagOes mexicanas foi realizada corn isengao tarifaria, sendo 
que as restantes estiveram sujeitas a tarifas que variavam de 5% 
a 20%. Ao final do ano, apenas 325 posigeies tarifarias - 18,7% 
do total das importagOes - estavam sujeitas a licenga previa. 

No final de 1989, a tarifa media de importagao era de 
12,5%. Os setores que permaneceram protegidos sob o licencia-
mento para importagOes tinham participagao de 25% da producao 
de trodeables e incluiam principalmente produtos agricolas e 
umas poucas industrias sob programas de promogao industrial. 

Em 1992 a tarifa media atingiu 13,1% e apenas 11% das 
importagOes totals ainda estavam sujeitas a restrigOes quantita-
tivas. 

As restrigOes quantitativas as exportagOes ainda vigentes 
devem-se a presenga de controles dos pregos domesticos - de 
alguns produtos agricolas - e acordos comerciais internacionais 
ou bilaterais - sobre o café, o agucar, o ago, produtos texteis, bens 
que tern participagao de 24% das exportagoes nao-petroliferas. 
As tarifas de exportagao - de ate 5,5% - afetam em grande parte 
um numero de produtos agricolas sujeitos ao licenciamento de 
exportagOes e representam 6,7% das exportagOes nao-petrolife-
ras. Ao mesmo tempo, os subsidios tradicionais as exportagOes - 
atraves de isengao fiscal - foram eliminados. 

8 0 Mexico pode manter. temporariamente. a exigencia de licencas de importacao em alguns setores. 
como automobilistico e eletronico. Ver Ros (1991). 
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2.3. A Evoluefto do Comercio Exterior 9  

0 vultoso deficit do comercio exterior de produtos indus-
trials e resultado do fato de que as exportacOes se concentram em 
atividades que, ao mesmo tempo que exportam, realizam importa-
cOes consideraveis, enquanto uma boa parte das importavies e feita 
por setores nos quais nao ha uma atividade exportadora que 
compense a penetracao das importacOes no mercado nacional. 

No Grafico 1 apresenta-se a evolucao dos saldos comercial 
e em conta corrente em proporcao do PIB a precos correntes. Da 
observacao da evolucao dos dois saldos pode-se concluir que a 
conta corrente segue uma trajetOria muito similar a da balanca 
comercial, o que sugere uma estreita associacao entre elas. A 
distancia entre as duas curvas tende a diminuir sistematica-
mente ao longo da decada de 80 e corn maior intensidade ainda 
em principios dos anos 90. Em 1992 praticamente a totalidade 
do deficit em conta corrente corresponde a urn excesso das 
importacOes sobre as exportacOes de bens, enquanto o resto das 
transacoes se encontrarn, em seu conjunto, quase em equilibrio. 

Em 1981, o deficit em conta corrente de cerca de 6% do 
PIB era composto em mais de quatro pontos percentuais pelas 
transacOes de servicos - fatoriais e nao-fatoriais - e em menos de 
dois pontos percentuais pelo saldo da balanca comercial. Corn a 
crise da divida, o desequilibrio da conta corrente tinha sua origem 
nos pagamentos do servico da divida externa. Em 1992, de forma 
diferente, a conta comercial representava a quase totalidade do 
deficit. De fato, no presente, o problema central da conta corrente 
passou a ser o excesso das importacOes de bens em relacao a 
exportacao dos mesmos. 

Ate fins dos anos 60, o saldo superavitario do comercio 
agropecuario compensava urn deficit comercial de produtos in-
dustriais que se mantinha dentro de limites razoaveis como 
resultado do rapido processo de substituicao de importacOes em 
que se baseou a industrializacao do pais. 

No inicio da decada seguinte, o deficit industrial passou a 
crescer de forma acelerada, precisamente no momento em que a 
crise agricola de fins da decada de 60 se traduzia na rapida 
diminuicao do superavit do setor. Em meados de 1970, o fink° 
expediente viavel para fmanciar o deficit industrial parecia ser o 
endividamento externo. Como se sabe, entretanto, as exportacOes 
de petrOleo cm comecaram a crescer exponencialmente a partir 
de 1977 e deram lugar a um breve periodo de intenso crescimento. 
Apesar da rapida deterioracao do saldo do comercio industrial 
durante o auge do petrOleo, as exportayies de Oleo cm eram 
suficientes para manter o deficit comercial total dentro de mar-
gens razoaveis. 

9 Ver Casar (1994a e 1995). 
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Entretanto, houve um rapid() crescimento do deficit corner-
cial entre meados da decada de 80 e o inicio dos anos 90, que 
passou de cerca de US$ 5 bilhOes para macs de US$ 27 bilhOes 
em 1992 (Tabela 2). Isso decorreu, principalmente, de dois fato-
res. Por um lado, houve a reducao da receita corn as vendas 
externas de petrOleo a partir de 1986 - desde esse ano o superavit 
petrolifero tem fiutuado entre US$ 6 bilhOes e US$ 9 bilhoes 
anuais quando, nos anos previos, esse saldo superava os US$ 15 
bilhOes anuais. Por outro, observou-se a espetacular queda do 
saldo comercial dos produtos industriais, o qual passou de uma 
situacao prOxima do equilibrio em 1987 para urn deficit de mats 
de US$ 27 bilhOes em 1992. Os US$ 18 bilhOes de deficit 
industrial em 1981 equivaliam a 7,2% do FIB, enquanto o deficit 
de 1992 representou 8,2%. Esse aumento pode parecer pequeno 
ante a situacao atual de economia aberta, entretanto, o deficit 
recente assume uma proporgao significativa, quando se considera 
que o deficit de 1981 estava associado a uma taxa de crescimento 
da economia de macs de 8% a.a., enquanto o desequilibrio na 
decada de 90 se apresenta quando a economia esta crescendo a 
um ritmo inferior a 3%. 

As exportacOes de produtos industriais cresceram acelera-
damente ao longo dos ultimos 12 anos: enquanto em 1981 
representavam apenas 21% do total das mercadorias exportadas, 
em 1992 sua participacao ja era de 64% 10  em 1994, foi de 71,3% 
(Tabela 2). 

0 comportamento recente das importacOes, entretanto, 
tem sido ainda macs dinamico. Enquanto durante os anos de 
recessao ate meados dos anos 80 o crescimento das exportagoes se 
combinou a queda das importagoes para quase equilibrar a balanca 
comercial da industria, a partir de 1988 se combinaram a recupe-
raga° da economia, a valorizacao do peso e a abertura a concor-
rencia externa para resultar num explosivo crescimento das 
importagoes, que e o que tern gerado o desequilibrio extern do pais. 

Foi apenas em 1993 que a taxa de crescimento das impor-
tacties ficou abaixo das exportagoes; mas isso foi possivel pela 
desaceleracao do crescimento, o qual nao bastou para resolver o 
dilema que enfrenta a economia mexicana entre equilibrio extemo 
e crescimento, pelo menos no futuro imediato. 

A novidade da situacao atual nao e que o setor industrial 
predomine no total das importacOes, o que ja ocorria em 1981 -
89% contra 93% em 1992, e 94% em 1994 -, mas sim que o tipo 
de insercao no comercio que acompanhou o crescimento desde a 
Segunda Guerra Mundial ate meados da decada de 80 ja nao e 
viavel. Devido ao tamanho a que chegou a populagao do pais e, 

10 Enquanto as exportacoes mundiais de produtos industriais cresceram a uma taxa de 7,5% a.a. entre 
1980 e 1990, as exportacoes mexicanas cresceram a uma taxa anual de 15,3%, num processo que 
implicou o aumento da participacao nas exportacoes mundiais de manufaturas de 0,33% em 1980 
para 0,59% em 1990. 
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alem disso, ante o objetivo de maior participacao na economia 
internacional, nao parece razoavel pensar que a base de recursos 
naturais seja suficiente para fmanciar as importacOes atuais de 
produtos industrials e, muito menos, as que se requereriam em 
um processo de crescimento acelerado, mediante a exportacao de 
materias-primas. 0 saldo comercial de materias-primas nao-pe-
troliferas atingiu seu nivel maxim° dos illtimos 15 anos em 1986, 
em condicties particularmente favoraveis de carnbio e de retracao 
da demanda interna, mas ainda assim nao alcancou US$ 1,5 
bilhao. De 1980 a atualidade, esse saldo tem ficado regularmente 
abaixo dos US$ 500 milhOes. 

2.4. Principais Impactos da Abertura Comercial 
sobre a Estrutura Industrial 

0 periodo da estrategia de liberalizacao que vai de 1988 a 
1992 esta associado a taxas de crescimento relativamente altas 
tanto do PIB quanto das exportagOes da industria. 11  Apesar do 
dinamismo exportador, observam-se urn significativo aumento da 
participacao das importaceies manufatureiras no total importado 
da economia, de 90% em 1988 para cerca de 94% em 1994, e urn 
explosivo aumento do coeficiente da participacao do deficit co-
mercial no PIB, que aumentou de 14,2% em 1988 para 42,4% em 
1992 (Tabela 2). 

Isso reflete a incapacidade do setor industrial de aumentar 
o valor agregado domestic° e os encadeamentos para tras - corn 
significativos efeitos negativos no potencial do setor de difundir 
progresso tecnico e aumentar o crescimento econOmico e do empre-
go - decorrente, principalmente, da rapida liberalizacao das impor-
tacOes acompanhada pela sobrevalorizacao do peso mexicana A 
situacao foi agravada pela manutencao de altas taxas de juros reais 
que limitaram significativamente as decisOes de investimento, o 
desenvolvimento tecnolOgico e as relacees interindustriais. 

Dada a evolucao heterogenea da industria durante a es-
trategia de liberalizacao, o mais correto e analisar seu desempe-
nho em nivel setorial. Peters (1995) desenvolveu uma metodologia 
que distribui os 49 setores da industria - classificados pelo 
Sistema de Contas Nacionais do Inegi - em tres grandes grupos, 
diferenciados segundo a taxa de crescimento media anual do PIB 
durante o periodo posterior a liberalizacao de 1988 a 1992. 12  

11 Vale lembrar que a industria tern urn peso limitado na economia mexicana. Desde 1980, sua 
participagdo no PIB tern sido algo ao redor de 21%. e de 12% no emprego total. Particularmente, a 
participacao no emprego total caiu a urn nivel historic° em 1992 de 10,54% e corn uma forte 
tendencia a baixa desde 1993 (Tabela 5). 

12 Vale ressaltar que esta analise setorial exclui as maquilas. 0 programa das maquilas ou maquiladoras 
foi estabelecido em meados dos anos 60 e introduziu urn regime especial de comercio livre e 
investimento para plantas corn processamento de produtos para exportacao situadas ao longo da 
fronteira norte. 
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Os setores do grupo I se caracterizam por uma taxa media 
de crescimento do FIB significativamente superior a media de 
expansao do NB industrial - que e de 4,9%. Os componentes do 
grupo II, por sua vez, apresentam uma taxa media de crescimento 
do PIB proximo a media da incistria. Por ultimo, o grupo III inclui 
os setores Industrials que tiverarn uma taxa media de crescimento 
do produto bem abaixo da media do setor industrial, sendo, de 
fato, negativa (Tabelas 3a, 3b e 3c). 

Alem disso, o autor dividiu cada grupo em dois subgrupos, 
A e B. Os setores, dentro de cada grupo, corn uma intensidade de 
capital 13  superior a media da indfistria - que foi de 0,22 entre 
1988 e 1992 - foram alocados nos respectivos subgrupos A, 
enquanto os setores corn uma intensidade de capital inferior a 
media do setor ficaram nos respectivos subgrupos B. 

Sob esse ponto de vista, pode-se dizer que os 16 setores do 
grupo I, particularmente os cinco do subgrupo I-A, representarn 
os setores lideres da industria, tendo urn maior potencial para se 
modernizar e, conseqiientemente, alcancar uma integragao bem-
sucedida ao mercado mundial. 

Os cinco setores lideres do subgrupo I-A sao controlados 
por empresas transnacionais - automOveis e equipamento eletrico 

por monopolio - petroquimica basica - e por oligopolios nacio-
nais - vidro e derivados; e cerveja e malte. Observa-se urn agudo 
contraste entre o desempenho desses setores e os do grupo III, 
que sao indfistrias tradicionais - alimentos, tabaco, texteis, couro 
e calcados, entre outras. 

2.4.1. A Evolucito do PIB 

Os 16 setores do grupo I, particularmente os componentes 
do subgrupo I-A, apresentaram a maior taxa media de crescimen-
to do produto entre 1988 e 1992 - de 10,4% e 14,7%, respectiva-
mente significativamente superior a taxa media da economia e 
da industria - de 3,6% e 4,9%, respectivamente. Vale ressaltar, 
entretanto, que as participagOes do grupo I e do subgrupo I-A no 
PIB total eram de apenas 8,1% e 3,2%, respectivamente, em 1992. 
0 setor automobilistico, o mais dinamico em termos de cresci-
mento do PIB ape's a abertura comercial, apresentava uma par-
ticipacao de apenas 1,7% no FIB total em 1992. 

A evolugao marcadamente diferenciada entre os setores da 
economia mexicana fica evidente quando se observa o desempe-
nho do grupo III, corn uma taxa media de crescimento do produto 
negativa de 0,5% entre 1988 e 1992 e uma participagao no NB 
total de 5,8% em 1992. Assim, os grupos II e III, corn uma 
participacao no PIB de 14,7% em 1992, incluem os setores corn 

13 Estoque liquido de capital/emprego. 
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maiores problemas de crescimento. Esse dinamismo heterogeneo 
tern implicacOes cruciais no comportamento do setor industrial 
em seu conjunto. 

2.4.2. A Evoluck° da Produtividade 

A evolucao da produtividade do capital e do trabalho entre 
1988 e 1992 tambem reflete a mudanca estrutural heterogenea 
pela qual passa o setor manufatureiro. 

0 setor industrial apresentou entre 1988 e 1992 uma taxa 
media de crescimento da produtividade do capital 14  de 7%, 
enquanto a taxa media para a economia foi de 3,5%. Dentro da 
industria observam-se acentuadas diferencas entre os grupos. Os 
grupo I e subgrupo I-A caracterizam-se pela maior taxa media de 
crescimento da produtividade do capital, de 11,9% e 15,9%, 
respectivamente. 0 crescimento medio da produtividade do capi-
tal diminui significativamente do grupo II ao grupo III. 

Em relacao a evolucao da produtividade do trabalho 15  no 
periodo, a industria teve uma taxa de crescimento media de 4,7% 
e a economia em seu conjunto de 2,3%. Novamente, o grupo I e 
o subgrupo I-A destacam-se pela maior taxa media de crescimen-
to da produtividade do trabalho entre 1988 e 1992. 

2.4.3. A Evolucito das Exportacoes 

A principal preocupacao corn relacao a experiencia de 
reconversa." o industrial no Mexico tern sido a resposta insuficiente 
ao problema do deficit da balanca comercial originado pelo pro-
cesso de ajuste. Os desequilibrios externos observados na decada 
de 90 sao superiores aos que originaram o processo de ajuste. 
Nos anos 1991 a 1993, ressurgiram enormes deficits comerciais 
na indiistria manufatureira - US$ 26 bilhOes em 1993, o dobro 
do registrado em 1980. 

Como se examinou anteriormente, seriam de se esperar 
mudancas estruturais mais profundas no comercio exterior dos 
bens tradeables ante a estrategia de liberalizacao comercial. 

0 crescimento medio anual das exportacoes mexicanas 
excluindo as vendas externas das maquiladoras entre 1988 e 
1992, foi relativamente dinamico, de 5,8%, mas significativamen-
te inferior a taxa obtida entre 1982 e 1987, que foi de 24,2% 
[Diaz-Alejandro (1984)]. As exportagOes manufatureiras, por sua 
vez, cresceram em media 8,2% ape's a abertura, contra uma taxa 
media de 19,3% entre 1982 e 1987 [Peters (1995)]. Houve urn 

14 PIB/estoque liquido de capital. 
15 PIB/emprego. 
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aumento significativo das exportagOes nao-petroliferas, que pas-
saram de um valor de US$ 4,8 bilhaes em 1982 para US$ 18,9 
bilhaes em 1991. Ao final dos anos 80, as exporta95es manufa-
tureiras ja representavam 85% das exportacOes nao-petroliferas. 
As exportagoes manufatureiras aumentaram sua participagao no 
total das exportacOes, de 61% em 1988 para 64% em 1992. 

A reducao do dinamismo exportador mexicano nao se 
explica por uma retracao do comercio mundial que entre 1988 e 
1993 cresceu 6% em media. 16  Mas, sim, decorreu, principalmen-
te, da progressiva valorizacao do peso mexicano no periodo (ver 
Tabela 4 e Grafico 2). 

A queda no dinamismo exportador desde 1988 apresenta-
se em todos os grupos e subgrupos, ainda que haja uma recupe-
raga° a partir de 1993. Os cinco ramos do subgrupo I-A 
apresentam a mais alta taxa media de crescimento das exporta-
cOes desde 1988, e sua participagao nas exportacoes aumenta de 
11,9% em 1988 para 19,4% em 1992. Todos os setores alocados 
nos subgrupos A, isto e, os de maior intensidade de capital, 
apresentam uma taxa media de crescimento das exportacoes 
maior que a dos subgrupos B. 

Alem da crescente especializacao em atividades intensivas 
em capital, a evolucao das exportagOes desde 1988 reflete uma 
crescente concentragao das vendas externas em poucos setores: 
apenas automoveis e motores e acessorios para automoveis con-
tribuiram com 41% do aumento das exportacoes manufatureiras 
entre 1988 e 1992. 

Uma analise do padrao temporal e setorial do crescimento 
das exportacoes sugere que a liberalizacao comercial - incluidas 
as reformas introduzidas no periodo 1985/88 - nao foi a principal 
forca por tras do crescimento das exportacoes manufatureiras. 
Ros (1991) estima que quase a metade do aumento das exporta-
cOes nao-petroliferas entre 1982 e 1988 veio de setores sujeitos 
a programas setoriais especiais: o automobilistico - responsavel 
por 35% do crescimento observado no total das exportagoes, 
exclusive maquilas - e o de computadores. Nessas industrias, as 
medidas de liberalizacao foram temporariamente aliviadas, e seus 
produtos finals foram plenamente protegidos por licencas de 
importacao durante o periodo em questao. Quando se calcula o 
crescimento das exportacoes nao-petroliferas, excluindo-se as 
indfistrias automobilistica e de computadores, a taxa de expan-
sao cai de 23,8% para 15,5%. 

Nesses casos, uma favoravel combinacao de fatores inter-
nacionais e da politica industrial em fins dos anos 70 e inicio dos 
anos 80 parece ter sido a principal causa do rapido crescimento 
das exportagOes. A preocupacao nacional coin o aumento da 

16 Ver FM!. World Economic Outlook, outubro de 1995. 
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competitividade e corn o desempenho das exportaciies - expressa 
nas reformas de 1977 e 1983 - estava em harmonia corn as 
estrategias internacionais das empresas estrangeiras. Os rapidos 
avancos da indUstria automobilistica japonesa na competicao 
internacional, a custa das firmas americanas, tinham for -cad° as 
illtimas a redefinir suas estrategias de producao, incluindo urn 
redirecionamento dos investimentos para os paises corn custos 
de producao mais baixos. As vantagens do Mexico quanto a 
proxirnidade corn os Estados Unidos, experiencia na producao de 
automoveis, aos baixos custos e subsidios, atrairam os novos 
investimentos corn direcionamento para exportacties [Ferreira 
Junior (1994)1. 

Alern dos fatores ja citados, as fortes desvalorizacOes reais 
do peso em 1982/83 e 1986/87 (Tabela 4 e Grafico 2) e a retracao 
do mercado domestic° - que levou a busca de mercados externos 
de forma a compensar o declino das vendas - tambm explicam 
a expan.sao das exportacaes nao-petroliferas. De fato, o aumento 
das exportacOes nao-petroliferas, exclusive automOveis, corn-
putadores e produtos das maquiladoras, esteve, basicamente, 
concentrado em bens intermediarios pesados - petroquimicos, 
ay° e cimento que sob condicOes normais de demanda sofrem de 
um deficit comercial cronico, mas que registraram um boom expor-
tador durante o periodo que se seguiu a forte contracao do mercado 
domestic° e a alta subutilizacao de sua capacidade instalada. 

A composicao das exportacaes mexicanas direcionou-se a 
mercados mais dinamicos que a media. Ainda que as vantagens 
comparativas reveladas sigam estando fundamentalmente na 
indUstria maquiladora e no petroleo, a tendencia a especializacao 
manufatureira é clara. A indirstria aumentou sua participacao 
nos mercados mundiais durante a decada de 80 a uma taxa mais 
acelerada do que o conjunto da economia. 17  

Essa tendencia a uma maior especializacao industrial no 
padrao de exportacties se deu a partir de uma crescente espe-
cializacao em uma serie de atividades em que a vantagem com-
parativa antes da crise da divida nao apenas era baixa, mas ate 
mesmo inferior a media da indirstria manufatureira. Entre essas 
atividades destacam-se as indirstrias automobilistica e de vidro, 
o conjunto de indUstrias quimico-petroquimicas - inclusive algu-
mas das indirstrias que as abastecem, como a de produtos de 
plastic° - e varias atividades da indUstria eletroeletrOnica, em 
particular as de eletrodomesticos e equipamentos de computacao 
(Tabelas 3a e 3b). Pelo contrario, nas indUstrias em que se dispOe 
de uma vantagem comparativa natural, seja pela dotacao de 
recursos naturals - frutas e legumes; pescados e mariscos; ou 
refino de petroleo seja pelo use particularmente intensivo de 
mao-de-obra - como vestuario observa-se uma queda ou uma 
estagnacao do grau de especializacao (Tabela 3c). Nos casos do 

17 Ver nota 10. 
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refino de petroleo e da industria de vestuario, a "desespecia-
lizagao" 6 o resultado nao s6 do dinamismo de outras atividades, 
mas tambem da perda - ou de lucros escassos no caso do refino 
- de participagao em seus respectivos mercados, que sao relati-
vamente dinarnicos em alguns casos. Alem disso, existe uma 
tendencia a perder vantagens em varias atividades de tecnologia 
relativamente difundida, como texteis, confecgao, came e produ-
tos lacteos, e se mantem, ou se incrementa, a defasagem existente 
em relag.ao ao setor de bens de capita1. 18  

2.4.4. A Evolucio das Importacoes 

0 principal resultado da liberalizacao comercial combina-
da as novas condigOes macroeconOmicas - marcadas por uma 
progressiva apreciagao do peso - foi o aumento drastico das 
importagOes manufatureiras - o coeficiente de importagao passou 
de 14,9% em 1980 para 24,8% em 1992. Isso refletiu-se em 
maiores deficits comerciais - cuja participagao no PIB passou de 
0,51% em 1988 para 6,98% em 1992 - e, conseqiientemente, em 
um crescente deficit em conta corrente. 0 deficit foi financiado 
em 1988 com reservas, em 1989 e 1990 corn privatizagOes, e a 
partir de 1990 corn massivas entradas de capitais, influenciadas 
pela perspectiva do Nafta e pela queda das taxas de juros dos 
Estados Unidos. 19  

A taxa media de crescimento das importagOes entre 1988 
e 1992 foi de 22,4%, ante urn crescimento medio do PIB de 4,5%, 
o que reflete o forte impacto da liberalizagao das importagOes. 
Entre 1988 e 1994, os itens corn taxas de crescimento medias das 
importagOes mais altas foram bens de capital - de 22,2% - e bens 
de consumo, 30,6%. Com isso houve urn aumento da participagao 
dos bens de consumo e de capital no total importado, passando 
de 9,5% e 19,8% em 1988, para 16,1% e 22,6% em 1994, 
respectivamente. 

A dinamica importadora reflete uma das mudangas es-
truturais mais relevantes das manufaturas desde 1988. Ante o 
drastico aumento das importagOes, com uma taxa media de 
crescimento de 22,4% entre 1988 e 1992, a participagao das 
importagOes industriais alcangou seu maior nivel histOrico em 
1992. Os setores dos respectivos subgrupos B, os de menor 
intensidade em capital, sao os que aumentam significativamente 
sua taxa media de crescimento das importagOes. Os subgrupos 
I-B e II-B contribuiram corn 70,5% do aumento total das impor-
tagOes industriais entre 1988 e 1992. Observa-se tambem essa 
concentragao em nivel de setores, em que apenas maquinas e 

18 Nas indUstrias textil, de madeira e de produtos metalicos, maquinas e equipamentos, observam-se 
tambem importantes incrementos nos coeficientes de exportagdo, sobretudo em todo o periodo de 
abertura, reforma e recuperagdo da economia. Entretanto, esses avangos se produzem no contexto 
de uma queda do volume absoluto de produgao entre 1981 e 1992. 

19 Ver Sega° 3. 
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equipamentos nao-eletricos, e motores e acessorios para automo-
veis sa.o responsaveis por 34,2% das importagOes manufatureiras 
e contribuem corn 34% do aumento das importagOes entre 1988 
e 1992. 

Corn esses resultados nao e surpreendente que a balanca 
comercial manufatureira tenha se deteriorado drasticamente en-
tre 1988 e 1994, passando de urn deficit de US$ 6,7 milhOes para 
cerca de US$ 26,8 milhOes ern 1994. 

Corn excegao do subgrupo I-A, todos os grupos e subgru-
pos apresentam urn crescente deficit comercial desde 1988. 0 
comportamento do subgrupo I-A foi infiuenciado favoravelmente 
pelo setor de automOveis, que aumentou seu superavit comercial 
de US$ 1,2 milhao em 1988 para US$ 3,4 milhOes em 1992. 
Entretanto, considerando-se os setores de automoveis, e de mo-
tores e acessOrios para automOveis em seu conjunto - jd que esse 
Ultimo importa grande parte dos insumos para o ramo de auto-
moveis - o deficit comercial acumulado entre 1988 e 1992 e de 
US$ 7,7 milhOes. 

A participacao do deficit comercial no PIB triplica para a 
industria no periodo de 1988 a 1992. Vale ressaltar que essa 
participacao aumenta de forma mais pronunciada nas atividades 
mais dinamicas. De fato, a participacao aumenta para o grupo I 
de 15,3% em 1988 para 43,4% em 1992 e de 21,5% para 52,6% 
para o grupo II. Esse processo refiete o forte impacto que a 
estrategia de liberalizacao teve no setor industrial e os potenciais 
efeitos negativos sobre o emprego, encadeamentos "para tress", e 
sobre o crescimento economic°, entre outras variaveis economicas. 

2.4.5. Os Principais Desempenhos Setoriais 

Os setores que sairam fortalecidos do ajuste foram a 
inchIstria automobilistica, a de equipamentos de telecomunica-
gOes e informatica, 2°  a petroquimica, a de cimento, a de vidro e 
as maquilas.21 

20 A inchistria de informatica tern sido uma das mais dinamicas em termos de expansao das exportagOes 
a partir dos anos 80 - apesar dos baixos niveis iniciais. No periodo 1985/87 mais do que a metade 
da produg.ao foi exportada. Em 1987, a oferta nacional cobria 56% da demanda domestica, apenas 
14 pontos percentuais abaixo das metas do programa de 1981 para 1986. Como resultado, o deficit 
comercial no setor foi decrescente entre 1981 e 1987. Alem disso, a redugao do diferencial entre os 
pregos domesticos e internacionais foi atingida, caindo de 200% em 1982 para cerca de 20% em 
1990. Apesar dos resultados positivos, vale ressaltar o pouco progresso no que diz respeito 
transferencia e ao desenvolvimento de capacitag.ao tecnolOgica na industria domestica. Ver Alem 
(1996, Cap. H). 

21 A industria automobilistica a liderada por GM, Ford, Chrysler, Volkswagen e Nissan; a de telecomu-
nicagoes e informatica por Ericsson, An', NEC, Panasonic, Alcatel, IBM, Hewlett Packard, Motorola, 
entre outras; a petroquimica por Dupont, Bayer, Hoechst, Montsanto; na de cimento existe urn 
duopolio da Cemex, empresa nacional, corn controle de 65% do mercado, e Cemento Apases, empresa 
transnacional, corn participacao de 35% do mercado; apenas no caso da indfistria de vidro predomina 
o capital nacional, que tem passado recentemente por uma forte transnacionalizagao. Vale diner que 
aproximadamente a metade das 2.142 empresas rnaquiladoras e norte-americana e outros 10% sao 
estrangeiras de distintas nacionalidades. 
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As empresas multinacionais foram os agentes centrais da 
reconversao da industria mexicana em direcao a integracao corn 
os Estados Unidos e passaram a liderar o intercambio entre os 
dois paises mediante, principalmente, o comercio intrafirma. As 
novas transnacionais que se estabeleceram no pais o fizeram, 
principalmente, nas zonas de maquila - General Electric, Zenith, 
Sony, Hitachi -, enquanto as preexistentes desapareceram ou 
transformaram-se em montadoras por meio de urn forte aumento 
do coeficiente de importagOes - substituindo, dessa forma, a 
producao predominantemente local. Isso contribuiu para a redu-
gab do grau de complexidade e de integracao vertical da industria 
mexicana. 

Dentre os setores que perderam corn a liberalizacao comer-
cial estao os setores textil, de calgados, de alimentos, de celulose 
e de metalurgia, todos constituidos por empresas mexicanas. 

A heterogeneidade de comportamentos foi resultado da 
conducao da politica economica ao longo do processo de ajuste 
macroeconOmico a crise de 1982. No periodo p6s-crise ate 1987, 
caracterizado por uma alta taxa de cambio e pela protecao as 
importagOes, os setores "vencedores" modernizaram-se e fortale-
ceram sua integracao corn o mercado norte-americano mediante 
a racionalizacao e a modernizacao, enquanto os demais setores 
ficaram estagnados. 

Posteriormente, corn a rapida abertura comercial, os "ven-
cedores" ja Wiliam tornado o caminho de aumento de produtivi-
dade e de qualidade, condigOes suficientes para seguir 
exportando e para aproveitar a melhora do mercado interno, 
ainda que em condicOes cada vez mais desfavoraveis de cambio 
real. Os "perdedores", por sua vez, foram fortemente atingidos 
pelas novas condigOes de abertura corn apreciagao cambial, 
apesar da melhoria do mercado interno. 

Dado que os setores corn elevada participagdo do capital 
estrangeiro tendem a apresentar maior dinamismo, melhor inser-
cao internacional e rapid° progresso tecnico, pode-se concluir que 
o sistema industrial do Mexico moveu-se numa direcao positiva 
e que nesse movimento o papel das empresas multinacionais foi 
decisivo. 

Entretanto, deve-se ressaltar a relativa debilidade do setor 
de bens de capital - principalmente do segmento de maquinas-
ferramenta - o que demonstra que a reestruturacao mexicana nao 
fortaleceu o parque produtor de tais bens, que prossegue relati-
vamente pequeno - corn participagao de 8,8% no total da indus-
tria (Bielschowsky e Stumpo (1995) e Arregui (1993)]. 

No que diz respeito a industria de bens intermediarios -
corn intenso comercio internacional -, a evolugao tambem foi 
muito heterogenea. Por urn lado, esta o desempenho favoravel da 
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industria petroquimica e, por outro, a evolugao menos significa-
tiva da maioria dos setores intensivos em recursos naturais, o 
que provocou fortes deficits comerciais. 0 desempenho exporta-
dor de algumas industrias intermediarias pesadas tambem refle-
te, entretanto, uma resposta dinamica de alguns conglomerados 
as novas condigoes competitivas dos anos 80. Essa resposta foi 
alem do simples direcionamento de suas vendas para os merca-
dos extemos e envolveu uma completa redefinigao das estrategias 
competitivas por parte de firmas domesticas lideres. Uma ten-
dencia emergente - relativamente clara pelo menos na indtistrias 
de vidro e de cimento - e, de fato, a internacionalizagao das firmas 
mexicanas que, alem de uma atividade exportadora expandida, 
estao avangando intensamente no mercado norte-americano por 
meio do take over de firmas americanas. 22  

2.4.6. Emprego e Salitrios Reais na Indfistria 
Mexicana 

0 aumento do emprego formal no Mexico foi significativa-
mente inferior ao aumento da Populagao Economicamente Ativa 
(PEA) durante o periodo 1970/90. Esse hiato tern aumentado 
recentemente, crescendo o desemprego, o subemprego e o setor 
informal. 

Fontes oficiais estimam que a PEA aumenta anualmente 
em cerca de 5% do emprego formal desde o inicio da decada de 
90. Isso quer dizer que a economia mexicana deveria aumentar 
anualmente seu emprego formal em pelo menos 5% para satisfa-
zer as necessidades minimas de emprego da sociedade. Apenas 
28% da populagao que ingressa na PEA tern sido absorvidos pelo 
mercado formal no periodo 1990/92. Tomando esses 5% como 
referenda basica para a geragao de emprego entre 1988 e 1992, 
a taxa media de crescimento do emprego na economia e na 
indiistria foi de apenas 1,2% e 0,13%, respectivamente (Tabelas 
4 e 5). Enquanto o PIB industrial cresceu 4,5% em media no 
periodo 1988/92, o emprego industrial aumentou apenas 0,13%, 
o que demonstra a gravidade da situagao - vale lembrar que o 
emprego industrial havia crescido a uma taxa media de 3,6% no 
periodo 1970/81. 

Em relagao aos grupos analisados, nenhum atingiu uma 
taxa media de crescimento de 5% entre 1988 e 1992, e apenas 
tres setores - automoveis, frutas e legumes, e outras industrias 
manufatureiras - geraram emprego em termos liquidos. Final-
mente, vale ressaltar que os grupos mais dinamicos tem apenas 
uma pequena participagao no emprego total: em 1992 as partici- 

22 0 primeiro take over hostil bem-sucedido de uma empresa norte-americana foi feito em 1989 pelo 
conglomerado Vitro corn base em Monterrey, uma companhia holding lider na producao de vidros. 
Na indirstria de cimento, outro conglomerado mexicano - Cemex que controla 66% do mercado 
mexicano e lidera as exportaeoes para os Estados Unidos, tambem foi para fora. 
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pagOes do grupo I, do subgrupo I-A e do setor de automoveis foram 
de 2,9%, 0,7% e 0,3%, respectivamente. 

Corn a abertura comercial, iniciou-se urn importante pro-
cesso de reestruturacao industrial na economia mexicana. As 
empresas passaram a adotar inovagetes tecnolOgicas e organiza-
cionais que se refletiram, principalmente, na substituigao da 
producao em massa tradicional pela combinagdo de novas formas 
de organizacao do trabalho, equipamentos flexiveis de base mi-
croeletrenica e tecnologia de informagao. A utilizacao desse novo 
sistema produtivo teve como resultado urn expressivo aumento 
da produtividade do trabalho entre 1988 e 1992 (Tabela 5), o que 
se refletiu na queda ou relativa estabilidade do emprego em 
termos absolutos. 

Por Ultimo, os salarios reais no setor industrial apresentam 
tuna sensivel recuperagao a partir de 1988. Utilizando-se um 
indice corn base 88 = 100, os salarios industriais alcan.cam 
119,6% em 1992, 124,9% para o grupo I e 125,6% para o 
subgrupo I-A. Apesar dessa recuperacao, os salarios reais para o 
setor industrial sao ainda inferiores aos niveis alcancados em 
principios dos anos 80. 

3. Abertura Financeira no Mexico - 1988/92 23  

3.1. A Reforma do Sistema Financeiro Domestic° 

3.1.1. Antecedentes 

0 ponto de partida para a constituicao do sistema finan-
ceiro mexicano foi a lei de 1925 que criou o Banco do Mexico 
(Banco Central Mexicano) e organizou o sistema a partir de fres 
instituicoes basicas: os bancos comerciais, outros intermediarios 
financeiros e os bancos de desenvolvimento - cuja fturcao princi-
pal seria o financiamento de longo prazo ao setor produtivo. 

As instituicOes privadas de credito eram reguladas pelo 
ministro das Finangas e pelo Banco do Mexico atraves de tres 
instrumentos principais: urn requerimento legal de reservas sob 
a forma de credito compulsOrio ao setor pirblico a custo zero ou 
a taxas baixas; controles quantitativos ao credito - cotas seletivas 
de credito segundo os quaffs os intermediarios financeiros eram 
obrigados a emprestar parte de seus recursos a setores es-
pecificos; e as taxas de captacao e emprestimo, que eram deter-
minadas pelas autoridades e normalmente permaneciam fixas 

23 Ver Alvizz (1993a) e Almeida (1995). 
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por periodos longos. Nessa configuracao institucional, o mercado 
de capitals tinha urn papel limitado. 

Por outro lado, praticamente nao havia espago para as 
operagOes de mercado aberto e, sendo assim, a politica monetaria 
era exercida, essencialmente, pelo financiamento do setor publico 
pelo Banco do Mexico e por intermedio do ajustamento dos 
encaixes compulsorios sobre os intermediarios financeiros. 

No inicio dos anos 70, as taxas de juros ativas e passivas 
encontravam-se sob controle e todas as instituigOes financeiras, 
principalmente, os bancos especializados ajustavam-se a regras 
rigidas no outorgamento do credit°. Cada atividade crediticia 
possuia uma taxa de juros maxima. 

3.1.2. Principals Mudangas Introduzidas pela Reforma 

• Aspectos Gerais 

A partir de 1988, corn o objetivo de se atingir uma melhor 
insergao do Mexico no sistema financeiro internacional, acelerou-
se a transformagao do sistema financeiro domestico, atraves de 
sua desregulamentagao operacional e da adequagao de sua es-
trutura juridica e institucional. 

No aspecto operacional, liberalizaram-se as taxas de juros 
do sistema bancario e substituiu-se o esquema de investimentos 
obrigat6rios e de encaixe legal pelo coeficiente de liquidez de 30%. 
Isso implicou a liberagao de 70% dos recursos a disposigao dos 
bancos, a fixagao livre de taxas e prazos para operagOes ativas e 
passivas, a possibilidade de pagar juros sobre depositos a vista e 
a eliminagao das reservas seletivas de credit°. Corn essas mudan-
gas, pretendia-se promover maior concorrencia financeira, liberar 
recursos para o setor privado e tornar mais eficiente o controle 
monetario do sistema. 

No aspecto juridico-institucional, a partir de 1989 foram 
feitos importantes ajustes no marco legal do sistema financeiro 
que alteraram significativamente sua estrutura, implicando urn 
amplo processo de liberalizagao do setor e o inicio do processo de 
privatizagao dos bancos comerciais fAlem (1996), Aspe (1993, 
Cap. 3) e Antezano (1993)]. Alern disso, os esquemas de controle 
monetario e os mecanismos de controle do risco do sistema 
financeiro foram reformulados. Reforgou-se a supervisao e capi-
talizagao das instituigoes, o que permitiu avancar-se na desregu-
lamentagao, chegando a eliminagao do coeficiente de liquidez em 
setembro de 1991. 

A captagao cresceu em termos reais e houve mudangas na 
sua composigao, de uma estrutura de captacao tradicional - 
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depOsitos a vista e de poupanga - desenvolveram-se produtos 
bancarios nao tradicionais, como os fundos de investimento. 

No que diz respeito a politica monetaria, essa passou a ser 
executada, principalmente, a partir da colocagao de titulos 
cos via operagOes de mercado aberto. 24  

• Nova Estrutura das Instituicoes Financeiras 

A partir da Lei de Agrupamentos Financeiros de julho de 
1990, os intermediarios bancarios e nao-bancarios puderam se 
constituir em grupos financeiros, mediante uma empresa deten-
tora de awes. As reformas da legislagao financeira de 1990 
permitiram o investimento estrangeiro no capital dos bancos, das 
corretoras de valores e das empresas que detinham o controle dos 
grupos financeiros, ate urn maxim() de 30% de seu capital total. 
Finalmente, a nova lei permitiu a participagdo estrangeira de ate 
49% do capital de companhias de seguros e de leasing. Alem 
disso, no ambito do Nafta, foi feito urn acordo segundo o qual as 
corretoras e os bancos comerciais dos Estados Unidos e do 
Canada podem entrar no mercado mexicano por mein de subsi-
diarias, o que significa que tern o mesmo tratamento concedido 
as sociedades mexicanas, ou seja, ficam sujeitos as leis e 
supervisdo das autoridades do Mexico. 

Essas mudangas foram introduzidas corn a fmalidade de 
promover a capitali7agdo dos intermediarios fmanceiros, atrair 
novas tecnologias e fornecer uma ampla rede integrada aos 
mercados internacionais, fortalecendo, dessa forma, a posigdo 
competitiva dos bancos mexicanos. Determinou-se urn percep-
tual maxim° de 5% de participagao acionaria individual em urn 
banco com a possibilidade de chegar a 10% corn autorizacao 
previa do Ministerio das Finangas. As novas regras tinham como 
objetivo garantir que o controle acionario dos bancos permane-
cesse nas maos dos mexicanos, simultaneamente a uma atomi-
zagdo maior na participagao no capital, evitando, assim, uma 
concentragdo indesejavel do processo de tomada de decisao. 25  

24 Em 1975, foi introduzida uma nova Lei do Mercado de Valores e em 1978 passaram a circular os 
Certificados de Deposit° da Tesouraria da Federacao (Cetes), que tern como funcao basica financiar 
o setor pablico mediante sua colocacao atraves de operaches de mercado aberto - as taxas de 
remuneracao desses titulos servem de referencia para as demais taxas do mercado. As operaghes 
iniciais corn os Cetes, cujos rendimentos eram fixados pelas autoridades monetarias, foram muito 
pequenas - faltava urn mercado secundario que desse liquidez para esses titulos. Foi apenas no 
Ultimo trimestre de 1982 que os participantes dos leilaes de Cetes ficaram livres para apresentar 
suas propostas em termos de quantidade e rendimento. Dai em diante, os mercados primario e 
secundario desenvolveram-se rapidamente, e o sistema de leilhes continuou a ser gradualmente 
melhorado. Corn isso viabilizou-se a constituicao de urn mercado de divida pUblica, condigao 
necessaria para a liberalizacao do sistema financeiro, ja que antes o credit() interno ao governo 
provinha quase em sua totalidade do sistema bancario, o que o mantinha sob uma serie de restrighes 
quantitativas e qualitativas a concessao de credito. 

25 Os investidores institucionais foram autorizados a ter uma participacao acionaria de ate 15% de 
forma a garantir acesso indireto a investimentos de portfolio em acOes de urn banco para urn grande 
nUmero de investidores. 
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• Os Bancos Comerciais, os Mercados de Acoes e de 
Cambio 

Em meados de 1990, foi feita uma reforma constitucional, 
a flm de permitir a privatizacao dos bancos comerciais. As priva-
tizacOes completaram-se entre 1991 e 1992. 26  

O mercado acionario foi impulsionado pelas necessidades 
de financiamento a longo prazo das companhias ernissoras, assim 
como pela excelente rentabilidade que ofereceu o mercado secun-
dario aos investidores. Os principals instrumentos do mercado 
acionario sao as awes das ernissoras inscritas na Bolsa Mexicana 
de Valores e os Certificados de Aportacao Patrimonial (CAPs). 

No mercado de coberturas cambiais, por sua vez, convivem 
instrumentos que possuem uma trajetoria histOrica de varios 
anos, como os Pagafes e os Petrobonus, corn titulos colocados no 
mercado recentemente, como os Ajustab6nus, Tesobonos, com-
mercial papers e ObrigagOes Indexadas. Este mercado encontra-
se predominantemente formado por titulos publicos, ainda que 
recentemente se tenham desenvolvido novos titulos privados 
denominados em dOlares, e sujeitos a cambio livre. 

• As Instituicoes de Fomento 

A reforma financeira manteve os bancos de desenvolvi-
mento como instituicOes nacionais de credito, corn administragao 
publica federa1. 27  Em relagao a Nacional Financeira (Nafin), o 
governo manteve o controle majoritario do capital social, mas 
abriu espago para a participagao de pessoas fisicas ou juridicas 
mexicanas, corn limite maxim° individual de 5% do capital. Vale 
diner que isso nao inclui os bancos de investimento [BNDES 
(1992)1. A partir da reforma, a Nafin retirou-se das operagOes 
diretas, convertendo-se em banco de fomento de segunda linha. 
0 processo de reorganizacao dos bancos de desenvolvimento 
implicou uma redefinicao dos setores-alvo do financiamento, bem 
como a racionalizacao operacional das instituigOes. 28  

No que diz respeito a racionalizacao operacional, tern-se 
perseguido uma crescente auto-suficiencia das instituigOes, dada 

26 Durante os anos 70 o governo incentivou a criacao dos bancos mtiltiplos atraves da fusao das 
instituicoes bancarias e financeiras, que executavam operacoes especializadas: corn isto os bancos 
alcancaram melhores niveis de capitalizacao e economias de escala, diversificando os riscos. Como 
resultado da crise financeira de 1982, os bancos comerciais foram estatizados em 1 9/9/82. Sob a 
gestao do Estado, a atividade bancaria sofreu mudancas fundamentals em sua estrutura. Antes de 
1982, o sistema ban 'earl° estava formado por 60 instituice•es, das quaffs pouco mais da metade era 
banco mirltiplo. Nos anos seguintes, ocorreu urn processo de fusao em tres etapas e o ninnero de 
bancos reduziu-se a 18. 

27 0 sistema mexicano de fomento e constituido pelas seguintes instituice•es: Nafin, Banco Nacional 
de Comercio Exterior, Banco Nacional de Obras e Servicos Pfiblicos, Banco Nacional de Credito 
Rural, Banco Nacional do Pequeno Comercio, Banco Nacional do Exercito, Forca Aerea e Armada e 
Financeira Nacional Acucareira. 

28 A reestruturacao dos bancos de desenvolvimento no ambito da reforma financeira a descrita corn 
maiores detalhes em Espinosa (1993) e Alide (1992). 
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a necessidade de se ajustar as limitagOes impostas pelas politicas 
de saneamento das financas publicas, que se traduziram numa 
reducao significativa dos repasses de recursos fiscais - a partici-
pagao desses no total do orcamento dos bancos de desenvolvi-
mento passou de 6% em 1983 para 1,8% em 1987, e para algo 
proximo a zero em 1992. 

• A Legislactio para o Investimento Estrangeiro 

Em dezembro de 1993, o governo mexicano instituiu uma 
nova lei para o investimento estrangeiro; a primeira havia sido 
implementada em 1973, recebendo algumas alteracOes em 1989. 
A nova lei segue os principios do Capitulo XI do Nafta que trata 
dos investimentos e servicos, tendo, entretanto, maior abrangen-
cia, ja que os seus beneficios estendem-se a investidores de 
qualquer pais e nao apenas aos canadenses e norte-americanos. 

0 principal objetivo da nova lei era incrementar a compe-
titividade da economia mexicana em nivel mundial, estabelecen-
do um arcabouco legal claro, menos restritivo e mais favoravel 
entrada de investimentos externos - nisso diferenciava-se da lei 
anterior que era mais restritiva, tendo como principal objetivo 
consolidar a independencia economica mexicana (Aspe (1993, 
Cap. 3)). Pela nova lei, os investidores estrangeiros podem con-
trolar ate 100% das awes de uma empresa mexicana, adquirir 
ativos fixos, participar de novas atividades econOrnicas ou produ-
zir novos produtos, abrir e operar novos estabelecimentos e 
expandir ou realocar os estabelecimentos, sem a necessidade de 
autorizacao da Comissao Nacional para o Investimento Estran-
geiro (CNIE). 29  

A legislacao atual ainda preserva algumas restricoes - 
existentes na lei anterior - no que diz respeito a participacao 
estrangeira em determinadas atividades econOmicas: aquelas 
reservadas ao setor publico - em que nenhum investment° 
privado, nacional ou estrangeiro, e permitido - como extracao de 
petroleo e gas natural, refino de petroleo e cunhagem de moedas; 
aquelas reservadas apenas a mexicanos, incluindo atividades de 
radiodifusao e transmissOes de televisao; aquelas em que a 
participacao estrangeira nao pode ultrapassar 49%, como pesca 
e servicos telefOnicos; e aquelas nas quaffs os estrangeiros sem 
autorizacao da CNIE podem ter participacao maxima de 49% e, 
coin autorizacao, de ate 100%, como atividades agricolas, de 
construcao civil e servicos educacionais. As alteracOes em relacao 
a legislacao anterior dizem respeito a participacao estrangeira na 
venda de gasolina no varejo, que passou a ser explicitamente 

29 A lei de 1973, em geral, limitava a propriedade ate 49% das awes de uma empresa mexicana. As 
alteracoes implementadas em 1989 flexibilizaram a regra geral, permitindo a propriedade de 100%, 
em muitos casos sem a autorizacao da CNIE, mas ainda assim sujeita a certas eadencias - do artigo 
52  - como urn saldo positivo ou neutro nas operacties corn moeda estrangeira durante os primeiros 
tres anos de operacties, a criacao de emprego e programas de treinamento. Alem disso, as empresas 
tinham que responder a certas metas de desempenho. A lei de 1993 aboliu todas essas restricOes. 
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proibida, e nas companhias aereas nacionais, que foi permitida 
ate urn maxim° de 25%. Vale dizer que a participacao estrangeira 
em atividades como mineracao e petroquimica - que anteriormen-
te poderia ser no maximo de 49% e 40%, respectivamente - nao 
esta mais sujeita a restrigOes. Alem disso, a participacao na 
industria de autopegas, que atualmente restringe-se a um maxi-
m° de 49%, devera aumentar ate 100% em janeiro de 1999. 

Pela nova lei a CNIE passou a ter urn prazo maxim° de 45 
dias fiteis - a partir da data do pedido - para dar urn parecer sobre 
uma aplicagao a ser feita por um investidor estrangeiro - o prazo 
anterior era de 85 dias. Caso ultrapasse esse prazo, a operagdo 
sera automaticamente aprovada. 

3.1.3. Principais Resultados 

As autoridades econOrnicas foram bem-sucedidas quanto 
a criacao de novos instrumentos fmanceiros e ao processo de 
concentragao das instituicOes financeiras corn o objetivo de en-
frentar melhor a concorrencia internacional. Vale dizer que apOs 
as noticias favoraveis de renegociagao da divida, privatizagao dos 
bancos comerciais e inicio das negociagOes do Nafta, a interme-
diagao fmanceira cresceu muito rapid° a medida que se incre-
mentou o processo de repatriacao dos capitals. 

Entretanto, os acontecimentos de dezembro de 1994 de-
monstraram que o sistema financeiro mexicano ainda se encontra 
muito vulnerave1. 3°  A consolidacao do sistema ainda devera levar 
algum tempo, e o govern°, certamente, tera urn papel coordenador 
fundamental nesse processo. 

30 A principal causa da crise do peso mexicano de dezembro de 1994 foi o acUmulo de deficits em conta 
corrente insustentaveis - que atingiu a cifra de US$ 28 bilhdes em 1994 -, financiados por volumosos 
influxos de capitais altamente volateis - em sua maior parte constituiam-se de investimentos de 
portfolio. 0 crescente deficit em conta corrente decorreu, principalmente, dos aumentos dos deficits 
comerciais, num ambiente marcado pela abertura comercial e pela supervalorizaedo do peso 
mexicano diante do &liar - de 1988 a 1994, a moeda mexicana valorizou-se em cerca de 40%. A 
crise foi desencadeada pela desvalorizacdo de cerca de 15% do piso da banda de variacao do dolar, 
em 20 de dezembro, como resposta a urn processo de fuga de capitais - apenas no ultimo bimestre 
de 1994 sairam do pais cerca de US$ 11 bilhOes, no ano a saida total de recursos externos estimada 
e de US$ 23,4 bilhOes. Esse processo de fuga decorria. por sua vez, da perda de confianca por parte 
dos investidores internacionais na capacidade dos policy makers em manter os niveis correntes da 
taxa de cambio em face de urn crescente deficit em conta corrente - que atingiu cerca de 8% em 
1994 -, e da queima de reservas internacionais. As autoridades mexicanas acreditavam em urn 
ajuste gradual do balanco em conta corrente. Esperavam que aumentos da produtividade aumentas-
sem a competitividade das exportacOes, o que solucionaria o problema dos deficits comerciais. 
enquanto o Nafta atradria capital adicional ao Mexico, fornecendo tempo e espaco para que o ajuste 
se desse ao longo do tempo. Entretanto, os eventos politicos envolvendo a Revolta de Chiapas. o 
assassinato do candidato a presidencia Colosio e o inicio tumultuado do mandato de Zedillo 
amedrontaram os investidores estrangeiros, que ficaram particularmente preocupados corn o risco 
cambial. A situacdo de panico financeiro desencadeada pelo aumento da banda de variacao do peso 
foi acalmada pelo anfincio de urn emprestimo massivo ao Mexico pela administracao do presidente 
Clinton. De fato, a intervened° foi indispensavel para se evitar que a crise mexicana tivesse impactos 
negativos sobre o mercado financeiro internacional. Ver Alem (1996. Cap. I). Burki e Edwards (1995). 
Dornbusch (1995). Perrotini (1995) e Unctad (1995). 
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Ha, ainda, muito que se fazer quanto a criacao de ins-
tituiceies que canalizem, de forma eficiente, a poupanca privada 
de forma a viabilizar a consolidagao financeira dos investimentos 
a longo prazo. A introducao de urn sistema auto-sustentado 
financeiramente de previdencia social, administrado privada-
mente - pelos fundos de pensao que se constituem em inves-
tidores "institucionais" pode ser importante tanto na 
canalizacao da poupanca quanto na ampliacao do mercado de 
capitals mexicano. 

• Os Bancos Comerciais 

0 processo de privatizaca" o dos bancos foi concluido em 
julho de 1992, alcancando os objetivos desejados, transcorrendo 
de forma transparente e resultando em uma significativa diversi-
fiend° da propriedade do capital bancario. Alem disso, promoveu 
a descentralizacao regional, ao mesmo tempo que garantiu o 
controle do sistema bancario nas maos de mexicanos. 

0 sistema bancario a atualmente constituido por seis 
bancos nacionais, cinco regionais e sete multirregionais. A corn-
posicao da captacao bancaria variou significativamente, passan-
do de uma estrutura tradicional - baseada, principalmente, em 
depositos a vista e de poupanca - para uma outra marcada por 
uma importante participacao de instrumentos como os fundos de 
renda fixa. 

0 objetivo de aumentar a participacao dos bancos corner-
ciais nos emprestimos para o setor privado tambem foi atingido. 
Essa passou de 76% em 1987 para 91% em 1992 (Tabela 6). 

Entretanto, vale ressaltar que o aumento do credit° ao 
setor privado nao foi direcionado necessariamente para o setor 
produtivo. Houve, de fato, urn significativo aumento do credit() ao 
consumidor. 31  Muitos bancos chegaram ate mesmo a montar 
pontos-de-venda de seus cartOes de credit° em shopping centers. 
As perspectivas de crescimento economic° e a farta entrada de 
capitals mascararam, por algum tempo, os riscos que os bancos 
estavam correndo. Os bancos estavam criando desequilibrios 
perigosos entre a captacao estrangeira de curto prazo e o credit° 
ao consumidor. 

Depois da crise de dezembro de 1994, o Mexico foi obrigado 
a elevar os juros para deter a fuga de capitals estrangeiros, o que 
agravou o problema dos creditos em liquidacao. Em pouco tempo 
a crise do capital estrangeiro transformou-se em uma crise 
bancaria plena e a politica monetaria do governo ficou severa-
mente restringida pelo enfraquecimento dos bancos. 

31 Infelizmente nao foi possivel ter acesso a dados especificos de credito ao consumidor. 
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Vale ressaltar a intervencao do governo mexicano para 
evitar o colapso do sistema bancario do pais. Foram criados varios 
programas governamentais: uma linha de credit° em dolar do 
banco central para permitir aos bancos corrigirem o desequilibrio 
de seus ativos e passivos denominados em &dares; um programa 
de recapitalizacao para certos bancos; e urn corte dos juros para 
pequenos e medios devedores. 

• Os Instrumentos Financeiros 

As operacoes de mercado aberto passaram a ser a principal 
fonte interna de financiamento do governo. 0 mercado da divida 
publica distingue-se por um alto nivel de liquidez, o que decorre 
principalmente dos curtos periodos de vencimento dos papeis e 
da existencia de urn mercado secundario muito ativo. Os princi-
pais titulos publicos do mercado aberto sao os Cetes e os BOnus 
de Desenvolvimento. 

Em relacao aos papeis privados, encontravam-se: os com-
mercial papers, certificados bancarios e Pagafes bancarios corn 
rendimento liquidavel ao vencimento. De fato, entre 1983 e 1991, 
os bancos, as empresas e o setor public° passaram a emitir uma 
variedade de papeis [Aspe (1993, Cap. 2)]. Vale ressaltar o dina-
mismo alcancado pelo mercado de titulos lastreados em dolares: 
de dezembro de 1989 a julho de 1990 duplicou o seu valor em 
circulacao, o que decorreu, principalmente, da demanda de inves-
tidores institucionais. Os montantes em circulacao dos principals 
instrumentos cambiais representam cerca de 5% da capitalizacao 
total do mercado de valores. 0 titulo corn maior participacao é o 
Ajustabono corn 43% do mercado; os Pagafes e os Tesobonos ern 
conjunto tem uma participacao similar. 

0 objetivo de se desenvolver diversos instrumentos fman-
ceiros foi atingido. Entretanto, a maior parte dos novos ins-
trumentos restringiu-se ao curio prazo (Tabela 7). No que se refere 
ao longo prazo, o financiamento do investimento produtivo pros-
seguiu sendo feito, principalmente, por recursos externos e pelos 
bancos de desenvolvimento. 

• 0 Mercado de Capitals 

0 valor de capitalizacao do mercado acionario mostrou urn 
crescimento notavel no inicio dos anos 90: o valor de mercado das 
empresas de capital aberto cresceu de US$ 23 bilhOes no fim de 
1989 para mais de US$ 200 bilhOes no fim de 1993 [The Economist 
(1995)]. Entretanto, o mercado de capitals ainda permanece 
pouco desenvolvido. 0 niimero de firmas listadas na bolsa mexi-
cana - 190 - ainda é pouco significativo. Vale diner que houve 
uma queda desse numero em relacao a 1980, quando havia 259 
empresas listadas na bolsa (Tabela 8). A alta valorizacao real dos 
precos das awes observada a partir de 1992 na verdade superava, 
de longe, os niveis que o desempenho das empresas justitificava 
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(Tabela 8). Isso decorreu, principalmente, de urn processo es-
peculativo incentivado pela entrada de altos volumes de capitais 
externos. 

0 pouco dinamismo do mercado de capitais em financiar 
os investimentos decorre, em parte, da falta de investidores 
institucionais nacionais dispostos a investir a longo prazo em vez 
de especular a curto prazo. Muitos empresarios veem a bolsa de 
valores mais como urn cassino do que como uma fonte de capital 
estavel. 

• As Instituicoes de Fomento 

A busca de auto-suficiencia fmanceira por parte dos ban-
cos de fomento resultou na colocagao de novos instrumentos para 
captacao de recursos junto ao mercado de capitais. Dentre esses, 
destacam-se os B6nus de Desenvolvimento Industrial (Bondis), 
corn maturidade de 10 anos, cuja emissao tern como objetivo 
garantir uma fonte de recursos estavel a longo prazo para os 
bancos de desenvolvimento, compativel corn as caracteristicas de 
suas operagOes ativas. Entretanto, os Bondis ainda tern uma 
participagao pouco expressiva no funding das instituigOes de 
desenvolvimento. A principal fonte de recursos tern sido os em-
prestimos de organismos financeiros internacionais como Banco 
Mundial, BID e Eximbank - corn participacao de 72% no total de 
recursos captados pela Nafin em 1990. 

Corn a reforma, os bancos de desenvolvimento passaram 
a privilegiar o financiamento ao setor privado, principalmente no 
que diz respeito as micro e pequena empresas - que, em geral, 
nao tern acesso ao credito bancario. Alem disso, passaram a 
privilegiar os setores de infra-estrutura e de exportacao. Enquan-
to em 1987 a Nacional Financeira alocou 94% do seu programa 
total de credit° a empresas estatais e os 6% restantes a pequenas 
e medias empresas, em 1991 a posicao se inverte, corn 94% dos 
recursos sendo direcionados para o setor privado, por intermedio 
dos bancos comerciais e organizacOes nao-governamentais [Es-
pinosa (1993), RincOn (1992) e Rojas-Suarez e Weisbrod (1994)]. 

A Nafin, operando inteiramente como urn banco de segun-
da linha, criou urn programa de dois niveis, desenhado para 
funcionar como um processo gradual, comegando corn pequenas 
firmas sem acesso ao sistema bancario convencional e terminan-
do corn firmas prontas para participar do mercado [Alern (1996, 
Cap. III)]. Enquanto em 1989 a Nafin deu credit° e assistencia 
tecnica a menos de 40 novas pequenas empresas por dia, em 1991 
esse numero havia passado de 250 - todos financiamentos corn 
participagao dos bancos comerciais, que em 1991 absorveram 
89% dos recursos repassados, e de outros intermediarios que 
tentam usar essas oportunidades para ganhar novos clientes no 
varej o. 
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3.2. A Abertura da Conta de Capitals e os Fluxos de 
Recursos Externs 

3.2.1. Panorama Internacional 

Na decada de 80, a dinamica dos fluxos de capital inter-
nacionais esteve associada, principalmente, a crise financeira do 
final da decada de 70 e a recuperacao do crescimento nas 
economias industrializadas a partir de 1983/84, em um ambiente 
de maior mobilidade de capitals e volatilidade das taxas de cambio 
e juros. 0 aspecto marcante da decada foi o declinio relativo dos 
Investimentos Externs Diretos (IED) nos paises em desenvolvi-
mento, bem como o aumento observado dos investimentos de 
portfolio relativamente aos IEDs (Tabela 9) [Banos (1993), Baer 
(1992), Turner (1991), Kregel (1994) e Unctad (1993, 1994 e 
1995)]. 

A emissao de titulos como forma de captagao de recursos 
por parte dos agentes privados 32  assumiu uma importancia maior 
corn a retomada dos investimentos produtivos nos paises indus-
trializados em meados dos anos 80 e corn a crise dos creditos 
bancarios concedidos aos paises em desenvolvimento nos anos 
70. A securitizacao combinada corn os instrumentos de tran.sfe-
rencia de risco - como os swaps, opcOes e futuros que constituem 
as operacties fora de balanco das instituiceies financeiras 33  - 
garantiu uma extrema flexibilidade em termos de taxas de remu-
neracao, prazos e moedas. 

A expansao dos fluxos de IED, desde meados dos anos 70 
ate 1989, para os paises industrializados foi de mais de 450%, 
enquanto o aumento do fluxo para os paises em desenvolvimento 
restringiu-se a menos de 200%. 34  Corn isso, a participacao dos 
paises em desenvolvimento no fluxo total de IED caiu de 24% no 
periodo de 1975/79 para 14% em 1989. 

Nos anos 90, paises como Mexico, Argentina e mesmo o 
Brasil ingressaram em uma rota de liberalizacao de operacOes 
financeiras e de mercado de capitals que se refletiu em maior 

32 A securitizacao significa, por urn lado, a captacao direta de recursos por parte dos investidores 
produtivos, mediante a colocacao de papeis pr6prios, sendo que a participacao de instituicoes 
fmanceiras pode limitar-se apenas a sua operacionalizacao. Nos anos 80, tal processo tambem 
correspondeu a uma intensa flexibilizacao dos ativos das pr6prias instituicees financeiras que foram 
transformados em instrumentos negociaveis, como resposta a crescente instabilidade e ao risco de 
credit° que ativos de prazo mais longo significavam neste contexto. 

33 Ha, atualmente, mercados organizados de swaps, opcoes e futuros que permitem ao investidor 
proteger-se contra o risco de preco causado pela significativa instabilidade das taxas de juros e de 
cambio. 

34 Essa concentracao dos IEDs nos paises industrializados explica-se, principalmente, por urn cresci-
mento estavel e sustentado dos paises da OCDE apps a recessao de 1981/82; pelo processo de 
globalizacao fmanceira que favoreceu de forma significativa o fenomeno das fus6es e aquisicoes; pela 
emergencia do Japao como grande investidor internacional; pelo forte desenvolvimento do setor de 
servicos, principalmente a parte relacionada as financas que foram objeto de altos investimentos 
diretos; e pelo desenvolvimento de novas estrategias globais das empresas transnacionais facilitadas 
pelos desenvolvimentos tecnolOgicos em urn contexto de acirramento da concorrencia. 
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integragdo ao mercado internacional de capitais, permitindo uma 
redugao significativa dos obstaculos ao acesso a novos produtos 
financeiros internacionais. 

Ainda que seja relativamente incipiente, a participagdo dos 
paises em desenvolvimento na colocagdo de titulos tem crescido 
nos anos 90. Destacam-se as ernissOes feitas pela Coreia, Mexico, 
Brasil, Hungria e Argentina, que juntas representam cerca de 
75% do total de recursos captados pelos paises em desenvolvi-
mento. A vantagem dessa forma de captagdo a que corresponde 
a creditos e emprestimos de medio e longo prazos para o fman-
ciamento de projetos de investimento. 35  

Como parte das mudangas do padrao de financiamento 
internacional, observou-se, a partir de final dos anos 80 e inicio 
dos anos 90, crescentes aplicagOes financeiras em carteira de 
awes de paises em desenvolvimento. Esse movimento foi favore-
cido pela abertura da conta de capitais, pelos programas de 
privatizagdo e pela perspectiva de realizagdo de lucros rapidos 
resultantes da subavaliagdo dos papeis ante seus valores patri-
moniais efetivos. Em urn contexto internacional de queda das 
taxers de juros os "mercados emergentes" tornaram-se uma opgdo 
de investimento atraente. 36  

Em termos gerais, os investimentos de portfolio, que no 
inicio dos anos 90 ja representavam cerca de 70% dos inves-
timentos totais, em um contexto de queda da rentabilidade 
relativa dos paises desenvolvidos, ampliaram os horizontes para 
as aplicagOes de curto prazo dos paises em desenvolvimento. 37  A 
America Latina e o Caribe tern sido os principais receptores desse 
tipo de capital extern° nos anos 9038  (Tabela 10). 0 problema 
desse tipo de captagdo e que se constitui de capitais altamente 
volateis, vulneraveis a movimentos especulativos. 0 aumento dos 
influxos pode ser interpretado como reflexo de oportunidades 
melhores de investimento a medio e longo prazos nos paises 
receptores. Entretanto, pode decorrer, tambem, de movimentos 
puramente especulativos de curio prazo, quando a perda de 

35 Quanto aos titulos lastreados em participacao acionaria, destacam-se os American Depositary 
Receipts (ADRs), que tern tido uma expansao significativa. Os ADRs de empresas mexicanas 
representaram 80% e 60% do total captado pelos paises em desenvolvimento mediante esses papeis 
em 1991 e no primeiro semestre de 1992, respectivamente. Os ADRs sao titulos emitidos por um 
banco norte-americano, lastreados em acoes de uma empresa de outra nacionalidade qualquer que 
ficam custodiados ate que o investidor decida se pretende vende-los a outro investidor ou converte-los 
em noes para vende-las no mercado acionario do pais da empresa envolvida. 

36 Vale ressaltar que o peso do mercado acionario dos paises em desenvolvimento ainda e pequeno em 
termos internacionais, representando cerca de 5.6% do valor de mercado das empresas e 10,6% do 
valor negociado em 1991. 

37 Os investimentos estrangeiros de portfolio nos paises em desenvolvimento incluem, alem de acoes, 
outros valores mobiliarios como os Certificados de Deposito, Aplicacoes de Renda Fixa e Mercados 
de Indices e Futuros. 

38 A partir do inicio dos anos 90 observou-se a entrada de montantes substanciais de capitais externos 
na America Latina. Desse montante, 45% foi para o Mexico, e a maior parte do restante foi para 
Argentina, Brasil, Chile, Colombia e Venezuela. Ver Calvo, Leiderman e Reinhart (1992), Schadler. 
Carkovic e Kahn (1993) e Mathieson e Rojas-Suarez (1992). 
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credibilidade nas politicas do governo resulta em altos retornos 
nominais dos ativos domesticos. 39  

3.2.2. Os Fluxos de Capitais para o Mexico 

• Evoluciio Histerica 

- Fluxos de Capitais Externs para o Mexico entre 
1971 e 19824°  

Dos anos 40 aos 60, os recursos externos que entraram no 
pais constituiam-se em sua maior parte de IEDs e de financia-
mentos das instituicUes oficiais de credit°. 

Nos anos 70, o desenvolvimento dos mercados do eurodii-
lar e de reciclagem de petrodOlares resultou num aumento con-
sideravel da oferta de financiamento externo de fontes privadas. 
Os bancos comerciais passaram a ser os principals credores do 
Mexico. 

Simultanearnente ao aumento dos creditos externos, o 
Mexico passou a privilegiar uma estrategia de crescimento basea-
da no aumento significativo dos gastos pirblicos. Tendo em vista 
que nao houve uma politica de aumento das receitas tributarias, 
o governo recorreu, basicamente, ao financiamento externo para 
arcar corn os maiores gastos. 0 aumento do investimento pfiblico 
direcionou-se, principalmente, a expansao do setor petroleiro, 
devido as expectativas de precos favoraveis para o petrOleo no 
mercado internacional. Entre 1974 e 1982 entraram no Mexico 
recursos externos em um montante de 17,5% do PIB IFfrench-
Davis, Titelman e Uthoff (1994)]. 

Como resultado, o estoque da divida externa cresceu 28% 
a.a. entre 1972 e 1982.0 IED tambem apresentou um crescimen-
to consideravel, de 19% em media, no period°. Alem disso, houve 
uma significativa valorizacao do peso mexicano, o que ante urn 
sistema financeiro pouco desenvolvido, que nao oferecia opcOes 
de aplicacOes que protegessem os agentes em urn ambiente 
inflacionario, incentivou uma consideravel fuga de capitais. Ape-
sar da tentativa de manutencao de taxas de juros reais positivas 
para compensar o risco cambial, isso apenas serviu para confir-
mar as expectativas de desvalorizacao, o que colaborou mais 

39 Os mercados de capitais da America Latina sao geralmente fracos, volateis e particularmente 
vulneraveis a flutuacoes no mercado de capitais intemacional. Enquanto a capitalizacao do mercado 
cresceu universalmente no passado recente para todos os maiores paises da America Latina, isso 
ocorreu, principalmente, pelos precos exorbitantes das acOes - no que diz respeito ao mamero de 
companhias listadas nas maiores transacoes no mercado, a tendencia parece ser de declinio, o que 
demonstra nao ter havido, de fato, urn maior desenvolvimento dos mercados de capitais. A histaria 
da America Latina demonstra que os episodios de influxos significativos de capitais no passado -
anos 20 e 1977/81 - foram seguidos de graves crises economicas e saidas de capitais - anos 30 e a 
crise da divida dos anos 80. Para uma analise completa da crise financeira nos paises do Cone Sul. 
ver Diaz-Alejandro (1984). 

40 Esse movimento ocorreu de forma similar ern outros paises em desenvolvimento. 
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ainda para a saida de capitais. Estima-se que deixaram o pais 
cerca de US$ 26 bilhOes entre 1973 e 1982 [Gurria (1994)]. 

Corn o objetivo de compensar o aprofundamento da crise 
especulativa, estabeleceu-se urn regime dual de cambio corn urn 
mercado livre e outro controlado, e corn urn sistema de desvalo-
rizagees pre-anunciadas. Alem disso, os bancos comerciais foram 
estatizados. Apesar disso, estima-se que apenas no ultimo trimes-
tre de 1982 tenham saido US$ 2,4 bilhOes do pais. 

- A Crise da Divida de 1982: 0 Mexico Passa a Ser um 
Exportador Liquido de Capitais 

Apesar dos avangos consideraveis no que diz respeito ao 
ajuste fiscal (Tabela 4), os pesados encargos corn a divida externa, 
num contexto marcado pela drastica redugdo dos creditos exter-
nos e dos fluxos de investment° externo direto, fizeram corn que 
o fmanciamento do deficit public° recaisse sobre urn elevado 
encaixe compulsOrio, bem como sobre a colocagdo de divida 
ptblica interna. A manutengdo de altas taxas de juros reais 
onerava o pagamento do servigo da divida interna, o que pres-
sionava as finangas ptblicas. Com  o terremoto de 1985, que 
exigiu altos gastos corn reconstrugdo, e a queda dos pregos do 
petrOleo no mercado internacional em 1986, a situacao agravou-
se ainda mais. 

Como resposta, adotaram-se austeras politicas fiscal e 
monetaria, e o peso foi desvalorizado. Corn isso, houve uma 
significativa melhoria da situagdo externa do Mexico em 1987, 
registrando-se urn superavit em conta corrente de US$ 4 bilhOes 
(Tabela 11). 

Vale dizer que entre 1983 e 1989 o Mexico transferiu cerca 
de 5,6% do PIB em recursos para o exterior, principalmente para 
o pagamento do servigo da divida externa [Lustig (1993), Ffrench-
Davis, Titelman e Uthoff (1994) e Devlin, Ffrench-Davis e Griffith-
Jones (1994)]. 

- 0 Retomo do Mexico ao Mercado Financeiro 
Internacional nos Anos 90 

A partir do segundo semestre de 1989, o Mexico voltou a 
receber elevados montantes de capital externo (Tabela 10). Varios 
fatores, de ordem externa e interna, explicam a reversdo dos 
movimentos de capitais externos para o Mexico. 

No que diz respeito as motivagOes externas, vale ressaltar 
a redugdo das taxas de juros de curio prazo nos mercados 
internacionais - o que aumentava o diferencial em relagdo as altas 
taxas de juros nominais mexicanas, crescendo dessa forma a 
rentabilidade relativa dos ativos mexicanos -, a recessao dos 
paises industrializados e as mudangas na regulamentagdo dos 
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mercados de capitals nos Estados Unidos - que reduziram os 
custos de transagao para os tomadores mexicanos. Dentre essas 
filtimas, destacam-se a aprovagdo da "Regulacao S" e a da "Regra 
144A" nos Estados Unidos que reduziram os custos de transacao 
e liquidez enfrentados pelos paises em desenvolvimento na apro-
ximacao aos mercados de capitals daquele pals. 

Quanto aos fatores internos, destacam-se as reformas 
estruturais postas em acao pelo governo mexicano, tanto por sua 
influencia sobre as expectativas dos investidores internacionais 
no que concerne a viabilidade econOmica do Mexico quanto pelas 
novas oportunidades geradas pelo processo de privatizacao de 
empresas publicas e pela iminente assinatura de um tratado de 
livre comercio corn os Estados Unidos. Alem disso, a reestru-
turacao da divida externa a partir da assinatura do Piano Brady 
- com reducao do estoque e dos juros - teve urn papel importante 
no que diz respeito a reducao do risco-pais. 

Segundo alguns autores, entre os quais Calvo (1993a), 
apesar das reformas domesticas terem sido um fator importante 
na explicacao da retomada dos fluxos de capitals, elas explicam 
apenas parcialmente o retorno do Mexico e de outros paises da 
America Latina aos mercados financeiros internacionais. As re-
formas estruturais por si 565, por exemplo, nao explicam por que 
os capitals retornaram para paises que nao os haviam introduzi-
do. 

Isto quer dizer que a evidencia sugere que fatores exter-
noel 1  tiveram urn papel importante no delineamento da estrutura 
dos fluxos de capitals para a America Latina, tanto no periodo 
recente quanto nos anos 70. 42  Os investidores destinaram recur-
sos para a America Latina, a fim de tirar vantagem de melhores 
oportunidades de investment° e crescente solvencia da regiao. 43  

No Mexico, os influxos de recursos externos permitiram: 
a) financiar os crescentes deficits em conta corrente; e b) o 

41 Calvo (1993a) estima que os fatores extemos explicam cerca de 50% da motivacao para o influxo de 
capitals. Ele se utiliza de dados mensais para 10 paises latino-americanos cobrindo o periodo de 
Janeiro de 1988 a dezembro de 1991. Para uma descricao detalhada do modelo utilizado e dos 
principals resultados, ver paginas 128 a 140. 

42 Em 1975/77 a taxa de juros nominal dos Estados Unidos estava 30% abaixo daquela de 1972/74. 
Em 1991, abaixo 50% dos niveis de 1989. Observando-se os fluxos de capitals nos periodos 1978/82 
e 1990/91, nota-se que os movimentos estao associados corn mudancas na conta de capitals dos 
Estados Unidos. No periodo 1990/91 registra-se a primeira saida liquida de capitals dos Estados 
Unidos ap6s oito anos consecutivos de entradas liquidas. Calvo (1993a) estima que cerca de 60% 
dos fluxos de capitals em 1991 estao diretamente associados a saidas de capitals privados dos 
Estados Unidos para a America Latina. 

43 Corn o declinio nas taxas de juros nos Estados Unidos reduziu-se o servico sobre a divida contraida 
a taxas flutuantes, o que melhorou a solvencia dos devedores latino-americanos - esse fato se refletiu 
na subida dos precos dos titulos da divida no mercado secundario. Em relacao aos diferenciais de 
taxas de retorno, houve urn grande aumento dos precos em &Mar das aches nos grandes mercados 
latino-americanos em 1991. A Argentina apresentou o melhor retorno no ano de quase 400%, 
enquanto Chile e Mexico registraram retornos de 100% cada urn. De fato havia diferenciais 
significativos entre as taxas de juros na America Latina e no mercado internacional no periodo 
1990/91. E, apesar dos significativos montantes de capitals que entraram, os diferenciais positivos 
nao foram eliminados. 
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acumulo de reservas internacionais, que ao final de 1993 atingi-
ram US$ 24,5 bilhOes. 

A maioria dos fluxos de capital que entraram no pais entre 
1990 e 1993 veio do endividamento do setor privado (27,1% do 
total) e do investimento estrangeiro (66% do total), direto (17,4%) 
e em carteira (48,2%). A participacao do endividamento do setor 
publico foi de 7% no periodo, o que contrasta corn a participagao 
de cerca de 70% entre 1979 e 1989 IGurria (1994)]. Refletindo 
uma tendencia internacional, observa-se no Mexico uma queda 
progressiva da participacao do IED no total de investimentos 
estrangeiros. Entre 1990 e 1993 a participacao foi de 17,9% ante 
os 27% no periodo 1980/89. Em 1993 os IEDs representavam 
apenas 14,7% contra uma participagao de 85,3% dos inves-
timentos de portfolio no total dos investimentos estrangeiros 
(Tabela 11). 

- 0 IED 

Ate a decada de 70, os principais fatores de atragao do 
investimento externo direto foram a taxa de crescimento da 
economia e o dinamismo do mercado interno mexicano. Ap6s a 
crise da divida houve uma consideravel contracao do IED. De 
1982 a 1984 o fluxo de IED foi 3,6 vezes inferior ao registrado no 
bienio 1980/81. Nos anos 90, houve uma progressiva queda da 
participacao dos fluxos de IED em favor dos investimentos de 
portfolio ou em carteira. 

A atratividade relativa do Mexico explicou-se, em parte, 
pela mudanga do marco regulatorio - o que ocorre tambem corn 
outros "mercados emergentes" - e pelas expectativas de novas 
oportunidades de investimento abertas pela entrada em vigor do 
tratado de livre comercio corn os Estados Unidos e Canada (Nafta). 
As mudangas da economia resultantes das reformas estruturais 
postas em agao nos anos 80, principalmente a abertura corner-
cial, tambem contribuiram para a atragao dos novos fluxos de 
IED. 

Dos fluxos de IED que entraram no Mexico, observou-se 
uma crescente participagao do setor de servigos na absorgao dos 
recursos entre 1989 e 1993. Isso se explica pela mudanga nos 
pregos relativos a favor dos bens non-tradeables, o que incentivou 
o investimento externo nos setores produtores desses bens (Ta-
bela 12). Com isso, em relagao aos novos fluxos de IED houve 
uma queda de sua participagao na industria de 67% para 49% 
entre 1989 e 1993, e aumento de sua participagao no setor de 
servigos, de 32% para 49%. 

- 0 Investimento Estrangeiro em Carteira 

0 investimento estrangeiro em carteira apresentou um 
significativo crescimento entre dezembro de 1990 e dezembro de 
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1993, passando de US$ 4,5 bilhOes para US$ 54,6 bilhOes. Os 
principals fatores de atragao desse tipo de investimento foi o 
maior rendimento relativo dos ativos mexicanos em comparagao 
corn o que ofereciam os mercados dos paises industrializados, a 
aparente solvencia financeira do pals e a aparente consistencia 
da economia mexicana." 

- Colocacito de Bonus 

Vale ressaltar o grande nUmero de colocagOes de bOnus 
por parte de entidades do setor publico e importantes empresas 
do setor privado. Entretanto, a importancia dessa fonte de finan-
ciamento ainda era pequena, o saldo da divida pUblica externa 
em bOnus pUblicos e privados passou de US$ 4 bilhOes em 
dezembro de 1989 para US$ 9,5 bilhOes em dezembro de 1993. 

A primeira emissao de bOnus sem garantias no mercado 
internacional foi feita em junho de 1989 pelo Bancomext. Essa 
colocagao, por US$ 100 milhOes, teve urn prazo de amortizagao 
de cinco anos corn urn rendimento inicial de 17% a.a., que 
implicou urn spread de 820 pontos-base sobre os Treasury Bills 
dos Estados Unidos. A partir de entao e ate dezembro de 1993 
foram executadas 130 colocagOes. Os spreads das emiss6es 
baixaram de 820 para cerca de 120 pontos-base acima do ren-
dimento dos Treasury Bills entre 1989 e 1994. Do total de 
emissOes, cerca de 73% foram feitos pelo setor privado, por urn 
montante equivalente a cerca de US$ 12 bilhOes. 

Urn dos fatores que mas contribuiu para a melhoria das 
condigOes de colocagao foi a qualificagao de risco crediticio do 
Mexico por parte de agendas internacionais especializadas. 

- Outros Tipos de Endividamento 

0 Mexico tambem entrou nos mercados de recursos de 
curto prazo - corn vencimentos entre 90 e 180 dias. Os Euro-CDs 
- certificados de depOsitos denominados em dOlares - e os Euro-
Commercial Papers foram utilizados principalmente por inves-
tidores do setor privado desde 1990. 

Corn a emissao dos Euro-CDs a partir de 1990 os bancos 
mexicanos arrecadaram urn montante importante de recursos e, 
urn ano depots, algumas empresas privadas comecaram a colocar 
Euro-Commercial Papers atraves de emissoes pUblicas e privadas. 
Em abril de 1991 a Hylsa langou o primeiro programa de Euro-
Commercial Paper do setor privado e em marco de 1992 a Pemex 
introduziu nos Estados Unidos o primeiro programa de Euro-Com-
mercial Paper por parte de uma entidade do setor public°. Algu-
mas operagOes norte-americanas corn commercial papers da 

44 Fatos que foram desmentidos pela crise de dezembro de 1994. 
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Pemex ja foram vendidas oferecendo rendimentos abaixo da Libor 
prevalecente. 

Corn a reestruturacao da divida pUblica externa em 1989, 
os creditos de organismos multilaterais - Banco Mundial e BID -
tern tido importancia crescente. Esses recursos tern sido direcio-
nados ao financiamento de projetos de apoio a mudanca es-
trutural e a modernizacao econOmica. 0 montante de recursos 
contratados junto aquelas instituicOes ficou em US$ 12 bilhOes 
entre 1989 e 1994 e foi utilizado no financiamento de projetos de 
descentralizacao e desenvolvimento, modernizacao da educacao, 
servicos de saUde, bem como no fmanciamento de investimentos 
nos setores agropecuario, mineral e eletrico, entre outros. 

- Repatriacito de Capitais 

No que diz respeito ao incentivo ao retorno de capitais, 
destacam-se a liberalizacao e modernizacao do sistema financeiro 
- que criou novas oportunidades de aplicacoes em ativos finan-
ceiros -, a manutencao de taxas de juros internas reais positivas 
e o chamado "timbre fiscal". Esse ultimo, vigente desde 1989, tern 
o objetivo de facilitar o pagamento das obrigacOes fiscais dos 
contribuintes que tern capitais aplicados no exterior e desejam 
investi-los no pais. No caso de auditoria fiscal, o investidor, para 
justificar o ingresso de recursos externos, precisa apenas mostrar 
o timbre que comprova o pagamento de imposto de 1% e declarar 
que se trata de uma repatriagdo de capital. Desde a instituicao 
do "timbre fiscal" ate dezembro de 1993, foram repatriados cerca 
de US$ 11,5 bilhOes. Dessa quantidade, 65% foram captados por 
meio da bolsa, e os 35% restantes, pelos bancos. Estima-se que 
o total repatriado nesse periodo corresponda a 40% do capital que 
saiu do pais entre 1973 e 1988 [Gurria (1994)]. 

• 0 Tratamento Mexicano aos Fluxos de Capitais 

No curio prazo a entrada de capitais tende a promover uma 
retomada da atividade econOmica - num contexto de existencia 
de capacidade ociosa tendo em vista que equaciona a restricao 
de balanco de pagamentos. A apreciacao da moeda local e a 
reducao nas taxas de juros domesticas resultam num montante 
mais alto de importacOes e da demanda agregada, viabilizando, 
dessa forma, a retomada do crescimento econOmico. Entretanto, 
esse crescimento so e sustentavel a longo prazo caso haja urn 
crescimento dos investimentos que viabilize a ampliacao da ca-
pacidade produtiva da economia. 

A medio e longo prazos, no entanto, a apreciacao cambial 
poe em risco a competitividade das exportacOes 45  - o que desin- 

45 Politicas comerciais especificas podem proteger o setor exportador da apreciacao real do cambia. 
Uma possibilidade e o aumento dos subsidios; entretanto, isso pode pressionar de forma indesejavel 
as financas pUblicas. Alem disso. vao contra as regras da OMC para liberalizacao do comercio 
internacional. 
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centiva a producao dos tradeables ou sua exportacao, a nao ser 
que haja urn significativo e rapid° crescimento da produtividade 
que compense a valorizacao real do cambio. Aliada ao aumento 
das importagOes, ela pode resultar num crescente deficit em conta 
corrente, que pode tornar-se insustentavel ao longo do tempo a 
medida que seja financiado por capitals de curto prazo, de alta 
volatilidade. 

Em urn contexto de abertura comercial ampla, portanto, a 
apreciacao cambial torna a economia nacional mais vulneravel a 
competicao externa, o que pode ameacar a producao domestica 
por mein de um efeito de deslocamento para os produtos impor-
tados antes que os setores consigam promover urn aumento da 
produtividade. 

Massivos influxos de capitals podem, tambem, contribuir 
para bolhas especulativas nos mercados de capitals e levar a uma 
excessiva expansao no credit° domestico, resultando na perda de 
estabilidade do sistema fmanceiro - principalmente quando esse 
e pouco desenvolvido ou nao ha uma supervisao bancaria eficien-
te. Nos casos em que os depOsitos bancarios nao tern seguros 
obrigatOrios, os bancos tendem a aumentar sua exposicao ao 
risco, dando pouca importancia a compatibilizacao dos prazos de 
vencimento dos ativos e passivos. Sendo assim, urn inesperado 
surto de saidas de capitals pode resultar numa crise financeira. 
Isso, particularmente, se os fluxos de capitals nao forem es-
terilizados - pela compra de titulos publicos - e sim emprestados 
ao setor privado pelos bancos. De fato, quaisquer falhas no 
sistema domestic° de intermediacao tendem a ser amplificadas 
em face de massivos influxos de capitals. E esses efeitos poderao 
ser ainda maiores se os influxos forem, principalmente, de curto 
prazo - do tipo hot money. 

A fim de combater os efeitos negativos dos influxos de 
capitals, o Mexico adotou a partir de 1989 uma serie de politicas, 
entre as quaffs: privatizacao de empresas piiblicas: esterilizacao 
monetaria; limite ao endividamento externo dos bancos corner-
ciais; e flexibilizacao da politica cambial. 

- A Politica de Esterilizacao 

Corn o objetivo de controle da demanda agregada e corn-
bate a inflacao, a politica monetaria foi conduzida de forma a 
atenuar o impacto das entradas de capital sobre a liquidez da 
economia. Sendo assim, o Banco Central mexicano comprava as 
divisas - o que resultou em urn aumento das reservas internacio-
nais - e colocava titulos publicos a fim de enxugar o excesso de 
liquidez provocado pela monetizacao da entrada dos capitals 
externos. 

Entretanto, como consequencia, houve uma tendencia ao 
aumento do deficit fiscal a medida que o Banco Central colocava 
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titulos no mercado domestic° a taxas de juros mais altas do que 
as que incidiam sobre as reservas internacionais, o que acabava 
onerando o servigo da divida pfiblica interna. 

Alem disso, a manutengao de elevadas taxas de juros - o 
que mantinha o diferencial entre as taxas domestica e interna-
cional - em urn contexto de expectativas favoraveis sobre a 
evolugao da economia mexicana, continuou atraindo novos fluxos 
de capitals externos, exigindo esforgos adicionais de esterili- 
zaca0. 46 

Entre dezembro de 1989 e outubro de 1993 os ativos 
internacionais liquidos do Banco do Mexico expandiram-se em 
cerca de US$ 15 bilhOes, enquanto o credit° intern° registrou 
uma redugao de US$ 12 bilhOes - como resultado dos superavits 
publicos e das operagOes de mercado aberto por parte do Banco 
Central. 

0 processo de privatizagao de empresas estatais tambem 
contribuiu para a esterilizagao dos efeitos da entrada de capi-
tais. 47  Os recursos obtidos corn a venda das empresas foram 
depositados no Fundo de Contingencia e, posteriormente, utili-
zados para amortizar a divida publica. 

- 0 Limite ao Endividamento Extern dos Bancos 

Como ja foi dito, entre 1990 e 1991 os bancos comerciais 
emitiram certificados de depositos de curto prazo denominados 
em dolares. Apesar de as condigOes das emissOes terem sido cada 
vez mais favoraveis, o montante do endividamento e o risco 
inerente aos passivos em moeda estrangeira tornaram-se preocu-
pantes. 

Por essa razao, as autoridades monetarias decidiram in-
troduzir um coeficiente de liquidez para a captagao em moeda 
estrangeira por parte das finals dos bancos comerciais no exterior. 
0 objetivo era reduzir a entrada de capitals externos a fim de 
evitar seus impactos sobre o nivel de pregos. 

Apesar das medidas adotadas, o passivo em moeda es-
trangeira dos bancos comerciais continuou aumentando, sendo 
que em apenas tres meses - de dezembro de 1991 a margo de 
1992 - expandiu-se em 10%. Sendo assim, as autoridades mone-
tArias passaram a limitar a participagao do passivo em moeda 
estrangeira no passivo total a urn maxim° de 10%, mantendo a 

46 Dados os provaveis custos fiscais, e dificil defender decisivamente a intervencao com esterilizacao, 
a nao ser que os paises exibam uma solida situacao fiscal e que se espere que os fluxos de capital 
sejam de curta duracao. 

47 Alguns paises foram alem, revendo sua posicao quanto a abertura da conta de capitals, tentando 
interferir na composicao dos influxos, de forma a compatibilith-los aos objetivos de crescimento 
econOmico a longo prazo. 0 Chile e Israel, por exemplo, estabeleceram mecanismos de intervencao 
visando desincentivar a entrada de capitals especulativos e funding de curto prazo que nao 
contribuem, necessariamente, para o investimento produtivo. 
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exigencia de urn coeficiente de liquidez de 15%. Esse coeficiente 
deveria ser colocado sob a forma de instrumentos liquidos, de 
risco baixo ou nulo, de tal forma que ante uma eventual retirada 
de depositos o banco atingido pudesse recorrer em primeira 
instAncia a uma fonte de moeda estrangeira distinta das reservas 
internacionais. 

- A Utilizacao de uma Politica Cambial Flesivel 

A partir de novembro de 1991 foi abolido o regime dual de 
cambio.48  Alem disso, ampliou-se a banda dentro da qual o 
cambio flutuava. Determinou-se que o teto da banda continuaria 
sofrendo desvalorizacOes diarias de 20 centavos de &Aar, enquan-
to o piso manter-se-ia fixo. Apesar da ampliacao da banda, a 
cotacao de mercado do cambio desvalorizou-se menos do que o 
teto da banda. A partir de outubro de 1992 as desvalorizacoes 
diarias passaram de 20 a 40 centavos de dolar, a fun de conferir 
maior flexibilidade a taxa de cambio. Corn isso, reduziu-se a 
necessidade de intervenca." o do Banco do Mexico no mercado 
cambial. 

A maior flexibilidade da taxa de cambio pode colaborar 
para desincentivar a entrada de capitals de curio prazo - do tipo 
especulativo, altamente volateis ja que corn a ampliacao da 
banda de variacao aumenta tambem o risco cambial para os 
investidores estrangeiros. 

• Uma Comparacito com a Experiencia Asiatica49  

Nos paises asiaticos os fatores externos foram muito me-
nos importantes do que os fatores domesticos na atracao dos 
capitals externos. Apesar de alguns resultados macroeconOmicos, 
como aumento do superavit da conta de capitals, acumulacao de 

48 A evolucao da politica cambial mexicana deu-se a partir das seguintes etapas: a) de 1954 a agosto 
de 1976 - prevaleceu urn regime de cambio fixo na cotacao de 12,50 pesos por &Aar; b) de setembro 
a dezembro de 1976 - regime de cambio flutuante; c) de dezembro de 1976 a agosto de 1982 -
deslizamento controlado do peso corn uma desvalorizacao importante em fevereiro de 1982, de 26 
para 45 pesos por &Aar); d) agosto de 1982 - desvalorizacao brusca para 95 pesos por dOlar, seguida 
de urn regime de cambio flutuante ate alcancar 120 pesos por &Aar; e) de 1 2  de setembro de 1982 
a dezembro de 1982 - foi estabelecido urn regime dual de cambio e deslizamento controlado, corn 
imposicao de rigorosos controles de cambio; f) de dezembro de 1982 a dezembro de 1987 - continuou 
o regime dual de cambio e de deslizamento controlado, mas corn flexibilizacao dos controles do 
cambio. Desvalorizacao discreta - a taxa de cambio livre passou de 245,42 para 347,50 pesos por 
dolar - e aceleracao da velocidade de deslizamento controlado a partir de agosto de 1985; g) de 
dezembro de 1987 a fevereiro de 1988 - continuou o regime dual e se estabeleceu a taxa de car-  nbio 
corn flutuacao controlada com o inicio do Pacto de Solidariedade Economica; hi de fevereiro de 1988 
a janeiro de 1989 - continuou o regime dual, mas a taxa de cambio controlada foi fixada em 2,26 
pesos por dolor; 0 janeiro de 1989 a novembro de 1991 - prosseguiu o regime dual e o deslizamento 
controlado. De janeiro de 1989 a maio de 1990 observou-se uma desvalorizacao diaria de urn peso 
nas taxas de cambio livre e controlada, de maio a novembro de 1990 a desvalorizacao diaria foi de 
80 centavos, de novembro de 1990 a novembro de 1991, essa foi de 40 centavos por dolar; j) de 
novembro de 1991 a outubro de 1992 - eliminacao do regime dual corn a abolicao dos controles de 
cambio, a desvalorizacao diaria foi de 20 centavos por &Aar; 1) de outubro de 1992 a dezembro de 
1994 - desvalorizacao diaria de 40 centavos por &Aar, reforma monetaria que elimina tres zeros da 
moeda. Fixa-se uma banda de flutuacao da taxa de cambio. Ver Alem (1996, Cap. 1) e Gurria. (1994). 

49 Ver Calvo (1993a) e Corbo e Hernandez (1994). 
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reservas internacionais, aumento dos pregos das awes e acele-
ragao do crescimento econOmico, serem similares na America 
Latina e na Asia, ha diferencas importantes [Calvo (1993b) e Baer 
(1995)]. A apreciacao cambial e mais comum nos paises latino-
americanos. Isso pode ser explicado, em grande medida, pelas 
diferengas na composicao da demanda agregada entre as duas 
regioes. 

Nos paises asiaticos, a participacao dos investimentos no 
PIB aumentou em cerca de tres pontos percentuais durante o 
periodo de influxos de capitais. Nos paises latino-americanos, por 
sua vez, em media, os investimentos cairam - de fato, os influxos 
durante o periodo 1990/92 estiveram associados, principalmen-
te, a niveis mais altos de consumo. No Mexico, particularmente, 
houve algum aumento do investimento, entretanto, os niveis de 
formagao bruta de capital fixo ficaram significativamente abaixo 
dos atingidos na decada de 70. A taxa de investimento mexicana 
tem permanecido, basicamente, entre 20% e 22% do PIB (Tabela 
4), significativamente abaixo das verificadas nas economias asia-
ticas, que investem cerca de 30% do PIB. 

Outra razao para a apreciagao cambial e o descontrole 
monetario resultante do influx° de capitais. As politicas de es-
terilizagao tern sido pouco eficientes no controle da expansao do 
credito domestic° em alguns paises da America Latina. No que 
diz respeito aos paises asiaticos, a experiencia e heterogenea. Em 
alguns paises como Malasia, as agressivas operagOes de mercado 
aberto que caracterizaram os esforcos para esterilizar tiveram o 
efeito de aumentar as taxas de juros e. consequentemente, de 
atrair maiores influxos de capitais de curto prazo. Em outros 
paises, como Cingapura, ha evidencias de que as politicas de 
esterilizacao tenham tido mais sucesso no limite a expansao do 
credito e dos agregados monetarios. Se a aceleracao no cresci-
mento do credito e limitada corn sucesso, a demanda agregada e 
controlada e a pressao nos pregos dos non-tradeables e evitada. 

Quanto a composicao dos influxos de capitais, entre 1991 
e 1993 os investimentos externos diretos tinham participacao de 
cerca de 70% no total dos influxos aos paises asiaticos, enquanto 
no Mexico a participagao dos IEDs no total restringiu-se a 20% e 
na America Latina como urn todo, a 35% (Tabela 13). Essa 
diferenca pode ajudar a explicar por que a preocupagao corn o hot 
money e corn uma snbita reversao dos influxos e maior nos paises 
latino-americanos do que nos asiaticos. 

3.2.3. Principais Resultados 

0 retorno do Mexico ao mercado financeiro internacional 
deu-se na metade de 1989 e levou a significativos superavits na 
conta de capitais do balanco de pagamentos - o que viabilizou a 
manutengao de crescentes deficits em conta corrente e, ao mesmo 

Texto para Discussao n 9  46 	 43 



tempo, a acumulacao de reservas internacionais. 50  Isso ocorreu 
em urn contexto internacional de queda das taxas de juros, o que 
aumentou a rentabilidade relativa dos chamados "mercados 
emergentes". 

Para combater os possiveis efeitos inflacionarios dos influ-
xos, o pais adotou uma politica de esterilizacao dos efeitos 
monetarios das operacdes cambiais. Alem disso, adotou-se uma 
politica cambial macs flexivel e estabeleceram-se limites aos niveis 
de endividamento externo dos bancos comerciais. A adocao de 
urn sistema de bandas cambiais tinha como objetivo, por urn lado, 
dar maior flexibilidade a taxa de cambio permitindo que se 
adaptasse parcialmente a maior oferta de capitals e, por outro, 
estender a banda de forma a aumentar o risco cambial, numa 
tentativa de desincentivar influxos de capitals de curto prazo. 

Para os propositos da politica monetaria, esse sistema 
cambial - com evolucao controlada da taxa nominal - implicava 
uma oferta monetaria endogena determinada pelo credit° domes-
tico e pelo balanco de pagamentos. Sendo assim, o principal 
instrumento de politica monetaria disponivel para as autoridades 
monetarias passou a ser o controle do credit° domestic°, corn as 
taxas de juros adaptando-se livremente a taxa de car' nbio. 

No Mexico, os grandes influxos de recursos externos es-
tiveram associados a crescentes deficits em conta corrente - que 
foram usados, principalmente, para flnanciar o aumento do 
consumo - e a urn movimento de apreciacao cambial. Refletindo 
uma tendencia internacional, os fluxos de IED tambem recupe-
raram-se mas apenas numa pequena proporcao dos investi-
mentos estrangeiros totals: a participacao do investimento 
externo direto caiu de 74% em 1988 para 14% em 1993. As taxas 
de crescimento economic° observadas resultaram, principalmen-
te, do aumento do nivel de utilizacao da capacidade instalada. 0 
Mexico, corn taxas medias de crescimento de 3% a.a. - no periodo 
1990/94 -, cresceu em ritmo bem macs modesto que o Chile ou 
que as economias asiaticas, em que 6% a.a. e a taxa usual de 
crescimento. 

Para atrair capitals externos, o Mexico flexibilizou ainda 
mais as condiciies para os investidores estrangeiros a partir da 
nova lei de 1993. Entretanto, para que os capitals externos 
contribuam para o crescimento a medio e longo prazos a essencial 
a manutencao de estabilidade macroeconomica que sirva de base 
aos esforcos para mudar os padroes de producao e melhorar a 
competitividade internacional. 

50 0 Mexico tinha a conta de capitals aberta desde 1988. Em 1991/92 o governo retirou as restricees 
a saida de capitals que haviam sido impostas a epoca da crise de 1982. Ver Banco Mundial (1993). 
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4. Consideracties Finais 

0 principal resultado da liberalizacao comercial combina-
da as novas condicOes macroeconomicas, marcadas por uma 
progressiva apreciacao do peso, foi o aumento drastic° das im-
portacoes manufatureiras que se refletiu em maiores deficits 
comerciais e, conseqiientemente, em um crescente deficit em 
conta corrente. Esse Ultimo foi financiado em 1988 corn reservas, 
em 1989 e 1990 corn privatizacOes e a partir de 1990 corn 
massivas entradas de capitais, influenciadas pela perspectiva do 
Nafta e pela queda das taxas de juros dos Estados Unidos. 

As exportacaes Industrials cresceram aceleradamente au-
mentando sua participacao de 21% do total das mercadorias 
exportadas em 1981 para 71,3% em 1994. Essa tendencia a uma 
especializacao industrial maior no padrao de exportaciies se deu 
a partir de uma crescente especializacao em uma serie de ativi-
dades em que a vantagem comparativa antes da crise da divida 
nao apenas era baixa, mas ate mesmo inferior a media da 
industria manufatureira. Dentre essas atividades, destacam-se 
as indastrias automobilistica e de vidro, o conjunto de industrias 
quimico-petroquimicas e varias atividades da indiistria eletroele-
tronica. 

Quase a metade do aumento das exportacoes nao-petroli-
feras entre 1982 e 1988 veto de setores sujeitos a programas 
setoriais especiais: o automobilistico e o de computadores. Nesses 
casos, a principal causa do rapido crescimento das exportapies 
parece ter sido uma favoravel combinacao de fatores internacio-
nais e da politica industrial em fins dos anos 70 e inicio dos anos 
80. A preocupacao nacional corn o aumento da competitividade e 
corn o desempenho das exportacties estava em harmonia corn as 
estrategias internacionais das empresas estrangeiras. Alem dos 
fatores ja citados, as fortes desvalorizacaes reais do peso em 
1982/83 e 1986/87 e a retracao do mercado domestic° - que 
levou a busca de mercados externos de forma a compensar o 
declino das vendas - tambem explicam a expansao das exporta-
cOes nao-petroliferas. 

0 novo padrao de especializacao da industria mexicana 
pode parecer melhor do que aquele que predominou ate fins da 
decada de 70, pois implicou um vies em direcao a atividades - 
com elevada participacao de capital estrangeiro - de maior dina-
mismo tecnologico e geradoras de produtos corn alto valor unita-
rio. Entretanto, deve-se ressaltar a relativa debilidade do setor de 
bens de capital - principalmente do segmento de maquinas-fer-
ramentas que demonstra que a reestruturacao mexicana nao 
fortaleceu o parque produtor de tats bens que prosseguem rela-
tivamente pequenos. Alem disso, o dinamismo exportador foi 
acompanhado por um significativo aumento da participacao das 
importacties manufatureiras no total importado da economia e 
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um explosivo aumento do coeficiente da participagao do deficit 
comercial no PIB. Esses resultados refletem, em urn contexto de 
rapida liberalizacao das importacties e sobrevalorizacao do peso, 
a diminuicao da demanda por insumos domesticos por parte do 
setor industrial, corn perdas de valor agregado e de encadeamen-
tos para tras, e significativos efeitos negativos no potencial do 
setor de difundir progresso tecnico, aumentar o crescimento 
economic° e gerar empregos. A situacao foi agravada pela manu-
tencao de altas taxas de juros reais que limitaram significativa-
mente as decisOes de investimento - principalmente em relagao 
aos tradeables - e o desenvolvimento tecnolOgico. 

De fato, a principal preocupacao corn relagao a experiencia 
de reconversao industrial no Mexico tern sido a resposta insufi-
ciente ao problema do deficit da balanca comercial originado pelo 
processo de ajuste. Corn isso, a estrategia de liberalizacao passou 
a ser crescentemente dependente de recursos externos para 
financiar o deficit em conta corrente originado pelas manufaturas 
e pelo setor privado. A necessidade de financiar o deficit em conta 
corrente tern sido uma condicao estrutural da economia mexica-
na desde os anos 40 que se acentuou desde a implementacao da 
estrategia de liberalizacao, particularmente na industria. De fato, 
a politica industrial e os programas para promover as exportacOes 
nao tern sido capazes de compensar o impacto negativo na 
industria causado pelo ajuste macroeconomic°. 

0 acumulo de deficits em conta corrente insustentaveis -
que atingiu a cifra de US$ 28 bilhOes em 1994 -, financiados por 
volumosos influxos de capitals altamente volateis, foi a principal 
causa da crise do peso mexicano de dezembro de 1994. 

0 financiamento desses crescentes deficits no inicio dos 
anos 90 foi viabilizado pelo retorno do Mexico ao mercado finan-
ceiro internacional, que se refletiu em significativos superavits na 
conta de capitals do balanco de pagamentos. Isso ocorreu em urn 
contexto internacional de queda das taxas de juros internacionais 
vis-a-vis as taxas vigentes em paises em desenvolvimento subme-
tidos a programas de estabilizacao, o que aumentou a rentabili-
dade relativa dos chamados "mercados emergentes". De fato, o 
influxo de capitals deveu-se mais a fatores externos do que 
decorreu de medidas de politica econOmica por parte do governo 
mexicano. • 

No Mexico, os grandes influxos de recursos externos es-
tiveram associados a crescentes deficits em conta corrente, que 
foram usados, principalmente, para financiar o aumento do 
consumo, e a urn movimento de apreciacao cambial. A maior parte 
dos capitals externos que entraram no Mexico foi de investimento 
de portfolio, cuja volatilidade e potencial de instabilidade ficaram 
obvios na explosao da crise do peso em dezembro de 1994. 
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A elevada apreciagao real da moeda, associada a estrategia 
de desinflacao - corn um ajuste do cambio significativamente 
abaixo da inflacao, sem maiores preocupagOes quanto ao impacto 
sobre a competitividade das exportacOes levou o Mexico a uma 
posicao critica. A manutencao de altas taxas reais de juros, 
visando sustentar o influxo de capitals, e a dolarizacao foram 
paliativos de curto prazo que acabaram por aumentar a vulnera-
bilidade e agravaram a crise. 

0 processo de abertura comercial da forma como foi con-
duzido - a partir de uma liberalizacao abrupta das importacOes 
combinada corn a valorizacao do peso mexicano - parece nao ter 
sido capaz de se constituir em uma estrategia de desenvolvimento 
para a economia mexicana. A discussao em torno da politica 
industrial esteve sempre subordinada as prioridades macroeco-
nOmicas. No periodo que vai de 1988 a 1994, observa-se uma falta 
de coerencia entre a estrategia macroeconOmica e os objetivos de 
mudanca estrutural corn vistas a uma insergao competitiva da 
industria mexicana em nivel internacional. Como se viu, as 
primeiras e cautelosas tentativas para enfrentar os problemas do 
setor manufatureiro foram implementadas com uma defasagem 
de pelo menos cinco anos, perdendo grande parte dos beneficios 
potenciais da liberalizacao das importagOes. 51  

A estrategia de liberalizacao sugere uma incompatibilidade 
corn a industrializacao orientada para as exportacties. A politica 
industrial e os programas para promover as exportacoes nao tern 
sido capazes de compensar o impacto negativo na industria 
causado pelo ajuste macroeconOmico. 

Parece haver espaco para maior intervencao do Estado na 
economia mexicana. Urn conjunto sistematico de medidas de 
politica economica nao tern que se vincular necessariarnente a 
uma nova forma de "estatismo". Algumas experiencias intema-
cionais de crescimento sugerem - principalmente no que diz 
respeito as economias do Leste Asiatic° - que nao existem nem a 
"planificacao perfeita", nem a "liberalizacao absoluta" [Casar e 
Clavijo (1994)]. 

Na Coreia, por exemplo, a industrializacao corn orientacao 
para o mercado externo baseou-se numa politica industrial corn 
enfase setorial, em que a antecipacao e o planejamento refletiam-
se em urn conjunto de medidas - incentivos financeiros, fiscais, 
racionamento de credit°, gastos do governo, liberalizacao do 
cambio e importacOes, por exemplo - que convergiam coerente-
mente para metas preestabelecidas [Moreira (1993)]. De fato, 
existe uma grande responsabilidade por parte de instituicoes 
governamentais de promover condigOes e incentivos para o cres- 

51 A liberalizacdo das importaceles permite o acesso a insumos e equipamentos internacionais, 
favorecendo o processo de modernizacao da planta domestica. Alem disso. o crescimento da 
concorrencia obriga os produtores a buscar urn continuo aumento da competitividade de seus 
produtos. 

Texto para Discussao ng 46 	 47 



cimento, particularmente no que diz respeito ao incentivo ao 
aumento dos investimentos e, se necessario, a criagdo de progra-
mas especificos de fomento as exportacties, a geracao de emprego 
e ao aumento de capacitacao tecnologica EPossas (1995)]. 
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Anexo 

Tabela 1 
Evoluciio dos Indicadores da Poltica Comercial - 1981/92 

(Em %) 

Anos Producao Intern Sob Tarifa Namero 

Permissezo 
de Inzportacao 

Precos 
Oficiais 

Media Maxima 
de Tarifas 

1981 64,0 13,4 22,8 ND ND 

1983 ND ND ND ND ND 

1984 92.2 18,7 23.5 ND ND 

1985 47,1 25.4 28.5 100.0 10 

1986 39.8 18.7 24.5 50,0 11 

1987 25.4 0,6 11.8 40.0 5 

1988 21.3 - 10.2 20.0 3 

1989 19.8 - 12.5 20.0 3 

1990 17.9 - 12.4 20.0 3 

1991 - - 12.0 20.0 3 

1992 - - 12.0 20.0 3 

Fonte: Agosin e Ffrench-Danis (1993). 

Tabela 2 
Principais Indicadores Externs da Indfistria Mexicana - 1980/94 

Anos Exportacoes Importcu;des Saldo Comercial Inuestimento 
Extemo Direto 

(1) (2) (3) (1) (2) (4) (5) (6) (5) 

1980 -9,3 25,8 3.8 30.7 87,9 14.9 -13.5 -31.5 1.5 

1981 -0.6 21,2 3.2 18,5 89.1 15.2 -18,2 -33.7 2,0 

1982 -2,4 17,2 4.3 -39.5 90,9 12.5 -8.0 -22,1 1.3 

1983 62.0 25.5 7.7 -44.4 79.8 10.1 -1.9 -6.2 1,4 

1984 29.6 30,3 7.8 25.2 82.9 10.3 -2,7 -6.8 1,0 

1985 -4.0 31.2 6,7 20.3 87,4 11.3 -5,3 -12.4 1.4 

1986 23.9 53.9 11,7 -4.0 81,1 15,1 -2.9 -9.3 1.7 

1987 18.4 52,2 12.5 5.0 91.1 15.0 -2,4 -6,7 1.8 

1988 18.6 61.0 11.4 46,5 90.1 16.5 -6,7 -14.2 1.7 

1989 3.4 58,6 11,2 23.5 91,1 18.8 -11,1 -22,0 2,0 

1990 7.6 56.1 11,5 21,6 92,6 21.0 -15.5 -28.0 2.2 

1991 6.2 62,5 11.2 21,2 93,9 22.2 -20,9 -32.8 4,6 

1992 5.9 64,0 10,9 23.6 93,6 24.8 -29.6 -42.4 4,4 

1993 18.1 68,7 - 1.9 93,0 - -24.5 - 4,9 

1994 7,0 71.3 - 0,8 94,2 - -26,7 - - 

Fonte: Peters (1995). 
Notas: 1) Taxa de crescimento percentual anuaL 

2) Participaceu) percentual no total da economia. 
3) Coeficiente de exportacao (exportacao/ produto). 
4) Coeficiente de importacei o (importacao/produto). 
5) Em US$ rniihOes. 
6) Saldo da balanca comercial/ P1B. 

Texto para Discussao n2  46 	 49 



Tabela 3a 
Evoluctio dos Setores da Industria Mexicana - 1988/92 

PIBa  In tensidnde 
do Capital 

Grupo I 10.4 0.3 

Subgrupo I-A 14.7 0.7 

Automoveis 22,8 0.7 

Petroquimica Basica 9.6 2.1 

Cerveja e Malte 7.5 0.4 

Vidros e Derivados 7,5 0.3 

Aparelhos Eletricos 6.9 0.3 

Subgrupo I -13 8.0 0.1 

Frutas e Legumes 11.3 0.1 

Bebidas Alcoolicas 10,9 0.2 

Move's Metalicos 9.0 0.1 

Metalicos Estruturais 8.9 0.1 

Aparelhos EletrOnicos 8.8 0.2 

Eletrodomesticos 8.2 0,1 

Maquinas e Aparelhos Eletricos 7,6 0.1 

SabOes. Detergentes e Cosmeticos 7.6 0,2 

Carries e Lacteos 7,5 0.1 

Motores e Acessorios para AutomOveis 7,2 0.1 

Outros Produtos Alimentares 6.9 0.1 

Agricultura 0.9 - 

Produtos Minerals 1.2 0.4 

Indnstria 4.9 0.2 

Sersricos 3.7 0.1 

Total 3.6 0,1 

Fonte: Peters (1995). 
aTaxa de crescimento media anuaL 
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Tabela 3b 
Evoluciio dos Setores da Industria Mexicana - 1988/92 

PlBa  Intensidade 
do Capital 

Grupo II 4,5 0,2 

Subgrupo II-A 4,0 0,9 

Produtos Farmaceuticos 5,5 0.6 

Quimica Basica 4,8 1,2 

Cimento 4.1 1.3 

Produtos de Oleos 3.5 0.2 

Resinas Sinteticas e Fibras Artificiais 3,2 0,6 

Petroleo e Derivados 2.9 1.8 

Subgrupo II -B 4,7 0,1 

Outras Indfistrias Manufatureiras 6.5 0,1 

Refrescos e Aguas Gasosas 5.7 0,1 

Artigos de Plastic° 4,8 0,1 

Outros Produtos Quimicos 4,6 0,2 

Editorial e Grafica 4,5 0,1 

Vestuario 4,5 0,0 

Outros Metalicos, Exceto Maquinas 4,4 0.1 

Produtos Minerals Nao-Metalicos 4.4 0.1 

Outras Industrias Texteis 4.1 0,0 

Maquinas e Equipamentos Nao-Eletricos 4.1 0,2 

Azeites e Graxas Comestiveis 4,0 0,2 

Alimentos para Animals 3.3 0.0 

Agricultura 0.9 - 

Produtos Minerals 1.2 0.4 

IndUstria 4,9 0.2 

Servicos 3,7 0,1 

Total 3.6 0.1 

Fonte: Peters (1995). 
aTaxa de crescimento media anuaL 
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Tabela 3c 
Evoluctio dos Setores da Industria Mexicana - 1988/92 

PIBa Intensidade 
do Capital 

Grupo M -0.5 0.2 

Subgrupo M-A 0.3 0.7 

Ferro e Aco 2.3 1.2 

Papel e PapelAo 1.5 0.4 

Cafe -1.0 0.2 

Adubos e Fertilizantes -7.4 0.4 

Subgrupo III-B -1,0 0.1 

Tabaco 1.9 0.1 

Outros Produtos de Madeira e de Cortica 0,8 0,0 

Acucar 0.5 0.2 

Moagem de Trigo 0.3 0.1 

Metals Nao-Ferrosos -0.3 0.2 

Couros e Calcados -1.2 0.0 

Serraria -2,7 0.0 

Equipamento e Material de Transporte -9.0 0.1 

Agricultura 0.9 - 

Produtos Minerals 1.2 0.4 

IndUstria 4.9 0.2 

Servicos 3.7 0.1 

Total 3,6 0.1 

Fonte: Peters (1995). 
aTaxa de crescimento media anuaL 

Tabela 4 
Principals Indicadores Macroeconomicos do Mexico - 1980/94 

Anos PIB 
(1) 

Emprego 
(2) 

Saku-' ios 
Reais 

(3) 

Taxa de Investimento 
(4) 

Inflaceio 
(5) 

Taxa de 
Juros 

(6) 

Deficit 
PUblico 

Operacional 
(7) 

COmbio 
Real 

(8) Total Per 
capita 

Pliblica Privada Total 

1980 8.2 5.4 14,7 100.0 10,7 14,1 24.8 29.8 28.1 3.6 88.8 

1981 8.8 6.1 6.2 106.4 12.1 14,3 26.4 27.9 33.4 10 75.8 

1982 -0.6 -3.0 -0,3 99,7 10.2 12.3 23.0 59.0 57,7 5.5 111.2 

1983 -4,2 -6.5 -2,3 81.5 6.6 11.0 17.5 101.9 54,0 -0.4 119.5 
1984 3.6 1.2 2.3 80.5 6.6 11.3 17.9 65.5 49.3 0.3 101.5 

1985 2.6 0.5 2.2 80.9 6.6 12.5 19,1 57,7 75.0 0.8 102.0 

1986 -3.7 -5.5 -1.4 78.6 6.5 12.9 19.5 86,2 105.2 2,4 135.2 

1987 1.9 0.0 1.1 73.9 5.2 13.2 18.4 131.8 135.5 -1.8 124.2 

1988 1.2 -0.2 0.9 72.1 5,0 14.2 19.3 114.2 51,5 3.6 100.0 

1989 3.3 1.9 1.3 73.1 4.8 13.3 18.2 20.0 39.7 1,7 96,5 

1990 4.5 3.2 0.9 73,5 4.9 13.7 18.6 26,7 26.1 -2.3 89.7 

1991 3.6 2.4 2,6 76.7 4.6 14.9 19.5 22.7 17.4 -2,7 80.6 
1992 2.8 1.4 0.4 83.2 4.2 16.6 20.8 15.5 17.4 -3.6 73.8 

1993 0.7 -1,5 -1.9 87,0 3.3 16.6 20.7 9.8 11.7 -1.9 71,0 

1994 3.5 - - 89.3 3.5 - - 6.9 - -0,4 - 

Fonte: Peters (1995) e Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicans, de 1994, lnegi. 
Notas: I) Taxas percentuais de variacew real anual. 

2) Taws percentuais de vanaceio anual. 
3) Indice real. 1980 = 100. 
4) FBCF/PD3. 
5) Variacoes anuais do Indice Nacional de Precos ao Consumidor. 
6) Taxa dos Cetes de tits meses. 
7) DPO/ PIS. 
8) Indice real. 1988 = 100. 
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Tabela 5 
Principals Indicadores Economicos da Indfistria Mexicana - 1980/93 

Anos PD3 NUC FBCF Produtividade 
(3) 

Emprego Salarios 
Reais 

(1) (2) (1) (1) (2) Trabalho Capital (1) (2) (1) 
(1) (1) 

1980 6,6 22,1 - -19.3 43.0 0,1 1,9 6,6 12.0 -9,2 

1981 6.4 21.7 - 43.3 47.5 1.6 -3.4 4.8 11.9 4,3 

1982 -2.7 21.2 58,2 25.0 59.2 -0.7 -14.1 -2.0 11,7 -4,3 

1983 -7.8 20.4 52.4 -39,0 55.7 -0.8 -10,0 -7.1 11.1 -17.8 

1984 5.0 20,7 57.9 -54.2 30,9 2.9 10.4 2.1 11.1 -2.3 

1985 6.1 21,4 63.2 37.3 37,4 2.8 9.2 3.2 11.2 1.0 

1986 -5.3 21.0 62.8 -18.4 34.2 -3.4 -0,6 -1.9 11.1 -1.2 

1987 3.0 21.3 68.7 -14.5 20.8 2.0 9.4 1.1 11.1 -4.0 

1988 3.2 21,7 75.8 -7.2 21.0 3.1 10.3 0.1 11,0 6.8 

1989 7,2 22.5 85,9 19.3 30.0 4.6 13.3 2.5 11.2 1,6 

1990 6,1 22,8 98.3 -22,1 24.1 5.3 14,4 0.7 11.1 1.3 

1991 4,0 22.9 100.7 83.7 31.9 4.5 2,5 -0.5 10.8 6.2 

1992 2.3 22.8 99.3 12.6 35.7 4.4 -1.4 -2.1 10.5 9.4 

1993 -1.5 22.4 - - - - - -7.2 - 4.4 

Forte: Peters (1995). 
Notas: 1) Taxa de crescimento percentual anuaL 

2) Participacd o percentual no total da econornia. 
3) a) PII3/emprego. 

b) PIB/ estoque liquid° de capitaL 

Tabela 6 
Evolucko dos Emprestimos ao Setor Privado - 1982/92 

(Em % do Total) 

Anos Bancos 
Comerciais 

Banos de 
Desenuolvimento 

Banco do 
Mexico 

1982 86.0 12.9 1,1 

1983 78.5 19.6 1.6 

1984 77.5 21.3 1.2 

1985 75.6 23.1 1.3 

1986 73.4 24.7 2.0 

1987 74.4 23.7 1.9 

1988 75.6 23,2 1.2 

1989 84.0 15.3 0.8 

1990 89,3 10.1 0.5 

1991 91.2 8.4 0.4 

1992 90.9 8.7 0.4 

Fonte: Rojas-Suarez (1994). 
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Tabela 7 
Agregados Monetarios e Instrumentos Financeiros - 1980/92 

(Em % do PIB) 

Anos M3 M4 Inst. 
C. P. 

Inst. 
L. P. 

1980 28.7 31.3 17.7 

1981 32.2 33.9 21.5 

1982 36.0 37.2 25.7 - 

1983 31,8 34.1 23.8 - 

1984 32.9 35.3 25.0 1.4 

1985 30.0 33.3 22.5 1.8 

1986 36.0 41.2 28.2 2.8 

1987 38.2 43,7 30.9 2.8 

1988 31,3 34.4 25.6 1.2 

1989 36,0 39.9 29.8 2.4 

1990 37.6 43.2 30.3 4.3 

1991 36.8 44,8 24.1 7.5 

1992 36.9 45.6 24.4 8.2 

Forge: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, Inegi, 1994. 

Tabela 8 
Indicadores da Bolsa Mexicana - 1980/93 

Anos Precos Reais na Bolsa Mexican FIrmas 
Listadas 

(1) (2) na Bolsa 

1980 100.0 100.0 259 

1981 51,9 52.9 229 

1982 23.4 24,1 206 

1983 41,7 43.5 163 

1984 41.6 43,8 160 

1985 73.0 78.2 157 

1986 165.1 183.3 155 

1987 159.7 167.7 190 

1988 149,3 168.4 203 

1989 246.4 295,8 203 

1990 292.0 361.7 199 

1991 542.0 691,4 209 

1992 576.7 758.6 195 

1993 777.3 1.053.0 190 

Ponte: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, Inegi. 1994 e IFC. 
Notas: 1) Deflator: indice de precos ao consurnidor. 

2) Deflator: indite de precos ao produtor. 
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Tabela 9 
Evoluck° dos Investimentos Estrangeiros - 1980/91 

(Em 96) 

Anos Poises IED 

(2) 
de  

Investimentos 

Portfolio
(2)  

Em 
DesenvoLvimento 

(/) 

Desenvolvidos 

(1) 

1980/85 26.4 73.6 - - 

1986 18.1 81.9 25.6 74.4 

1987 18.8 81.2 45.5 54.5 

1988 18.8 81.2 44.0 56,0 

1989 15,2 84.8 34.9 65.1 

1990 17,4 82,6 53.0 47,0 

1991 24,9 75.1 28,9 71.1 

Fonte: Ban-os (1993). 
Notas: 1) Absorcao do total dos IEDs 'nu:idiots. 

2) Participaceio no total dos fluxos de tnvestimentos mundiais. 

Tabela 10 
Evoluclio dos Fluxos Liquidos de Capital pars a America Latina - 1977/93 

Anos America Latina e Caribe Mexico Chile Argentina 

US$ Bilhaes 96 do PIB US$ Billv3es 96 do PIB US$ Billioes % do PIB USS Bilhoes 96 do PIB 

1977/81 29.4 4.5 8.2 5.1 2.6 12.7 1.9 2.0 

1983/90 9.6 1,3 0.8 0.2 1.5 7.0 1.1 2.1 

1990 18.2 1.7 10.7 4.4 3.1 10,2 1.2 -0.8 

1991 37.3 3.3 21.9 7.6 1,4 4.2 3.3 1.8 

1992 59.7 4.8 24.7 7.5 3.5 8,6 11,2 5.0 
1993 64.2 4,9 28,5 8.3 2,8 6,4 10.0 4.1 

Fonte: Devlin. FFrench-Davis e Griffith-Jones (1994). 

Tabela 11 
Evolucio de Indicadores Externos do Mexico - 1980/94 

Anos Saldos IED 

(3) 

Inuestimentos 
em 

Portfolio 
(3) 

Reservas 
Internacionais 

(I) 
Conta de Capitals Comercial 

(1) (2) (1) 

1980 -10.43 -5.37 -4.70 97.28 2.72 4.00 
1981 -16.24 -6.53 -5.70 75,52 24.48 5.04 
1982 -5.89 -3.42 8.70 74.62 25.38 1.83 
1983 5.86 4.00 12.60 131,02 -31.02 4.93 

1984 4.18 2.41 11.90 139.36 -39.36 8.13 
1985 0.80 0.45 7.70 142,93 -42,93 5.81 
1986 -1,37 -1.09 3,30 127,55 -27.55 6.79 
1987 4.24 3,11 5.90 161.57 -61.57 13.72 
1988 -2.38 -1.38 -0.90 74.23 25.77 6.59 
1989 -5.82 -2.84 -4.10 90.04 9,96 6,86 
1990 -7.45 -3.07 -6.30 43.86 56.14 10,27 
1991 -14.89 -5.20 -13.40 27.20 72,80 18.10 

1992 -24.80 -7.54 -23.00 19.61 80.39 19.26 
1993 -23.39 -6.53 -18,90 14.70 85,30 25.34 
1994 -28.00 -7,80 -22.30 - - 5.00 

Fonte: Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, Inegi. 1994. 
Notas: 1) Em USS bilhefes. 

2) Em 96 do PIB. 
3) Em % dos influxos de capitais totals. 
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Tabela 12 
Evoloci° dos indices de Precos - 1980/93 (1) 

Anos Tradeables 

(a) 

Non- 
Tradeables 

(b) 

Indite 

(a/b) 

1980 100,0 100.0 100.0 

1981 146,2 149,1 98,1 

1982 286.1 278.4 102,8 

1983 551.0 457,7 120.4 

1984 908.9 684.7 132.7 

1985 1484,6 1115,7 133.1 

1986 3029.0 2050.7 147.7 

1987 8248.4 4793.6 172.1 

1988 12167,6 8638.0 140.9 

1989 13680.2 12650.9 108.1 

1990 15989.3 18470,9 86.6 

1991 18591,6 22563.3 82.4 

1992 20290.5 26059.4 77.9 

1993 21453.9 28858.2 74,3 

Fonte: Gurria (1994). 
Notes 1980 = 100. 

Tabela 13 
Evoluck° Comparada dos Indicadores de Investimento - 1975/93 

Anos 
	

Asiaa 	 America Lattnab  

FBCF 
(1) 

lED 
(2) 

FBCF 
(1) 

lED 
(2) 

1975/82 28.0 16.7 23.5 19.8 

1983/90 29.3 50.6 19.8 98.0 

1991/93 34,6 69,0 20.0 34.9 

Fonte: Unctad (1995). 
aA Asial inclui Hong Kong, Indonesia. Malasia. Coreia do Sul. Cingapw-a. Formosa e Tailondia 
bA America Latina. por sues yea. inclui Argentina. Brasil. Chile, Colombia. Equador. Mexico. Peru. Uruguai e 
Venezuela. 

Notas: 1) Ern% do PLB. 
2) Em % dos inflwcos de capitals totals. 
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Grafico 1 
EvoInca° dos Saldos Comercial e em Conta Corrente - 

1980/94 

Grafico 2 
Evolucao da Taxa de Cambio Real Peso/Maar - 1980/93 

(Base: 1988 = 100) 
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