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Recessdo e taxa de juros:
0 Brasil nos primérdios da década de 1980*

PERSIO ARIDA**
ANDRE LARA RESENDE**

Entre 1981 e 1983, a economia brasileira enfrentou uma
recessdo sem paralelo na sua histéria. Como no periodo recessivo
entre 1963 e 19635, a recessdo foi desencadeada pelas crescentes
dificuldades no atendimento de obriga¢Ges em moeda estrangeira.
Constitui ainda uma questio ndo resolvida determinar até que
ponto a escassez recorrente de divisas revela, de forma camuflada, o
sutil desdobramento de um ciclo econémico endogenamente
determinado. A visdo end6gena dos problemas do Balango de
Pagamentos no Brasil é, no entanto, menos persuasiva para a crise
atual do que para sua predecessora de 20 anos atrds. De um ponto
de vista mais geral, déficits em conta corrente podem emergir,
mesmo quando os precos relativos internos estdo adequados e
o gasto real ndo supera o PNB medido com expurgo dos choques.
. A acumulagio da divida externa, ao longo dos anos 70 e primor-
dios dos anos 80, derivou basicamente da deterioragdo dos termos
de troca (os dois choques do petroleo), de mudangas na taxa de
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juros (os dois choques de 1979 e 1981) e da recessdo mundial resultante destes choques.
O fracasso em promover respostas ripidas a estes choques externos, em termos de controle

- orgamentdrio e de politicas orientadas para aumentar a abertura da economia a0 comércio
externo, magnificaram o jd vasto problema da divida. No entanto, é evidente que a
politica econdmica interna nfo pode ser responsabilizada, em ultima instincia, pelo
endividamento global do pafis. '

Neste texto, discutimos o estilo de ajustamento doméstico & crise externa imple-
mentado de 1981 a 1983. Argumentamos que o peso da divida externa foi desnecessa-
riamente magnificado em conseqiiéncia das politicas que erroneamente identificaram a
taxa de juros como a varidvel chave para o ajuste. Apds discutir com algum detathe o
funcionamento da economia sob juros reais positivos extremamente elevados, sugerimos
um caminho alternativo de ajuste que asseguraria a recuperagdo econdmica no restante
desta década.

O texto é organizado da seguinte forma. A Segdo 1 destaca dois legados da década
de 70, importantes para a andlise aqui empreendida. A Segdo 2 acentua processos de
arbitragem para captar, em um nivel necessariamente elevado de abstragdo, o funcio-
namento da economia brasileira ao longo do periodo 1981-1983. Apés apontar os equi-
vocos do ajuste via taxa de juros, a Se¢do 3 discute um caminho alternativo. Duas obser-
vagGes encerram o texto na Se¢do 4.

DIVIDA EXTERNA E MECANISMOS DA INDEXACAO

A economia brasileira emergiu dos anos 70 sob a dupla pressdo de uma grande
divida externa ainda em expansdo e de uma inflagdo em acelerago. No final de 1980, a
ameaca de inadimpléncia externa tornou-se real. A inflagdo atingiu 100%. A persisténcia
na adogdo de mecanismos generalizados de indexagdo impedia perspectivas de uma
répida queda da inflagdo, enquanto a desconfianca dos credores se refletia nos elevados
“spreads” pagos nos empréstimos externos.

A asfixia cambial moldou a politica econdmica ao longo de todo o periodo 1981-
1983. Ao final de 1980, muito antes do Setembro Negro de 1982, o Brasil jd tinha
recorrido ao endividamento de curto prazo, para cumprir suas obrigagSes em moeda
estrangeira. A partir do inicio de 1981, politicas de ajuste voluntdrio, baseadas em
elevadas taxas reais de juros, foram postas em vigor. O tenso processo de negociagdo com
o FMI, desde o final de 1982, ndo trouxe alivio em termos de capacidade de honrar
compromissos externos. Em conseqiiéncia, as reservas em moeda conversivel permanece-
ram negativas durante o periodo. A solvéncia s6 foi assegurada por operag3es de socorro
articuladas pelas autoridades oficiais dos paises desenvolvidos.

Nio discutiremos as causas dessa asfixia cambial, mas é importante assinalar que
nfo foi nem gerada nem desencadeada pela supervalorizagdo do cruzeiro. A este respeito,
o caso brasileiro distingue-se radicalmente dos casos do Chile e da Argentina. A desvalo-
rizagdo nominal do cruzeiro acompanhou, grosso modo, a inflagdo doméstica em todo o
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perfodo 1981-1983. A maxidesvalorizaggo de fevereiro de 1983 foi a maior excecdo a
essa regra de paridade. A taxa real do cimbio permaneceu aproximadamente constante
de janeiro de 1981 a janeiro de 1983, sofreu uma depreciagio de 30% em fevereiro e
manteve-se nesse nivel até o final de 1983.

A indexacio da taxa nominal de cimbio 2 inflagdo é somente um dos virios meca-
nismos de indexa¢do desenvolvidos antes do periodo 1981-1983, para minorar as distor-
¢Oes causadas por processos cronicos de inflagdo. Os mecanismos de indexacdo entdo
existentes, contudo, nfo eram capazes de neutralizar a inflagdo 4 medida que se materia-
lizavam em contratos com reajustes em periodos discretos de tempo. Como os pregos
sobem continuamente, quanto maior a taxa de inflagdo ou menor a freqiiéncia dos reajus-
tes, menor o valor real dos contratos, mesmo quando supSem o reajuste integral das
perdas devidas 3 infla¢@o passada.

Dois efeitos ndo-neutros da inflagdo foram cruciais na recessio de 1981-1983.
Primeiro, ¢como o saldrio-minimo ¢ corrigido por lei a cada seis meses, de acordo com a
inflagdo passada, ¢ evidente que o saldrio real médio é gravemente erodido por uma
inflagdo de trés digitos. Supondo uma estrutura salarial relativamente constante entre as
vdrias categorias, essa aceleragfo da inflagdo resultou no aumento dos lucros reais i custa
dos saldrios. Segundo, as taxas de juros sobre o crédito subsidiado ou foram fixadas em
termos nominais, ou foram estabelecidas abaixo da corre¢io monetdria, que, por sua
vez, permaneceu abaixo da inflagdo, exceto em 1981. Conseqilentemente, uma aceleragdo
inflaciondria ampliava o valor real dos subsidios, fazendo crescer os lucros reais a expensas
do equilibrio orgamentdrio puablico.

PROCESSOS DE ARBITRAGEM

Em qualquer economia capitalista opera continuamente um processo de arbitragem,
na margem, entre a taxa de juros e o retorno médio sobre o capital ndo-financeiro. Se a
taxa de juros € alta (ou baixa) demais em relag@o 4 taxa média de retorno sobre o capital
nfo-financeiro, a*demanda dos detentores de riquezas se desloca para os ativos financeiros
(ou para os ndo-financeiros). O prego relativo dos ativos financeiros (ou dos ndo-finan-
ceiros) tende a crescer, reduzindo conseqiientemente a diferenca entre as taxas de retorno
dos dois tipos de ativo.

No perfodo 1981-1983, este processo de arbitragem apresentou uma especificidade
crucial. Um menu sofisticado de instrumentos de politica conseguiu que a taxa real de
juros no pais, apesar de fixada a niveis muito maiores do que a taxa real externa, ficasse
insensivel aos processos de arbitragem. Como conseqiiéncia, a arbitragem s6 pdde efetivar-
se através de um aumento na taxa de retorno sobre o capital ndo-financeiro que a tornasse
compativel com a taxa de juros fixada. Uma vez que a insensibilidade da taxa doméstica
de juros 4 arbitragem foi uma caracteristica tdo importante do processo de ajustamento
interno, discutiremos agora de forma breve tanto os trés instrumentos de pdlitica respon-
sdveis por esta insensibilidade quanto seus fatores limitativos.



O primeiro instrumento foi a cldssica utilizagdo das operagdes de divida puablica
através do mercado aberto. As autoridades monetdrias venderam titulos, provocando a
contracdo da base monetiria ¢ o aumento das taxas de rentabilidade dos titulos do
Governo. Como os titulos privados devem oferecer rentabilidade superior aos titulos
publicos, devido ao maior risco, a politica monetdria restritiva aumentou o custo de
captagdo de recursos para o sistema bancdrio. Tais custos foram repassados através de
juros mais altos, cobrados nos empréstimos ao setor privado ndo-financeiro. O efeito
direto da redugfo da taxa de crescimento da base monetdria sobre a inflagdo permaneceu,
entretanto, parcialmente obscurecido pelo fato de que, além do impacto do maior finan-
ciamento nfo-monetirio do setor piblico, também a simultinea elevagio do coeficiente
de reservas compulsorias sobre os depdsitos do sistema bancério foi responsdvel pela alta
da taxa de juros dos empréstimos ao setor privado nio-bancdrio.

O segundo instrumento foi o racionamento de crédito. Os empréstimos bancdrios
foram quantitativamente limitados em niveis que implicaram reducdo dramdtica do
volume real de crédito disponivel. O crédito nio racionado ficou limitado a certas ativi-
dades especificas, como exportagdo, agricultura e mineragdo, e atividades substituidoras
de energia importada. A adogfo de controles quantitativos 4 expansio do crédito domés-
tico procurou estimular a tomada de empréstimos externos, para financiar o déficit em
conta corrente do Balango de Pagamentos. A expectativa de desvalorizagdo cambial
iminente, contudo, aumentou o custo esperado dos empréstimos externos e impediu que
se materializasse a almejada substitui¢fo de financiamento privado doméstico por externo.
Diante do racionamento de crédito, o equilibrio no mercado privado de crédito sé
poderia ser obtido através de taxas de juros mais altas, enquanto o financiamento externo
foi feito compulsoriamente pelas empresas estatais.

O terceiro instrumento foi fornecido pela Resoluc¢do 432 do Conselho Monetirio
Nacional. Tal Resolu¢do permitiu as firmas com dividas em moedas estrangeiras repagar
seus empréstimos antecipadamente através de depositos no Banco Central, que assumia
assim o empréstimo até o seu vencimento. A expectativa de desvaloriza¢Ges reais do
cimbio torna muito atraente a possibilidade de fazer depdsitos, através da Resolugdo 432,
no Banco Central, que assume assim o risco cambial. A expectativa de desvalorizagdo
estimula, portanto, a demanda doméstica de crédito até o ponto em que o custo do
crédito em cruzeiro excede o custo do crédito em moeda estrangeira, com um diferencial
tal que torna as empresas dispostas a correr o risco cambial. A especulagdo de desvalo-
riza¢gfo aumenta assim a taxa de juros doméstica, a menos que as Autoridades Monetirias
acomodem a maior demanda por crédito doméstico. A adogdo de politicas monetdria e
crediticia restritivas, combinada com a existéncia da Resolug¢fo 432, tornou a taxa de
juros interna fun¢fo crescente do risco cambial percebido.

O peso relativo destes trés instrumentos ndo foi constante ao longo do periodo
1981-1983. Em 1981, os dois primeiros foram decisivos para assegurar a permanéncia
das taxas de juros em niveis elevados. A medida que diminufa a possibilidade de susten-
tagdo da estratégia de rolar a dfvida, sem promover uma desvalorizagdo real substantiva
da taxa de cimbio, o impacto adverso da incerteza cambial sobre as taxas domésticas de
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juros tornou-se crescentemente importante. O papel da Resolugdo 432 foi conseqiien-
temente maior em 1983. Para nossos propositos, é suficiente observar que estes instru-
mentos foram efetivos na fixagdo da taxa de juros, ao longo do perfodo. Esta fixagdo,
todavia, obedeceu a limites de dois tipos.

O primeiro fator limitativo foram as pressdes politicas suscitadas por tais politicas.
Muito embora nfo tenham sido suficientes para reverté-las, atuaram como um fator
moderador nfo desprezivel, 4 medida que retiravam legitimidade dos responsiveis pela
politica econémica. O segundo fator limitativo foi a forma legal de remuneragdo das
cademetas de poupanga. Uma vez que os juros eram predeterminados, sua remuneragdo
real dependia da relagdo entre a corre¢do monetdria e a inflaggo. Por um lado, o expurgo
da corre¢do monetdria diminufa a remuneragdo real, provocando perdas no sistema de
captagfo 4 medida que a taxa de juros de aplicagBes alternativas, decorrentes da agdo dos
trés instrumentos acima, atrafa os investidores das cadernetas de poupancga. Manter taxas
de juros reais muito elevadas nos demais ativos, sem perder depdsitos nas cadernetas de
poupanca, era incompativel com as politicas de expurgo na corregdo monetaria. Por
outro lado, temia-se que fixar a corre¢do monetdria acima da inflagdo conduzisse  sua
aceleragdo. Entre o temor da aceleragdo da inflagio e o temor de perdas de depdsitos
no sistema de poupanga, restava a alternativa de igualar a corregdo monetéria & inflagdo.
Com plena corre¢@o monetdria, os juros prefixados legalmente tornavam-se os juros
reais oferecidos por esta forma de aplicagdo. Os juros nos demais ativos financeiros,
levando em conta diferengas em tributagdo, risco e efetivos de segmentagdo de mercado,
foram ajustados & remuneragfo real de 6% das cadernetas de poupanga. O complexo
processo de busca do equilibrio entre ativos financeiros, ao longo de 1981-1983, pode,
em ultima andlise, ser descrito, dada a legislagdo relevante, como um “tatonnement” em
torno da estrutura de taxas de juros para aplicagdo compativel com a remuneragio legal
das cadernetas de poupanga. Politicas exageradamente restritivas aumentariam a taxa
de juros, tanto na ponta de empréstimos, quanto na captagdo, mas em contrapartida
desequilibrariam o sistema das cadernetas de poupanga.

A presencga destes dois fatores impedia que as Autoridades Monetirias fixassem a
taxa real de juros em niveis arbitrariamente altos. No entanto, a taxa real de juros compa-
tivel com os limites impostos pelas cadernetas de poupanga e por pressdes politicas
mostrou-se ainda assim substantivamente maior, no momento inicial, do que a taxa de
retorno dos ativos nfo-financeiros. Uma vez que a taxa real de juros era fixada pelos
instrumentos de politica, os processos de arbitragem exerceram-se através de um aumento
na taxa de retorno dos ativos ndo-financeiros. Mesmo antes de descrever com algum
detalhe sua determina¢do no contexto 1981-1983, é importante ressaltar que seu
aumento ao longo da depressfo, paradoxal quando julgado A luz de ciclos econodmicos
espontineos e enddgenos, reflete bem o cardter intencional da forma de ajuste a crise
cambial adotada durante o periodo.

Por defini¢do, a taxa de retorno sobre o capital ndo-financeiro é dada pela razio
NP/VC, onde NP representa os lucros liquidos, isto é, lucros operacionais menos depre-

‘ciagfo do capital fixo, e VC representa o valor de mercado do capital. VC é o valor da
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firma a pregos de mercado e inclui tanto o capital fixo como o capital organizacional.
Capital fixo é a soma a precos de mercado dos itens fisicos do estoque de capital (md-
quinas, instalagOes, etc.). Capital organizacional é o valor residual da firma ap6s a dedugdo
do valor do capital fixo. Alternativamente, o capital organizacional é o eqiivalente
monetdrio do esfor¢o para estruturar a firma, entendida como entidade dotada de memoria,
de identidade e de uma rede de relagdes estdveis com empregados, clientes e fornecedores.

Uma vez que a taxa de retorno sobre o capital é dada por NP/VC, o processo de
arbitragem entre taxas de retorno dos capitais financeiro e nio-financeiro pode ocorrer
através de duas trajetérias nfo excludentes: aumentos em NP ou redug¢des em VC.

NP é dado pelos lucros operacionais, menos a deprecia¢do do capital fixo. O conceito
keynesiano do ““user cost™ mostra que um conceito relevante de depreciagdo deveria levar
em conta os efeitos das taxas de juros e das expectativas. Em um ambiente de profundo
pessimismo, com taxas altas de juros e com capacidade ociosa generalizada, é pequena
a redugio do valor do capital fixo devida ao seu uso, quando comparada 2 alternativa
de preservd-lo inalterado. Como aproximacfo, consideraremos NP uma fragdo constante
dos lucros operacionais, fun¢fo que é menor, embora proéxima da unidade. Os lucros
operacionais, por sua vez, dependem dos saldrios reais, dos custos reais dos materiais
importados, da taxa real de juros (devido aos financiamentos) e da quantidade real de
crédito subsidiado. Estes sdo os quatro determinantes de NP. Quanto maiores, em termos
reais, os saldrios, as importag¢des e a taxa de juros, menor NP; quanto maior a quantidade
de subsidios, maior serd NP. Uma aceleragdo na inflagfo aumenta NP, ji que reduz o
saldrio médio real e aumenta a quantidade real de subsidios. Uma maxidesvalorizagdo
reduz NP, porque o custo real de importagio depende da taxa real de cadmbio. Uma
politica monetdria obstinada, mantendo a taxa real de juros a um nivel superior ao
normal, reduz NP.

No periodo 1981-1983, foi necessdria uma aceleragfo inflaciondria para compensar
os efeitos depressivos sobre NP causados pela politica monetdria e pela depreciagdo real
do cruzeiro. A aceleragfo inflaciondria de um patamar de 100% em janeiro de 1981,
para 200% em dezembro de 1983, pode ter sido suficiente para contrabalangar parcial-
mente tanto a elevagdo na taxa preferencial de juros ~20% (durante 1980) para +25%
(em 1981), como os 30% de desvalorizagdo cambial real em 1983, Nio impediu, todavia,
que 2 outra forma de ajustamento entre a taxa de juros e a taxa de retorno também se
efetivasse. Independentemente da acelera¢do inflaciondria, o processo de arbitragem na
economia de 1981-1983 também funcionou através de redu¢des em VC, ou seja, por
meio da desvaloriza¢fo do capital.

A desvaloriza¢fo do capital aumentou a concetrag¢@o industrial porque a habilidade
de se tornar um poupador liquido variou consideravelmente dentro do setor industrial.
Algumas firmas diminuiram a produgfo para uma escala minima e orientaram os lucros
para a aquisicdo de ativos financeiros. As receitas sobre a forma de juros freqilentemente
mais do que compensaram os declinios nos lucros operacionais. Em contraste, noutras
firmas a desvalorizagdo do capital foi sentida de forma mais aguda, devido 4 incapacidade
de aproveitar as altas taxas de juros dos ativos financeiros. Quanto maior o grau de

10



endividamento herdado do passado, quanto maiores os custos de interromper ou desa-
celerar os investimentos planejados e quanto mais miope foi a visdo da firma sobre a
permanéncia das politicas do Banco Central, maior o peso da desvalorizagdo do capital.
As altas taxas de juros criaram assim uma clivagem na estrutura industrial.

Esta clivagem na estrutura industrial tem uma dimensdo adicional: o grau de
acesso ao mercado externo. E possivel definir dois casos. No primeiro caso, incluem-se as
firmas que, dada as caracteristicas essencialmente nio-comercidveis de suas atividades,
ndo tém possibilidade de acesso ao mercado externo. No segundo caso, encontram-se as
firmas que sempre estiveram dirigidas primordialmente para o mercado externo, ou que,
tendo antecipado corretamente a extensdo e a duragdo da recessio doméstica, desenvol-
veram recentemente programas de exportacdo agressivos.

Combinando as dimensdes de liquidez e grau-de-acesso-ao-mercado-externo, €
posstvel classificar as empresas em quatro categorias representadas na matriz 1. Ao longo
da diagonal negativamente inclinada, estdo os dois casos extremos: primeiro, as firmas
que estffo iliquidas e nfo exportam; e segundo, as firmas que tém alto grau de liquidez e
sfo primordialmente exportadoras. Ao longo da diagonal positivamente inclinada, estdo
os dois casos intermedidrios: firmas que estdo liquidas, mas ndo tém acesso ao mercado
externo, e firmas que estfo iliquidas, mas sdo primordialmente exportadoras.

MATRIZ 1
Baixa Liquidez Alta Liquidez
Nao Exportador Nio exportador
Baixa Liquidez Alta Liquidez
Exportador Exportador

A medida que a crise atual se prolonga, a polarizagdo nos dois casos extremos, ao
longo da diagonal negativamente inclinada, tende a se intensificar. Por um lado, as firmas
liquidas, mas nfo exportadoras, ou investirdo em novas atividades que lhes abrirdo as
portas do mercado externo, ou terminardo por eventualmente perder suas fungdes privi-
legiadas de liquidez, através de prejuizos operacionais prolongados em suas atividades.
Por outro lado, as empresas iliquidas, mas exportadoras, se tornardo capazes de se capita-
lizarem através dos retornos elevados obtidos em suas vendas externas. A imposi¢do da
restrigdo externa terminard por concentrar as empresas ao longo da diagonal negativa-
mente inclinada, com o dominio da dimensdo acesso-ao-mercado-externo sobre a dimen-
sfo de liquidez. Uma mudanga, através da politica econdmica, para a dimensdo de acesso-
ao-mercado-externo, em contraste com a énfase na dimensdo de liquidez, € a esséncia
do ajustamento estrutural que se discute na Segao 3.

A acumulagfo de receitas financeiras em firmas cuja historia anterior era inteira-
mente devotada 3s atividades ndo-financeiras gerou tensdes que tenderam a ser resolvidas
por ondas de fusdes e aquisicdes. Em lugar de se metamorfosearem em intermedidrios
financeiros, passaram a absorver empresas beirando a insolvéncia. A énfase na dimensdo

11



de liquidez prolongada pela politica econdmica em pritica, além de efeitos distributivos,
acarretou também efeitos destrutivos. No caso do capital fixo, a destrui¢do do ponto
de vista da sociedade estd confinada aos itens do capital fisico, que se tornam inutilizaveis
para qualquer firma ou setor da economia. Tais itens formam uma parte relativamente
pequena do capital fixo total e geralmente muito correlacionada com a distribuicdo
etdria do capital. A desvalorizagdo acelera a obsolescéncia e, conseqilentemente, aumenta
a taxa econdmica de depreciagfo.

O impacto destrutivo fez-se sentir, todavia, mais intensamente sobre o capital
organizacional. A recessfo caracterizou-se, primeiro, pela demissdo inelutdvel de empre-
‘gados treinados e identificados com as suas empresas. Ante a alternativa da faléncia ou
da concordata, as firmas foram for¢adas a reduzir custos em dimensdes prejudiciais 4 sua
capacidade 6tima de retomar futuramente o nivel normal de atividade. Segundo, a reces-
sdo desorganizou as redes estdveis de comércio com fornecedores e compradores. Como
tais redes resultaram tipicamente de um custoso processo mutuo de ajuste e de busca de
informagdo, sua dissolucfo acarreta um custo liquido para a sociedade. RecessBes prolon-
gadas e profundas contraem a rede de contratos implicitos que constituem as empresas
como entidades orgdnicas. O aforismo ‘“‘a recessfo destréi empregos, mas ndo capital”
exerce apelo tanto para aqueles sensiveis ao sofrimento da classe trabalhadora quanto
para aqueles que tendem minimizar seus efeitos. No contexto da economia brasileira de
1981-1983, todavia, este aforismo ndo pode ter pretensdes 4 verdade, nem mesmo quando
se interpreta ‘““capital” como significando exclusivamente “capital fixo”.

A concentragdo crescente da estrutura industrial, acoplada 4 destrui¢do de capital,
sugere efeitos irreversiveis sobre o funcionamento da economia decorrentes do ajusta-
mento via altas taxas de juros. Tais efeitos devem, no entanto, ser ponderados contra as
dimensdes criativas da recessZo. A destrui¢do de capital organizacional, por exemplo, d4
origem a novas redes de contratos cuja reorganizagdo em parte compensa os efeitos
destrutivos iniciais. Constituem evidéncias neste sentido a reativagio da economia infor-
mal baseada na evasdo fiscal, a proliferagdo de firmas de capital de risco de pequena
escala, o aumento do esforgo exercido e a maior consciéncia para oportunidades, antes
ndo aproveitadas, de reduzir custos ou internalizar lucros. A descrigdo Schumpeteriana do
capitalismo como processo de criagdo destrutiva aplica-se tanto 4 depressdo quanto i
recuperagfo. O elogio das virtudes purificadoras da recessdo, no entanto, viola qualquer
avalia¢@o equilibrada da forma de ajustamento posta em pritica no periodo 1981-1983.

O Grifico 1 abaixo mostra trajetérias possiveis de ajustamento, podendo-se nele
visualizar o processo de arbitragem entre a taxa de juros e a taxa de retorno NP/VC.
A reta OR, representa a combinagdo de valores de NP ¢ VC compativeis com a taxa de
retorno R, prevalecente antes da recessdo de 1981. A reta OR, representa aquelas
combinagBes que geram taxas de retorno R, maiores que Ry. R, € a taxa de retorno
estabelecida pelo processo de arbitragem em face de uma taxa de juros maior. O ponto A
representa a posicdo da economia antes de 1981.

O movimento de A para B mostra um processo de ajuste baseado tanto na desvalo-
rizagfo do capital como no aumento da inflagfo. O estoque de capital em B é menor do
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que em A por causa do efeito destruigfo; a estrutura industrial é mais concentrada em B
do que em A. A inflagfo é superior em B, relativamente a A, porque sua aceleragfo foi
necessdria para preservar o valor real dos lucros liquidos em face da elevagdo das taxas
de juros e da maxidesvaloriza¢go de 1983. Se a inflagfo fosse constante, o ajuste seria do
ponto A para o ponto C; haveria declinio nos lucros e a desvalorizagdo do capital reque-
rida pelo processo de arbitragem seria bem maior. Finalmente, o movimento de A para E
mostra o caso extremo no qual o valor do capital é preservado. O processo de arbitragem,
nesse caso extremo, opera exclusivamente através de uma enorme aceleraggo inflaciondria.

O Griéfico 1 ilustra o dilema da economia brasileira: a inflagdo é um mecanismo
de prote¢do do valor liquido das firmas, 4 custa dos trabalhadores (porque reduz os
saldrios reais) e do equilibrio do orgamento (porque aumenta o valor real dos subsidios).
A inflagdo permaneceu constante de 1980 até 1981, cresceu em 1982 e acelerou-se em
1983, ap6s a desvaloriza¢do real da moeda de fevereiro. Em termos sugestivos, a economia
brasileira moveu-se do ponto A para B. Os trabalhadores perderam porque os saldrios
reais cafram; as firmas perderam porque o valor de mercado do capital declinou de VC,
para VC,; as pressOes sobre o déficit piiblico cresceram; e a estrutura industrial tornou-se
mais concentrada. Com taxas menores de inflagdo, a posi¢do dos trabalhadores seria
melhor e o déficit ptiblico mais equilibrado; entretanto, os processos de desvalorizagdo do
capital, de concentragdo industrial e de destrui¢do de capital teriam sido intensificados.

Estes “trade-offs” decorrem inevitavelmente de um processo de arbitragem em que
a taxa real de juros ¢ fixada deliberadamente em niveis extraordinariamente elevados.
Convém fazer duas observagses.

Primeiro, a aceleragfio da inflagdo opera como mecanismo protetor do valor liquido
das empresas somente dentro de certos limites. A funcionalidade das acelera¢Bes da
inflagdo, no perfodo 1981-1983, é evidente. Acelera¢es muito intensas podem, todavia,
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desencadear uma hiperinflagdo e, portanto, perda de funcionalidade. Além disto, uma
vez determinada a combinagfo entre LL e VC vigente, a inflagdo permanece estdvel e
perpetua-se inercialmente. Seria um erro, no entanto, atribuir 4 inércia inflaciondria as
alegadas propriedades de estabilidade a longo prazo do equilibrio real em face da inflagdo
antecipada, pois as diferentes taxas estdveis de inflagdo, no contexto brasileiro de 1981-
1983, estiveram associadas a diferentes valores do saldrio real, do montante real de
subsidios, do grau de concentrago industrial, etc. Em outras palavras, o fato de a inflagdo
ser inercial e, nesta medida, relativamente antecipdvel, ndo implica que o funcionamento
do sistema econdmico seja 0 mesmo, qualquer que seja o patamar estdvel de inflagdo.

Segundo, as altas taxas de retorno para o capital ndo-financeiro resultante dos
processos de arbitragem tiveram pouco efeito sobre o investimento. Estas taxas refle-
tiram lucros possiveis a partir do capital ja existente. A decisdo de investir, contudo,
depende das expectativas e das taxas de juros. A fraqueza dos “animal spirits” empre-
sariais somou-se is altas taxas de juros para inibir o investimento privado.

Por um lado, a expansdo da capacidade foi seriamente reduzida. O valor presente
dos incrementos ao estoque de capital existente tende a ser negativo quando os fluxos
futuros de demanda s3o percebidos como fracos e incertos, enquanto os retornos espe-
rados sfo simultanecamente descontados a taxas de juros elevadas. Por outro lado, o
investimento em estoques ficou penalizado pelos altos custos de carregi-los, também em
fun¢do das taxas de juros. A forte redugdo do investimento privado levou 4 redugdo da
demanda interna. Como se verd na proxima Se¢do, tal reducgdo foi vista como necessdria
para o ajustamento & crise extema.

PRECOS RELATIVOS E TAXAS DE JUROS

As extraordindrias taxas de juros que prevaleceram em 1981-1983 foram conse-
qiiéncia deliberada da politica econdmica. Qual é a “rationale” para essa politica? Seu
ponto de partida é igualdade macroecondmica entre a demanda agregada (AD) e a oferta
doméstica agregada (AS).

AD = AS (1)

A demanda agregada pode ser decomposta em consumo (C), investimento privado

(1), despesas do governo (G) e exportacdes (X). Portanto,
AD=C+1+G+ X ()

A oferta pode ser expressa como o produto interno (Y), mais importagdes (M),

menos os pagamentos de juros e as amortizagoes da divida externa (D):
AS=Y+M-(r+a)D (3)
onde 7 representa a taxa de juros e ¢ a taxa liquida de amortizag¢Ges.

O produto interno (Y), por sua vez, pode ser decomposto em consumo, poupanga

privada (S) e tributos (T):
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Y=C+S+T®@4
Das equag0es (1) a (4) deduz-se a conhecida identidade macroecondmica:
T M=-X) —(+a)D=(0-8)+(G-T) (5

O déficit em conta corrente do Balango de Pagamentos (o lado esquerdode (5)) é
assim expresso como o excesso de investimento privado sobre @.poupanga (o déficit
ptivado), mais o excesso de despesas publicas sobre os tributos (o déficit publico).

Essa identidade pode ser interpretada como uma afirmagdo de que o déficit em
conta corrente é causado pelo déficit pablico e privado do pafs. A interpretacdo apela
para o senso comum, através de uma analogia com a situagdo de um individuo cujo
déficit ¢ simplesmente a conseqiiéncia de estar gastando acima de sua renda. Como no
caso individual, diz-se que o pais estd “vivendo além de seus meios”. Se esta interpreta¢do
¢ tida como verdadeira, a eliminagdo do déficit em conta corrente requer apenas uma
redugfo na demanda agregada. O investimento privado e as despesas pablicas tém que ser
reduzidos, enquanto a poupanga € os tributos tém que ser ampliados.

Af surge o papel da taxa de juros. Agindo como determinante dos investimentos e
estimulo 4 poupanga, um crescimento na taxa de juros redundaria em menores déficits em
conta corrente, de acordo com a interpreta¢do “‘vivendo acima dos seus meios”. Quanto
maior a taxa de juros, mais intenso seria o ajuste a crise no Balan¢o de Pagamentos.

Esta interpreta¢fo de (5) fornece a base tedrica que sustentou a politica de ajuste
adotada no Brasil desde 1981. Antes da crise no mercado internacional de crédito, em
setembro de 1982, as elevadas taxas de juros domésticos serviram também para estimular
as empresas a recorrer a empréstimos no exterior, reduzindo, assim, a taxa liquida de
amortizagfo da divida externa. Isto permitiu uma redugio menos dramdtica na demanda
doméstica nesse periodo.

Mas, com o colapso do mercado internacional de crédito para paises latino-ameri-
canos, apds a moratdria mexicana, a taxa liquida de amortizagdo cresceu drasticamente.
Nessas novas condiges, as altas taxas de juros passaram simplesmente a desempenhar o
papel de inibir os investimentos e estimular a poupangca.

Existem vdrias armadilhas nesse arcabougo tedrico e na politica de ajuste que
inspira. As analogias com situa¢Bes individuais e as identidades macroecondmicas exces-
sivamente agregadas conduzem a diagnésticos errados da crise do balango de pagamentos.
Primeiro, um pais que enfrenta um déficit em sua conta corrente ndo estd necessariamente
‘“vivendo além dos seus recursos”. A divida acumulada anteriormente poderia ter sido
considerada perfeitamente razodvel para uma economia em desenvolvimento, crescendo
rapidamente e explorando as oportunidades oferecidas pelo sistema internacional. Uma
brusca elevacfo da taxa de juros internacional — num contexto de empréstimos de longo
prazo contratados a taxa de juros flutuantes — somada com uma alteragdo adversa nas
relages de troca, pode transformar o que era anteriormente uma estrutura razodvel de
endividamento em um peso agora insuportdvel. Se este foi o caso, o julgamento moral
contido na versdo “vivendo além dos seus recursos” de (5) é duvidoso.

Em segundo lugar, tal interpreta¢do depende criticamente da hipotese de constancia
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no produto interno. Se o produto é estdvel em relagdo aos valores de cada item de (5),
ento na verdade uma redugdo no déficit em conta corrente decorre necessariamente de
um decréscimo no investimento privado (ou gasto piiblico) e de um acréscimo na pou-
panga privada (ou nos tributos). Para um dado nivel de produto, toda redugdo na
demanda agregada —em (I — S) ou em (G — T) — transforma-se em uma redugdo propor-
cional no déficit comercial (M — X). Mas isto ndo é necessariamente verdadeiro. Aquilo
‘que ndo é consumido internamente ndo é automaticamente exportado. Uma queda na
demanda interna pode simplesmente reduzir o produto doméstico e criar desemprego,
se as exportagdes ndo crescem proporcionalmente. Numa economia hipotética, produ-
zindo apenas um bem, sem nenhuma restricdo de demanda externa aos pregos relativos
correntes, a contragdo na demanda interna corrigiria o déficit em conta corrente, sem
sacrificar o nivel de emprego. Terapias vilidas para uma economia artificial, aplicadas a
situagfo concreta do Brasil no inicio da década de 80, resultaram desastrosas aqui, &
medida que o pafs foi forgado a transformar grandes déficits comerciais em superdvits
expressivos num curto espago de tempo.

A obtencdo de um excedente comercial pode ser compativel com a recuperagdo
econdmica sob duas condi¢des: com pregos relativos adequados e uma estrutura indus-
trial apropriada.

Pregos relativos adequados, dos quais a taxa de cdmbio € o elemento chave, s3o uma
condigdo indispensdvel para o ajuste ndo-recessivo. Na auséncia dessa corre¢do nos pregos
relativos, o espago aberto por uma queda na atividade doméstica ndo seria coberto por
exportagses, mas redundaria simplesmente em desemprego e capacidade ociosa.

Por sua vez, a construgio de uma estrutura industrial apropriada requer novos
investimentos. E equivocada a idéia de que uma economia com altos niveis de ociosidade
estaria apta a crescer, utilizando simplesmente a capacidade existente. A atual estrutura
industrial nfo é adequada i transformagdo do pafs numa economia orientada para as
exportagbes e nfo pode atingir a plena ocupa¢do sem correr o risco de novos déficits
comerciais. Os fndices de capacidade ociosa, baseados em informagGes estatisticas ou
técnicas do produto potencial, ignoram as restrigGes que geram expressivo excedente
comercial. Atualmente, o Brasil estd mais proximo de uma situagdo econdmica de plena
capacidade do que em geral se imagina. Uma recuperacio econdmica depende crucial-
mente, portanto, de uma realocagdo de fatores de produgdo, o que ocorrerd somente
através de novos investimentos.

Nem todo investimento, contudo, contribui para a transformagdo estrutural numa
economia orientada para as exportagdes. Precos relativos adequados premiam os investi-
mentos orientados para o superdvit comercial. Taxas de juros moderadamente positivas
$80 necessirias, como instrumento seletivo, para impedir investimentos excessivos e
generalizados. Ao contrdrio de uma trajet6ria recessiva, calcada em taxas de juros exces-
sivamente altas, o ajuste estrutural sugerido aqui baseia-se numa desvalorizagdo moderada
na taxa de cimbio e numa taxa real de juros positiva, mas também moderada.

O ajuste estrutural deve ser pensado como um problema de incentivos. Altas taxas
positivas de juros tendem a inibir todas as formas de investimento — inclusive aquelas
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necessdrias para efetivar o ajuste estrutural da economia. A fim de estimular o investi-
mento necessdrio para sustentar superdvits comerciais expressivos, em face das taxas
positivas elevadas de juros, deve-se contrabalangar seu efeito inibidor através de uma taxa
de cimbio muito depreciada. Como uma desvalorizagdo substantiva do cdmbio aceleraria
a inflagdo, realizar o ajuste estrutural sob altas taxas positivas de juros acarretaria taxas
de inflagdo significativamente maiores do que aquelas observadas durante o ajuste reces-
sivo. Para evitar a aceleragdo inflaciondria durante o ajuste estrutural, é necessdrio reduzr
permanentemente as taxas de juros. Com juros reais negativos, floresce, porém, o inves-
timento indiscriminado, inclusive nas suas formas prejudiciais 4 transformagdo estrutural
desejada. A solugo para o problema dos incentivos reside 'em estimular o investimento
adequado através de uma taxa de cdmbio moderadamente desvalorizada (abaixo da
paridade histérica), enquanto se desencoraja as demais formas de investimento através
de juros reais moderadamente positivos.

Do ponto de vista do ajuste estrutural, a decisdo de desvalorizar o cimbio em
fevereiro de 1983 foi acertada, embora tardia. Determinar se o cimbio real vigente desde
entfo aproxima-se da norma prescrita pelo ajuste estrutural, no sentido de manter o
cambio abaixo da paridade, é uma questdo a ser decidida empiricamente. Na auséncia de
estudos empiricos adequados, o teste pritico da adequagdo do cambio real vigente estard
na sua capacidade de compatibilizar expressivos superdvits comerciais com a retomada
sustentada do crescimento. Na perspectiva do ajuste estrutural, é, no entanto, evidente,
que o cimbio real vigente de 1981 até os primordios de 1983 estava sobrevalorizado,
assim como as taxas de juros em vigor ao longo de todo o periodo foram excessivamente
elevadas. ’

O Gréfico 2 a seguir ilustra possiveis trajetorias de ajuste estrutural. A transformacgdo
da estrutura produtiva guiada por juros e cimbio moderados ndo ¢ visualizada no Gréfico
2, mas serve para mostrar alternativas para o valor do capital e da inflagdo. A representa
a posigdo corrente da economia com taxa de retorno R,; R, é a taxa de retorno que
prevaleceria, através do processo de arbitragem, ap6s a redugdo nas taxas de juros.

NP A GRAFICO 2

Ry
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A redugio nas taxas de juros, contemplada pelo ajuste estrutural, aumenta NP
porque reduz os custos financeiros; mas a desvalorizagdo cambial moderada, prescrita no
receitudrio do ajuste estrutural, introduz o efeito oposto de reduzir NP, porque aumenta
o custo real das importagBes. Suponha-se que os dois efeitos em NP se cancelem. Entio,
0 movimento de 4 para B € seguido por um declinio na inflagdo. De 4 para C a inflag@o
¢ constante, mas ocorre uma valorizagdo do capital. Torna-se vidvel ou reduzir a infla¢do
sem alterar o valor liquido da firma, ou crescer este sem aumentar aquela. O movimento
de A4 para D ¢ uma possibilidade intermedidria, no qual ocorre tanto uma valorizag¢fo do
capital como uma reduggo na infla¢do.

Suponhamos agora que um declinio nas taxas de juros mais do que compense o
efeito da desvalorizagfo cambial. Se a inflagio permanecer constante, NP crescerd. O
movimento de A para C significa, entdo, valorizagdo do capital e menos inflagdo; somente
num ponto como £ a economia estabilizard com a mesma taxa de inflagdo. Este caso é
obviamente mais favorivel do que o anterior, no qual os dois efeitos se neutralizam.
Para qualquer taxa de inflagdo pretendida, a valorizagdo do capital é maior do que quando
os dois efeitos se cancelam.

Finalmente, suponha-se que o efeito desvalorizagdo predomine. Se a inflagdo perma-
neceu constante, NP decresceria. Se NP, para uma taxa de inflagdo constante, cair para
um ponto entre 4 ¢ B (Grifico 2), pode ocorrer desinflagio sem prejufzos no valor
liquido da firma, ou a valorizagdo da firma sem necessariamente ocasionar mais inflacdo.
Mas se NP, para 2 mesma taxa de inflagdo que prevalecia antes, cair para um ponto entre
B e K, tais possibilidades deixam de existir. Segue-se que o “trade-off” entre a inflagdo e
o valor do capital, presente no ajuste recessivo, pode ser evitado no caso do ajuste estru-
tural, exceto quando os efeitos depressivos sobre os lucros ocasionados pela desvalori-
zagfo dominam amplamente o estimulo causado pelo declinio na taxa de juros. Note-se,
contudo, que mesmo neste caso perverso ainda é preferivel implementar o ajuste estrutural
através da taxa de juros e de desvalorizagdo cambial moderados, nunca elevadas; pois
quando o efeito da desvalorizagdo predomina, o impacto sobre a inflag@o é ainda maior
se a taxa de cimbio tiver que ser muito desvalorizada.

Em suma, o ajuste estrutural é mais adequado s nogdes de eqiiidade do que a via
recessiva. No perfodo 1981-1983, os saldrios reais e o nivel de emprego cafram drama-
ticamente. No ajuste estrutural, os saldrios reais, em termos de bens “internacionais”,
sofreriam um declinio menor devido 4 desvalorizagdo cambial mais moderada. A supres-
s@o da troca adversa entre a inflagdo e o valor liquido das firmas abre a possibilidade
de queda na inflagdo, o que representa saldrios reais mais elevados em termos de bens
domésticos. O efeito liquido sobre os saldrios reais dependeria da propor¢do entre bens
domésticos e “internacionais™ na estrutura de consumo dos trabalhadores. Esta inde-
terminagdo “a priori” do impacto sobre os saldrios reais teria que ser comparada, entre-
tanto, com o impacto positivo sobre o nivel de emprego. A retomada dos investimentos
imaginada por este ajuste estrutural ndo poderia provavelmente, e em curto prazo, gerar
taxas de crescimento iguais aos 7% da tradi¢go histérica do Brasil. Mas seria seguramente
suficiente para por fim no declinio da renda “per capita” que vem ocorrendo desde 1981.
A médio prazo, a taxa historica poderia ser atingida se a transformago estrutural da
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economia permitisse simultaneamente a consecugdo de um crescimento normal e de
expressivos superdvits comerciais.

O peso da recessdo de 1981-1983 foi maior para os trabalhadores. A superioridade
do ajuste estrutural sobre o ajuste recessivo decorre do fim da atual recesso. O argumento
de Malthus sobre os pesares causados por recessdes prolongadas aplica-se bem ao Brasil
— 81/83: “Nas épocas de prosperidade, a classe mercantil freqiientemente ganha fortu-
nas, que vio além de garanti-la contra adversidades futuras; mas as classes trabalhadoras,
desafortunadamente, apesar de participar da prosperidade geral, nas épocas de adversidade
geral tém participagdo bem maior” (PPE, 1836, 2ed., pég. 437). A reversdo do estado de
“adversidade geral” nfo serd vidvel se persistirem as politicas de ajustes recessivos basea-
das em elevadas taxas de juros.

OBSERVACOES FINAIS

Dois temas ndo foram considerados nestas notas: o papel do investimento pablico e
as possibilidades decorrentes de uma renegocia¢do da divida externa. Sua relevincia para
o futuro da economia brasileira na década de 80 é inegdvel e alguns comentdrios se
imp&em.

Os cortes substanciais no investimento publico contribuiram para a contragio na
demanda agregada nos Gltimos trés anos e as altas taxas de juros impediram completa-
mente qualquer movimento compensatério por parte do investimento privado. A inques-
tiondvel complementariedade entre investimento piiblico e privado numa economia de
industrializacdo tardia contribuiu para acentuar a retragdo nos investimentos. Cortes
indiscriminados e elevados no investimento piblico s@o coerentes na estratégia meramente
recessiva inspirada em (5). Desempenham o mesmo papel de reduzir a observagdo domés-
tica tal como uma contragdo no investimento privado diante de taxas de juros excessivas.
Além das razoes derivadas da interpretagdo “vivendo acima dos seus recursos” de (5), as
redugdes do investimento publico tém sido defendidas com base no argumento de que
teriam eficiéncia menor do que a do investimento privado. E claro, contudo, que o
investimento puablico -pode ser um poderoso instrumento para remodelar a estrutura
industrial em direcdo a uma economia orientada para a exportagdo. A racionaliza¢do do
setor publico, para essa remodelagdo da economia, ndo se resume a simples cortes ou
acréscimos nos investimentos. B necessdrio um conhecimento especifico e detathado da
matriz industrial. Atingir esse ponto ndo é simples, como a performance de economias
centralmente planificadas o tem demonstrado, ao tentar ajustar-se aos choques externos.
No entanto, ndo existe motivo para renunciar de todo a tdo poderoso instrumento, ou
para concluir “a priori” que o investimento publico teria que ser severamente cortado.

Com o mercado internacional de crédito virtualmente fechado, o Brasil tem que
contar com alguma forma de renegociacdo de sua divida. Ndo existe nenhuma estratégia
de ajuste capaz de gerar os superdviis comerciais necessdrios para viabilizar a transferéncia
liquida de recursos para o exterior, tal como o quer a retra¢do dos credores. A crise é
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um problema global, que reclama obrigatérias negociages politicas, so elas capazes de
evitar um colapso do sistema financeiro internacional. Os graus de liberdade do pafs
devedor dependerfo fundamentalmente do éxito dessas negociagdes. Entretanto, o Brasil
terd que gerar superdvits comerciais que eliminem ou reduzam significativamente o
déficit em conta corrente, a despeito do sucesso e da rapidez das negociages e de uma
solugdo institucional satisfatéria para a crise internacional. As negocia¢Ses em torno da
dfvida apenas aliviam o peso do ajuste, mas nfo eliminam o seu caréter compulsério.
A argumentagfo anterior sobre ajustes recessivos ou estruturais permanece, portanto,
inalterada, porque se sustenta a hipétese de que um superdvit comercial terd sempre que
ser obtido. Esta hipotese s6 serd afastada por um eventual colapso do sistema monetério
internacional. Neste caso, que € pouco provivel, uma saida autdrquica seria a tnica
alternativa para o Brasil.

ABSTRACT

The brazilian economy faces the deepest contraction in its economic activity of
the last sixty years. The decline out put per capita for the period 1980/83 merets compa-
rison with that of the period 1928/33. Using semi-official, conservative more sever than
that of 1928/33. That current the pression was unleashed by growing difficulties in
meeting obligations in foreign exchange is beyond doubt. This article argue that the
present form of adjustment to the external crisis is inadequate. The burden of external
debt was needlessly magnified by policies which erroneously identify the interest rate as
the crucial adjustment variable.
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