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Evolucio recente e perspectivas
da economia mexicana”

JAIME ROSS**

20 ARTIGO

A economia mexicana passa atualmente pela crise econdmica
mais profunda registrada desde varias décadas. A queda do nivel de
atividade econdmica durante 1982 e 1983 é a mais severa desde a
depressdo dos anos trinta e se combina com taxas de inflagdo e
reducBes nos saldrios reais que superam em muito as ocorridas
durante a Segunda Guerra Mundial e o pos-guerra (ver Grifico 1).
Além disso, a crise constitui 0 ponto culminante de um processo de
deterioragdo de longo prazo em que os sucessivos ciclos econd-
micos terminaram em recessdes cada vez mais severas, e foram
acompanhados de taxas de inflagdo cada vez mais altas, com
déficits fiscais e em conta corrente da balanga de pagamentos (sem
computar petroleo) cada vez maiores (ver Tabela 1).

Esta situagdo de depressdo com hiperinflagdo se relaciona
com um conjunto de diversos fatores tais como: um contexto
internacional desfavordvel caracterizado, desde 1979-1980, por
i uma forte tendéncia a alta das taxas de juros sobre a divida externa

» Este artigo estd sendo publicado simultaneamente na Revista Economia Mexicana, n® 4. Da publi-
ca¢do mexicana consta um anexo que expde em detalhe o marco analitico da simulagio do desenvol-
vimento da economia mexicana até 1990 referida neste artigo.

** Do CIDE, Centro de Investigacion.
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TABELA 1
INDICADORES BASICOS EM TRES CICLOS ECONOMICOS

Perfodo 1964-71 1972-77 1978-83
Taxa méaxima de inflagéo 5,6 30,4 90-100**
Taxa méxima de crescimento 11,7 7,6*/8,5 9,2
Taxa minima de crescimento 34 2,1%/34 -6,0/-7,0**
Déficit maximo em conta corrente

(% do PIB)

Sem petréleo 35 54 11,0
Com petré6leo 3,5 5,0 5,2
Déficit fiscal maximo (% do PIB) 3,1 75 16,5

Fonte: Sistema Cuentas Nacionales, 1982, SPP; 10 afios de Indicadores Econbémicos y Sociales
de México, 1982, SPP; Producto Interno y Gasto 1960-1979, Banco do México.

* Fonte: Banco do México.
** Valores estimados.

iniciado em 1978 com a exploragdo maciga e acelerada dos recursos petroliferos do pais;
e as caracteristicas da politica econdmica adotada desde principios de 1982, e abando-
nada s6 temporariamente durante o periodo setembro-novembro do mesmo ano, para
enfrentar os desequilibrios na balanga de pagamentos em conta corrente e nas finangas
publicas que se agravaram durante o periodo anterior de auge petrolifero.

O presente trabalho pretende desenvolver as relagSes entre a crise e a politica
econdmica sob trés pontos de vista: 1) a forma pela qual a politica econdmica adotada
contribuiu para provocar a atual situagdo de depressdo com hiperinfla¢do; 2) os problemas
e perspectivas de curto prazo que derivam dos limites e conflitos internos do presente
esquema de politica de estabilizagdo; 3) os problemas e perspectivas de médio e longo
prazo que enfrentard a economia mexicana durante o periodo posterior a fase de esta-
biliza¢do.

A CRISE E A POLITICA ECONOMICA

O programa trienal de estabilizagdo econdmica ratificado pela atual administrag@o
perante o Fundo Monetdrio Internacional representa uma continuagdo, com algumas
diferengas importantes que se mencionarfo mais adiante, da estratégia de deflagdo da
demanda agregada e desvalorizagdo do cambio iniciada em fevereiro de 1982. Estes dois
conjuntos de medidas, deflagfo e desvalorizagfo, tenderam a agravar o processo de
desaceleragdo econdmica iniciado em meados de 1981 e a levar a taxa de inflagdo a niveis
sem precedentes histéricos no pafs.

As desvalorizagbes e a politica fiscal restritiva determinaram, por um lado, uma
brusca aceleragdo da inflagdo a niveis hiperinflaciondrios. A taxa de inflaggo anual dos
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GRAFICO 2
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precos ao consumidor passa de 28% em 1981 a 59% em 1982 (aproximadamente 100%
de dezembro de 1981 a dezembro de 1982) e a um nivel esperado entre 90% e 100%
durante 1983 (entre 70% e 80% de dezembro a dezembro). Os principais estimulos a
esta aceleragfo inflaciondria provieram das maxidesvaloriza¢es de 1982 e da revisdo da
politica de pregos e tarifas do setor publico. De modo semelhante ao que parece ocorrer
com as variaghes das taxas de juros, as mudangas no preco das divisas exercem uma
influéncia sobre a taxa de inflagdo através de seu papel na formagdo das expectativas
inflaciondrias, além do impacto direto que exercem através, por exemplo, dos custos das
importa¢Bes e precos agricolas internos. Isto parece ser assim por duas razGes. Em
primeiro lugar, em condi¢des de inflagdo alta, os custos esperados se convertem em um
ponto de referéncia, na formagdo de precos das empresas, mais importantes que os custos
de produgdo histéricos, ou que os custos de reposi¢do. A razio disso parece residir no
fato de que a manutengdo de regras de formagdo de pre¢os com base em custos historicos
ou custos de reposi¢do pode conduzir, em condi¢es de inflagfo alta e dada uma certa
freqiiéncia de ajuste dos pregos, a uma substancial queda da margem de lucro sobre os
custos correntes.! Dai a necessidade de se levar em conta as expectativas de custos
(e, em conseqiiéncia, o rumo futuro da inflagio) na determinagdo dos pregos atuais.
Em segundo lugar, na auséncia de mercados a futuro que revelem as expectativas sobre
os pregos futuros, se torna necessirio, por parte das empresas, recorrer 3 informagao
sobre o rumo de certos “‘pregos-chaves” a partir dos quais forma suas expectativas sobre
a evolugdo futura da inflagdo. Dai o recurso ao comportamento da taxa de cimbio (ou
das taxas de juro e de saldrio) que, por seus efeitos generalizados sobre o nivel de pregos,
podem intervir neste rol de “pregos-chaves’.

A estas observagdes sobre o impacto da taxa de cimbio sobre a taxa de inflagdo,
tem-se de agregar o efeito da modificagdo dos precos dos bens e servigos do setor publico
sobre a inflagdo de 1982 e 1983. O achatamento destes pregos teve inicialmente o papel
de instrumento de politica antiinflaciondria. Entretanto, na medida em que a inflagdo
ndo cedeu de maneira permanente ap6s a desvalorizagdo de 1976, mas sim recuperou-se
depois da desaceleragdo inicial, a sustentagdo destes se tornou cada vez mais custosa e
um elemento adicional no crescimento acelerado do déficit do setor pablico. Assim, a
partir do final de 1981, estes pregos e tarifas sgo revistos e os aumentos sfo consider4veis.
Muitas destas tarifas so cobradas por insumos basicos de uso difundido (petréleo, gds,
gasolina, eletricidade, etc.) e sua modificagdo afeta, de maneira diferenciada, um grande
ntimero de processos produtivos e o consumidor final, introduzindo mudangas substanciais
nas estruturas de pregos e receitas relativos, com os efeitos inflaciondrios correspondentes.

A desaceleragfo e queda do nivel de atividade econdmica é também conseqiéncia,
em parte, dos efeitos conjugados da desvalorizagdo e da deflagdo da demanda. Por um
lado, a desvalorizagdo do cimbio, que entre fevereiro e dezembro de 1982 se depreciou

1 Para uma andlise da relagdo inversa entre a margem de lucro e a taxa de crescimento dos custos
em um modelo de pregos com base em custos passados, ver F. Jiménez e Carlos Roces, Revista Eco-
nomica Mexicana, n°® 3, 1981.
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em uma magnitude equivalente a seis vezes, tem dois efeitos redistributivos de cardter
contracionista no curto prazo. Em primeiro lugar, tem a conseqiéncia de reduzir a
renda nacional real, para um dado nivel de produto interno bruto, tanto por seu efeito
desfavoravel sobre os termos de troca com o exterior como por seu efeito de aumentar
o valor real dos juros sobre a divida externa e outros pagamentos ao exterior. Como se
pode observar no Grifico 2, de modo semelhante ao que havia ocorrido com a depre-
ciagdo da taxa de cambio no final de 1976, mas em uma escala maior, as desvalorizaces
de 1982 tém o efeito de reduzir significativamente a renda nacional real (que em 1982
foi 9% inferior ao produto interno bruto), tanto pelo ajuste que implica os termos de
troca como os pagamentos ao exterior. Estes efeitos das desvalorizagdes de 1982 se
juntam e refor¢am a redugdo iniciada em 1981 na renda nacional real (em relagdo ao
produto interno bruto) que resultou da queda dos pregos de exportagfo, com seu efeito
desfavordvel sobre as reposi¢Bes de troca e do aumento dos pagamentos ao exterior
como conseqiiéncia da tendéncia & alta nas taxas de juros externas. Esta queda na renda
nacional real tem o efeito de deprimir o gasto interno, o que termina por afetar negati-
vamente o proprio nivel do produto interno bruto.

A este efeito redistributivo entre o pais e o resto do mundo vem se juntar um
segundo efeito redistributivo interno entre saldrios e lucros. Com efeito, a desvalorizagio
tende a aumentar as margens brutas de lucros, tanto por seu efeito sobre os custos finan-
ceiros das empresas endividadas em moeda estrangeira como por seu impacto inflaciondrio
direto sobre os pregos internos e de exportagdo. Em condi¢des de uma politica salarial
restritiva, isto conduz a uma redu¢fo substancial dos saldrios reais (ver Grifico 3) que
reforca os efeitos negativos da desvalorizagdo sobre o dispéndio interno, em particular
sobre a despesa de consumo e a construgio civil.

A estes efeitos contracionistas da desvalorizagio adicionam-se aqueles efeitos
caracteristicos da deflagdo da demanda agregada mediante uma politica fiscal restritiva.
A diminui¢io do déficit publico, tentada deste 1982 e colocada como elemento central
da estratégia de politica econdmica durante 1983, tem um duplo efeito recessivo. Por um
lado, a reducfo em termos reais do gasto piblico (durante 1983 a redugdo do gasto de
investimento piblico alcanga niveis da ordem de 30%) tem a conseqiiéncia de deprimir
os niveis de atividade em vdrias inddstrias, tais como a construgdo civil e varios ramos
manufatureiros. Por outro lado, a reviso da alta dos pregos e tarifas do setor phblico
assim como o aumento de impostos indiretos e a diminui¢fo de subsfdios tém o efeito
de reduzir a renda disponivel do setor privado em termos reais, o que se adiciona i
queda da renda nacional disponivel e dos saldrios reais, derivada da desvalorizagdo, e
conduz a uma contragdo adicional do gasto privado.

Os efeitos da crise sobre o nivel de atividade econdmica e sobre a evolugdo do
nivel de emprego e taxa de desemprego foram considerdveis. A taxa de desemprego
aberto, no conjunto do pafs, passa de 5% em principios de 1982, com um namero de
desempregados de 1 185 000 pessoas aproximadamente, a algo ao redor de 10% em fins de
1982 (aproximadamente 2 400 000 pessoas) e ao redor de 12% (3 050 000 desempregados
entre uma populagfo economicamente ativa de 25 milhdes) em meados de 1983. As
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indlstrias mais afetadas pela recessdo parecem ser a indastria da construgdo, a mineragio
e a indbstria automotriz. O setor da construgfo, especialmente a partir do segundo
semestre de 1982, atinge um nivel de desemprego, em dezembro de 1982, ao redor
de 900 000 trabalhadores. Qutros setores afetados foram o minerometaldrgico, a indastria
téxtil e o setor governamental.?

A contrag¢io da demanda agregada interna e o ajuste no cimbio conduziram a uma
reversdo na tendéncia a deteriorag@o da balanga comercial e da balanga em conta corrente
que, como se pode observar no Grifico 4, ocorre desde o segundo trimestre de 1982.
Este ajuste da balanga comercial obedeceu muito mais a uma queda dréstica das impor-
tacbes do que a um dinamismo das exportagdes. Com efeito, o valor das importagGes
diminuiu em aproximadamente 40% durante 1982 e em 60% no primeiro semestre de
1983 (com relagdo ao mesmo perfodo do ano anterior) enquanto que o valor das expor-
tagGes aumentou em apenas 8% em 1982 e em 8% no primeiro semestre de 1983 com
relagio ao mesmo perfodo do ano anterior), fundamentalmente como resultado da
expansio das exportacOes de petrdleo, ja que o volume das exportagBes, sem considerar
petréleo, se manteve praticamente estagnado. Esta assimetria entre o comportamento
das importagdes e das exportagGes sugere que a contragio da demanda interna tem sido
o principal fator determinante do ajuste na balanga comercial (jd que as importagdes sgo
muito mais eldsticas que as exportacdes, pela pressio da demanda no curto prazo, e n3o
hd razdes para supor que haja diferen¢as importantes nas respectivas elasticidades-pre¢o)
e que as exportagbes ainda ndo tém respondido & modificagdo do cambio, seja devido a
recessdo internacional durante 1982 seja pela ocorréncia de retardamentos na resposta do
volume exportado frente 4s depreciagdes do cimbio.3

A melhora na balanga comercial, que registra um superdvit de 6.548,5 milhGes de
délares em 1982 ¢ de 6.469,2 milhdes de ddlares durante o primeiro semestre de 1983,
permitiu uma redugfo substancial do déficit da balanca em conta corrente. Assim, durante
1982, a balanga em conta corrente registrou um déficit da ordem de 2.684 milhdes de
dolares, substancialmente inferior ao observado em 1981, e que foi de 12.544 milhGes
de dolares. Durante o primeiro semestre de 1983, a balan¢a em conta corrente registra
um superdvit, e a perspectiva para o total anual é de um pequeno superdvit, resultado
muito superior ds previsGes realizadas no infcio do ano e relacionado com o fato de que
a recessdo também tem sido muito mais severa do que a originalmente prevista.

As medidas de politica fiscal adotadas conduziram também no decorrer de 1983 a
uma reversdo da tendéncia de deterioragfo das finangas publicas. Os déficits registrados
durante os dois primeiros trimestres do ano tém sido inferiores aos computados e acorda-
dos com o Fundo Monetério Internacional, que prevé durante 1983 uma redugio pela

2 Esta informagdo provém de fontes diversas incluindo estimativas do Banco Mundial e revisio
hemerografica.

3 A queda no valor exportado parece relacionada com uma diminui¢io dos precos das exportagdes
que pode, por sua vez, estar associada com um possivel subfaturamento das vendas ao exterior, como

conseqiiéncia de um diferencial significativo entre os tipos de cimbio, livre ou controlado.
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metade do déficit do setor piblico em relagdo a 1982, como porcentagem do produto
interno bruto. Esta situagdo se explica, em parte, pelo fato de que as receitas oriundas da
PEMEX sdo superiores as estimadas, apesar de a arrecadagio em impostos indiretos ser
muito inferior 4 programada, devido ao nivel deprimido de vendas dos setores sob os quais
incide o imposto sobre o valor agregado e dos reduzidos montantes de importagBes
durante o primeiro semestre do ano.?

A POLITICA DE ESTABILIZACAO: PROBLEMAS E
PERSPECTIVAS DE CURTO PRAZO

A atual politica econdmica de curto prazo pode ser definida a partir de seus instru-
mentos, objetivos e metas quantitativas. De uma maneira simplificada pode-se dizer que
o esquema de politica compreende trés objetivos: redugdo do déficit publico, dimi-
nuigdo do déficit externo e desaceleragdo da taxa de inflagdo; e trés instrumentos de
politica para alcangar esses objetivos: a polftica de gastos e receitas publicas, a politica
cambial e a politica salarial. Mais precisamente, a politica de gastos e receitas publicos
consiste em trés conjuntos de medidas: 1) a modificagdo radical da politica de pregos
e tarifas do setor publico em relagdo 4 seguida pela administragfo anterior (modifica¢io
que se expressa em um aumento do grau de ajuste dos precos do setor plblico a inflagio
em curso e em um aumento da freqiiéncia de ajuste destes precos); 2) um aumento
substancial das taxas de impostos indiretos; 3) a redugdo do gasto publico real, especial-
mente do gasto de investimento e, mais moderadamente, do gasto de consumo. O objetivo
destas medidas é alcangar uma significativa diminui¢fo do déficit do setor publico de
16,5% como porcentagem do produto interno bruto em 1982, a 8,5% em 1983, 5,5% em
1984 ¢ 3,5% em 1985.°

A politica cambial consiste em uma maxidesvalorizagdo cambial, nominal e real,
sem precedentes historicos no pafs, e em “minidesvalorizagGes” do cimbio livre nominal
a partir de 1984, em fungdo do diferencial entre as taxas de inflagdo interna e externa.
Além de procurar alcangar a estabilizagio do mercado cambial, os objetivos desta
politica consistem em manter constante o cambio real a partir de fins de 1983 e, como
conseqiiéncia disto, diminuir o déficit em conta corrente da balanga de pagamentos em
porcentagem do produto interno bruto da ordem de 3,6% em 1982 a 2,2% em 1983,
1,8%em 1984 ¢ 1,2% em 1985.

A politica salarial ¢ muito restritiva, com uma reducfo do grau de ajuste dos saldrios

Y

nominais 4 inflagdo passada, em niveis sem precedentes desde o periodo da Segunda

4 Ver F. Clavijo (1983), “Programa de estabilizagdo ¢ perspectivas: um marco macroeconomico”,
trabalho apresentado no Seminario sobre Economia Mexicana, Colegio de México, agosto de 1983.

5 As metas quantitativas apresentadas aqui correspondem 3s projegSes macroecondmicas original-
mente propostas pelo Fundo Monetirio Internacional. As metas do Plano Nacional de Desenvolvi-
mento para o perfodo de estabilizagdo, tragadas posteriormente, sdo mais pessimistas quanto & evo-
lucdo da taxa de inflagdo e do nivel de atividade econdmica.
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Guerra Mundial, ainda que com um aumento na freqiiéncia das negocia¢des da taxa de
saldrio minimo. Os objetivos desta politica sdo conter a evolugdo dos saldrios minimos
em um aumento de 25% em principios de 1983 mais um incremento adicional de 12,5%
em meados do mesmo ano. As metas em matéria de inflacdo sdo reduzir a taxa de
inflagdo de dezembro a dezembro de cerca de 100% em 1982 a 55% em 1983, 30% em
1984 ¢ 18% em 1985. As metas correspondentes 3 inflagdo média anual sfo 80,7% em
1983, 47% em 1984 ¢ 25% em 1985.

Por ltimo, o programa de estabilizagdo pretende recuperar a capacidade de cresci-
mento da economia passando de taxas de crescimento do produto interno bruto de 0%
em 1983 a 3% em 1984 e 6% em 1985.°

Em suma, o programa de estabilizagdo consiste em um retorno i estratégia de
deflagdo e desvalorizagdo de fevereiro a agosto de 1982 incluindo, entretanto, vdrias
diferengas importantes: uma maior disciplina na politica de rendas e dispéndios pablicos;
uma maior magnitude da desvalorizagio do cimbio nominal; a presenga de uma politica
salarial rigida; e a presenca de elementos heterodoxos (tais como controle de cimbio
e de importagio) herdados dos ensaios de politica do periodo anterior.

Se bem que o esquema de politica econdmica descrito seja consistente, isto ndo
exclui a existéncia de limites no uso dos instrumentos de politica econdmica, de condi-
¢Oes restritivas quanto aos efeitos dos intrumentos, assim como de conflitos entre o
alcance de certos objetivos ¢ o uso de determinados instrumentos. Com efeito, em
primeiro lugar, existem limites ao grau em que, por exemplo, a politica salarial pode
forcar a baixa dos salarios reais sem provocar fortes tensdes sociais; algo similar pode-se
dizer sobre o grau em que o gasto pablico pode reduzir-se; assim mesmo existem limites
a0 grau em que o cimbio pode desvalorizar-se sem provocar uma crise financeira e de
desconfianca na moeda local.

Além da existéncia de restricdes no uso de determinados instrumentos existem
também condigBes que restringem os efeitos da a¢do das politicas. Por exemplo, o enorme
montante de juros sobre a divida publica externa escapa ao controle da politica econd-
mica e restringe a capacidade de reduzir os déficits publico e externo; do mesmo modo, o
enorme peso da exportagdo de petréleo e das importagBes complementares no comércio
do pais tendem a restringir a efetividade da politica cambial; o antecedente de um sexénio
de estagnacdo dos saldrios minimos reais tende a desprestigiar o uso da polftica salarial
no controle da inflagdo.

Por dltimo, sem negar que existem aspectos de complementaridade entre objetivos
da politica de estabilizagGo (como por exemplo, entre a reducdo do déficit publico e
do déficit externo; ou entre a diminui¢fo da taxa de inflacdo e a redugdo do déficit
pablico; ou entre a desvalorizagio do cimbio real e o melhoramento das finangas puablicas -
através da valorizacdo das receitas originadas do petréleo), também existem conflitos

6 O Plano Nacional de Desenvolvimento propde, através da estratégia de “‘mudanca estrutural” que
serd comentada mais adiante, manter um crescimento sustentado entre 5 e 6%, a partir de 1985.
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entre objetivos e instrumentos. Por exemplo, a diminui¢do do déficit puablico se da via
aumentos de tarifas e impostos indiretos que tendem a agravar a taxa de inflagdo; a
politica salarial conduz a uma forte redugdo do saldrio real que contrai a demanda agre-
gada e o nivel de atividade econdmica, afetando negativamente as receitas publicas em
termos reais; por ultimo se procura alcangar a redu¢do do déficit externo através da desva-
lorizagdo do cimbio real que na economia mexicana tem um forte impacto inflaciondrio.

Que conseqiiéncias podem derivar da politica descrita e de suas diferentes varia¢des?
Em que medida pode-se esperar um cumprimento rigido do pacto combinado com o
Fundo Monetirio Internacional?

A Tabela 2 mostra os resultados de uma simula¢do dos efeitos da atual politica
econdmica durante o perfodo 1983-1990.” As principais hipoteses acerca da evolugdo
da economia internacional e da politica econdmica interna em que se baseia esta proje¢do
sdo as seguintes: 1) a economia internacional entra em recuperagdo em 1983 e cresce
a partir de 1985 a uma taxa média anual de 3% (medida pelo produto interno dos Estados
Unidos); 2) os pregos externos agropecudrios e de manufaturas crescem a uma taxa anual
de aproximadamente 5,7% a partir de 1985; 3) os termos de troca entre petroleo e
manufaturas se deterioram ligeiramente em 1983 e 1984, e se mantém constantes a partir
de 1985; 4) a exporta¢do de petroleo se mantém constante em seunivel atual (1,5 milhdo
de barris didrios) e a produgfo cresce apenas na medida necessdria para satisfazer o
consumo interno de petréleo e derivados; 5) a polftica de receitas se caracteriza por um
aumento substancial no grau e na freqiiéncia de ajuste dos pregos do setor piblico a
inflagdo passada e pela utilizagdo dos impostos indiretos como instrumento para alcangar
as metas de déficit publico, dado o planejamento de gasto piblico; 6) os projetos de
gasto do setor pliblico sdo os indicados no Plano Nacional de Desenvolvimento (PND),
exceto de 1987 em diante, em que foram ajustados por baixo para que o crescimento
da economia permanecesse compativel com as metas de déficit externo do PND; 7) o
cimbio nominal (que se unifica a partir de 1984) se desvaloriza na magnitude necessdria
para manter constante o cimbio real em um nivel equivalente ao do mercado controlado
em meados de 1983; 8) as negociagBes salariais refletem uma politica salarial restritiva
durante 1983 e 1984 (com incrementos ex-ente dos saldrios, baseados em uma extra-
polagdo da taxa de inflagdo do ano anterior, de —12 e —10% respectivamente) e uma
liberagdo posterior (com incremento ex-ante de 2% por ano).

A situagfo descrita na simula¢@o, que para o ano de 1983 corresponde aproxima-
damente as tendéncias da economia e da polftica econdmica durante o primeiro semestre
do dno, pode ser definida por trés caracterfsticas principais. Em primeiro lugar, por uma
disciplina rigorosa quanto ao manejo dos instrumentos de politica econdmica, especial-
mente no que se refere & politica de rendas e gastos publicos e 4 politica salarial. Em
segundo lugar, por um distanciamento significativo em relagio a redu¢do da taxa de

7 O marco analitico utilizado nesta projecio esti descrito no anexo metodoldgico publicado na
Revista Economia Mexicana.
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inflagdio e ao grau de contragio econdmica esperados. Com efeito, a taxa de inflagdo
{média anual) durante 1983 serd superior a 90% e se bem que se desacelere em 1984, ndo
chega a reduzir-se, sob as hipoteses mencionadas, abaixo de 53% aproximadamente,
durante o resto da década. Por outro lado, a contra¢fo econdmica (medida pela evolugdo
do produto interno bruto) chega a ser de algo entre 6 e 7% durante 1983 (em lugar de
0% como foi previsto originalmente) e se bem que a economia se recupere posterior-
mente, a taxa de crescimento do PIB entre 1982 e 1990 é de 3,5%.% Em terceiro lugar, a
proje¢dio mostra um sobrecumprimento, durante a primeira parte do sexénio, das metas
quantitativas de déficit externo (ao lado de subcumprimento, na parte final do sexénio,
por haver-se suposto a realizacdo dos projetos de gasto do setor piblico). Com efeito,
durante o periodo 1983-1985 a economia registra superdvits em conta corrente da
balanga de pagamentos cujo desaparecimento posterior obriga a uma redugio da taxa
de crescimento do produto de 1987 em diante.

Quais sdo as razbes pelas quais a taxa de inflagio ndo cedeu na medida esperada,
apesar do apego rigoroso as metas da politica salarial e também de a recessdo econdmica
ser muito mais severa que a esperada? Uma primeira razdo deste fendmeno parece residir
nos conflitos j4 mencionados no interior do esquenfa de politica econdmica. Com efeito,
o uso dos instrumentos de politica para alcangar o resto dos objetivos (em matéria de
déficit pablico e déficit externo) tem importantes conseqiiéncias negativas sobre a taxa
de inflagdo. Por um lado, o método seguido para reduzir o déficit piblico (aumento
de impostos indiretos ¢ dos pregos relativos e tarifas do setor publico) é o mais infla-
ciondrio entre as distintas alternativas (em relagdo, por exemplo, & diminui¢do do gasto
piiblico real ou ao aumento dos impostos sobre a renda de patrimonio). O manejo da
politica cambial tem, igualmente, um forte impacto sobre a taxa de inflagdo por seus
efeitos sobre os pregos agropecudrios e sobre os custos de importagdo do aparetho
produtivo. Uma segunda razio do fendmeno mencionado parece residir no fato de que os
efeitos da queda da demanda agregada sobre a taxa de inflagdo foram explicitamente
superestimados no programa de estabilizacdo. Existe considerdvel evidéncia empirica
para fundamentar a afirma¢do de que o efeito da pressdo da demanda sobre o nivel de
pregos na economia mexicana seja, por distintas razdes, muito limitado. A evolugio
da economia durante o primeiro semestre de 1983 permite uma confirmagfo adicional
dessa proposi¢do. Um elemento final de resposta a4 pergunta proposta constitui-se no
fato de que o periodo recente representa uma fase de transi¢do rumo a condi¢Bes de
inflagdo alta ou hiperinflagdo. Em tais condiges, se torna vital para as empresas reduzir
os atrasos entre as alterag¢des de custos e de pregos ou entdo aumentar a freqiiéncia no
ajuste de precos e custos e, eventualmente, passar de uma determinagio de pregos com
base em custos historicos ou passados para uma determinagdo de precos com hase em
custos esperados. Estas mudangas no modo de formagao de pregos por parte das empresas

8 A taxa de crescimento da populagdo estimada neste calculo foi de 2,5% em média.
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junto com a evolugio de certos “precos-chaves” descrita na primeira parte deste trabalho
tendem, nas condigBes presentes, a elevar a taxa de inflacdo.’

O segundo aspecto em que as metas do programa ndo se cumpriram durante o
primeiro semestre de 1983 refere-se ao grau de contragdo econdmica que acabou sendo
superior ao esperado pelo programa. Este fendmeno se acha estritamente relacionado
com 0 ndo cumprimento das metas de inflagdo. Em primeiro lugar, porque este Gltimo,
juntamente com a manuten¢fo da politica de saldrios nominais, implicou uma redug¢fo dos
salérios reais, superior 4 programada, com seus efeitos depressivos sobre o nivel da deman-
da agregada. Em segundo lugar, porque o cumprimento ex-post das metas do déficit
publico em condi¢Ges de inflagdo e de contra¢do econdmica superiores as previstas supde
uma politica ex-ante de gasto e receitas publicas mais restritiva que a programada original-
mente. Isto assim é porque uma taxa maior de inflagdo implica um déficit publico ex-post
mais alto, dada uma politica de rendas e gastos piiblicos reais, na medida em que taxa de
inflaggo e déficit publico se enconiram positivamente associados, em virtude dos atrasos
presentes nos exercicios de rendas piblicas e da dependéncia do gasto publico nominal em
relagdo ao nivel contemporineo de pregos. Dito de outro modo, na estratégia de politica
econdmica atual existe uma relagdo inversa entre inflagfo e nivel de atividade econdmica:
quanto maior for a taxa de inflaggo menor seré o nfvel de producdo alcangado.

Tudo isto constitui uma adverténcia sobre os perigos de estabelecer metas para o
déficit publico como um elemento central da estratégia de politica econdmica. Com
efeito, em um cendrio de manutengio de taxas de hiperinfla¢do, o alcance ex-post das
metas de déficit piblico poderia implicar uma politica crescentemente restritiva de
rendas e gastos piblicos, dando lugar a uma contra¢do econdmica muito superior i
esperada ou inclusive detonando um mecanismo acumulativo de queda no nivel de
atividade econdmica em que as metas de déficit publico se realizam i custa de uma
politica fiscal crescentemente restritiva e sem conseguir abater a taxa de inflaggo.'°

A situagdo anterior nfo constitui, entretanto, um beco sem saida. Com efeito,
ressalta-se o fato de que em um cendrio como o anterior, como realmente aconteceu na
presente situa¢do, ocorreria um sobrecumprimento das metas quantitativas no dmbito
do setor externo. Este iltimo permite, em principio, abrandar a politica fiscal, como
de fato se previu no PND e como se supbe na simulagdo realizada, permitindo uma
certa recuperagdo do nivel de atividade econémica e impedindo o cfrculo vicioso
mencionado anteriormente.

E possivel pensar em outros caminhos. Tanto o abandono das metas da politica
cambial (uma revalorizagdo do peso em termos reais) como das metas de déficit pubilico,
com a manuten¢io da politica cambial e de seus objetivos em matéria de cambio real, ndo

? Possivelmente o fato de nio termos levado em conta estas mudangas no modo de formagio de
pregos das empresas nos tenha levado a subestimar, na simula¢do, a taxa de inflagdo de 1983,

10 Para uma apresentagio e desenvolvimento de um argumento similar, ver o artigo de J. Casar, a
ser publicado na Revista Economia Mexicana.
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comprometeriam necessariamente o cumprimento das metas de déficit externo, e suas
conseqiiéncias de curto prazo sobre o nivel de atividade econdmica, a taxa de inflagdo
¢ os saldrios reais seriam favordveis.

Outra possibilidade (improvével) seria que mediante uma politica salarial ainda
mais restritiva se cumpram as metas de taxa de inflagdo sem o abandono dos objetivos
em matéria de politica fiscal e politica cambial. Esta politica, entretanto, seguramente
teria como conseqiiéncia uma queda nos saldrios reais e no nivel de atividade econdmica
ainda maiores que as do primeiro cendrio.

PROBLEMAS E PERSPECTIVAS DE MEDIO E LONGO PRAZOS

De qualquer forma, a atual depressfo foi tdo profunda que é possivel esperar uma
lenta mas significativa recuperagdo econdmica a partir de 1984-85. Os fatores de recu-
peragdo parecem ser os seguintes: 1) os efeitos do abrandamento da politica fiscal que
permite um crescimento real em 1984 do investimento publico a uma taxa de 8% e do
consumo publico a uma taxa de 3%, sem que para alcangar uma meta de déficit publico
(5,5% do PIB) sejam necessdrios novos aumentos em taxas impositivas ou nos pre¢os
relativos do setor publico, na medida em que a propria recuperagdo e a desacelerag@o
da inflagdo permite incrementar significativamente as receitas publicas; 2) os efeitos do
aumento do acervo bruto de ativos financeiros, impulsionado pela desaceleragdo da
inflaggo, e do crédito ao setor privado, determinado pelo primeiro fator e pela redugao
relativa do déficit piblico, que permitem uma lenta recupera¢do do consumo privado
(particularmente de bens durdveis), do investimento privado e, mais tardiamente, da
construgdo civil. No caso do investimento privado, os fatores mencionados s3o contra-
balangados, durante 1984, pelos baixos niveis de utilizagdo da capacidade produtiva
e a contragio da renda interna real em 1983, e ¢ somente em 1985 que comega uma
significativa recupera¢do do investimento; 3) os efeitos de médio prazo da desvalorizagao
do cambio real, que, junto com a recuperagdo da economia internacional, permite uma
expansdo das exportagdes ndo petroleiras a partir de 1984 ¢ mantém as importagGes em
um nivel baixo, enquanto a recuperagdo ndo pressiona a capacidade produtiva instalada.

Situando-nos na perspectiva de uma recuperagdo restam por comentar alguns
problemas do periodo posterior a esta estabiliza¢do econdmica: a que ritmo e por quanto
tempo ocorrerd a recuperagdo econdmica? Em que medida esta recuperagdo serd sufi-
ciente para absorver o rapido crescimento da forga de trabalho durante a década de 19807

Um primeiro problema € o ritmo de crescimento em que ocorrerd a recuperagio
econdmica posterior d politica de estabilizagdo. A década de setenta registrou uma
deterioragdo da taxa de crescimento econdmico compativel com uma dada restri¢do na
conta corrente da balanga de pagamentos (sem computar petréleo) tanto no curto como
no longo prazos.!! Como mostra o Grifico 5, que relaciona o déficit comercial com o

11 Ver artigo de M. Dehesa publicado na Revista Economia Mexicana.
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GRAFICO 5

RELACAO ENTRE O DEFICIT DA BALANGCA COMERCIAL (EXCLUSIVE PETROLEO)
E O GRAU DE CAPACIDADE OCIOSA EM 1960-70 E 1970-80.
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Fontes: Para o déficit comercial: Estadisticas histéricas de balanza de pagos, Banco do México.
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grau de capacidade ociosa na economia, na década de setenta houve uma deterioragao
na capacidade para elevar no curto prazo a taxa de crescimento econdmico sem gerar
uma crise de divisas que levasse a frear a produgdo e a criagdo de um aparelho industrial
que permitisse um crescimento rdpido e sustentado. A estratégia seguida pela politica
econdmica atual para elevar esta taxa de crescimento de “‘equilibrio” consiste essen-
cialmente, na desvalorizagdo do ciambio real de forma a promover as exporta¢Ges nao
petroleiras e a substituigdo de importagSes. Entretanto, os resultados de nossa simulagdo
sugerem que esta mudanga resulta, por si s6, insuficiente para promover o crescimento
sustentado a taxas ao redor de 6%. Depois de um periodo de recuperagdo econdmica
de dois ou trés anos e 4 medida que se alcangam niveis relativamente altos de utiliza¢do
da capacidade produtiva, gera-se uma pressdo sobre as importagGes de bens de capital
e bens intermedidrios, que impede sustentar o crescimento a taxas superiores a 4% sem
incorrer em déficits na conta corrente da balanca de pagamentos superiores is metas
fixadas no Plano Nacional de Desenvolvimento.

Um segundo problema é o grau em que o processo de crescimento futuro serd
suficiente para absorver o crescimento da for¢a de trabalho que se dard durante a
presente década e que se estima em uma taxa ao redor de 3,8%. As causas deste alto
crescimento da forca de trabalho residem na rdpida expansio demogrifica dos anos
sessenta e no aumento previsto na taxa de participa¢do feminina, que em relagdo
expansdo da forga de trabalho urbana véem-se além disso refor¢ados pela relativamente

TABELA 3
TAXAS ANUAIS DE CRESCIMENTO DE EMPREGO, 1982-83
Emprego por setor: 1982 1983 1984 1985-88

Agropecuério 0,7 0,5 0,5 25
Mineragdo 26 0,8 25 2,3
Indastria manufatureira 1,5 -4,5 1,6 5,4
Construgdo -15,0 2,9 1,5 8,5
Eletricidade 5,5 1,0 2,0 ) 3,5
Comeércio, Restaurantes e Hotéis 05 0,0 1,5 3,6
Transporte e Armazenamento -2,2 -2,0 1,0 4.8
Servigos financeiros -1,8 0,5 1,0 2,0
Servicos comunitérios, sociais e

pessoais 0,5 0,0 1,0 2,5
Total -0,9 -0,7 1,5 3,7
Popula¢do economicamente ativa 3.4 3,6 3,6‘ 3.2
Taxa de desemprego aberto 7.2 111 12,8 10,3*

Fonte: Elaborada com base nos quadros 1, 2, 3, 4 e 5 de B. Roitman, £/ empleo en México
hacia 1988: proyecciones y perspectivas. Trabalho apresentado no Seminério Sobre
Economia Mexicana: Situagdo atual e perspectivas macro-econdmicas, Colégio de
México, agosto 1983.

* 1988.
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alta participa¢do da forga de trabalho rural. Uma perspectiva pessimista sobre a capa-
cidade futura de absor¢do de emprego é dada por nossa simula¢do, que mostra taxas de
desemprego aberto (potenciais) superiores a 13% durante o resto da década com um
incremento na participagdo do emprego informal urbano no emprego total. Entretanto,
ainda sob uma perspectiva otimista que supBe um crescimento de 6% a partir de 1985
e um aumento da elasticidade-produto do emprego,'? o crescimento futuro se mostra
insuficiente para absorver eficientemente a forca de trabalho (ver Tabela 3): a taxa de
desemprego aberto ndo cai abaixo de 10% no periodo 1983-88 e isto é acompanhado por
uma absor¢do ineficiente da forga de trabalho em que o maior crescimento do emprego
estd associado a um menor crescimento da produtividade, como sucede no ambito dos
servicos informais e do subemprego rural.

ABSTRACT

This paper attempts to analyse the relations between the crisis and mexican economic
policy, basically focusing three points: (a) the way by which the adopted economic
policy has contributed to provoke a situation of depression with hyperinflation; (b) the
problems and short term prospects which derive of the limits of the adopted political
stabilization scheme; (c) the problems and the medium and long term prospects which
will be faced by the mexican economy during the period after the stabilization phase.

12 A estratégia que o Plano Nacional de Desenvolvimento segue para elevar a capacidade de absorgdo
de emprego, a uma dada taxa de crescimento do produto, consiste essencialmente em uma mudanga na
relagdo de precos dos fatores produtivos (aumento da taxa de juro e diminui¢do do sal4rio real) e em
uma modificacdo da estrutura produtiva em favor das exportagdes. Também aqui existem razdes para
desconfiar do &xito desta estratégia. Em primeiro lugar, nio € evidente que as mudangas, no passado,
da elasticidade-produto do emprego estiveram associadas a modificagdes nos precos relativos dos
fatores (a perda na capacidade de absor¢do de emprego do setor industrial durante os anos 60 e princi-
pios dos setenta parece estar associada 3 moderniza¢io de indistrias tradicionais derivada da concor-
réncia gerada pela entrada de empresas multinacionais nesses ramos). Em segundo lugar, a modificagio
da estrutura produtiva em favor das importa¢Ses ndo garante necessariamente uma maior capacidade
de absorgdo de emprego no futuro: é bastante conhecido o paradoxo de que as exportagdes manufa-
tureiras do México sdo relativamente mais intensivas em capital do que as importa¢Ses de manufaturas
(ver a este respeito, R. Boatler, 1974). Em terceiro lugar, cabe mencionar que o crescimento de setores
muito intensivos em trabalho, como os servicos publicos, ndo sio favorecidos por uma mudanga da
estrutura produtiva em seu favor na estratégia do Plano Nacional de Desenvolvimento.
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