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o ntre meados da década de 1960 & 1973, o mundo ocidental atravessou
uma fase de prosperidade sem precedentes no século atual. De 1962 a 1972, a
taxa média de crescimento das nactes industrializadas situou-se em 4,6%, aceleran-
do-se para 6,1% am 1973, Num caso individual, o do Japdo, essa taxa média de
crascimento marnteve-se em torno de 10% ac ano, £ verdade que em fins da década
de 60 comegaram a surgir alguns desequilibrios de crescimento, tais como o Tecru-
descimento da inflagio em alguns paises, os desajustes da balangos de pagamentos
em algumas nagdes industrializadas e a quebra das paridades monetarias, com as
desvalorizactes cambials e adoglo de taxas fluteantes. Esses desequilibrios; toda-
via, pareciam taceis da ser corrigidos por medidas relativamente simples de ajusta-
mento, & a palavra crise, no sentido tantas vezes registrado até & Segunda Guerra
Mundial, parecia abolida do vocabuldrio dos analistas sconBmicos.

A quadruplicaco abrupta dos pragos do petrélen, no Gltimo trimestre de
1973, imterrompeu subltamente esse ciclo de prosperidade, dande origem a8 uma
sucessfo de problemas de inflagio, desemprego e desequilibrios de balango de
pagamentos que, sob muitos aspectos, continuam desafiando a imaginagdo dos
responsdveis pela politica econdmica, no mundo ocidental.
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Ui exarme da erse do petrleo exige que nos detenhamaos em pelo menos
fite dos seus efsitos! (8) modificacio no quadrp nternacional das relagdes de
trocas: (B) o impacte sebre & inflage; (6] a mudanga na estruturs dos saldog em
conta corrente; (d) o problema do gndi'uidamai‘nn axternc dos palses em desenvalvi-
menta: (&) os mecanismos de reciclagem: {f) o efeito das politicas de ajustamentio

sobre a producho 8 o emprege; (@) o recrudesciments do protecionismao; & 5] as

tendéncias de substituigdo energética.

O impacto imediato da crise do petréleo fol a imediata methora registrada
nas refaches de troca dos palses da OPEP, de 274%. entre 1972 e 1974 A
contrapartida foi a piora de 13% nas relacbes de troca dos palses industrializados, 8
o desaparecimento, para os palses em desenvelvimento, da breve melhoria obtida
em 1973, O efeito “refaglies de trocs’ equivalia ao de um imposto cobrado sobre os
palses importadores de petrlec. Esse imposto, embora traumatizante em seu pri-
mairo impacto, |4 poderia ter sido absorvido, apds um ou dois anos de relativo
sacrificio, se a orise do petrdleo se tivesse limitado & essa dimensfo.

Mas o impacto da crise do petrdleo sobre a inflacio revelou-se mais dura-
dours do que se poderia pensar & primeira vista. Na realidade. em 1873 os palses
industrializados j& revelavam uma taxa de inflaclo, pouco ortodoxa para quem ndo
apera com correclo monetdria, de 7,4%. Em 1974, ps taxas de inflacdo na maiaria
desses paises romperam a barreira dos dais digitos. E no corrents ano, ndo obstan-
te o lango periodo de medidas de ajuste, a inflaglo internacional deverd situar-sg
arm nivels proximos acs de 1973,

Por certo, o simples aumento dos precos do petréleo ndo justificaria mais
do que cerca de dois pontos percentuais na inflagio internacional, nurm Gnico ano.
Ocorra que, tal como se varifica hoje no Brasil, as aconomias modernas parecem
viver num amblente dea forte realimentacéo inflaclonéiria, 0 que torng as taxas da
aumento de precos muito mais flexiveis no sentido ascendente do-que no descen-
dente, Além do mals, também, & semelhanca do que ocorreu o Brasil, varios paises
tiveram que aceitar certos impactos Inflacionistas, coma o prego do malhor ajuste
do seu balango de pagamentos. Cabe, al, notar que as medidas de combate &
inflacio e de ajuste do balango de pagamentos convergem nas reas monatéria e de
gastos piblicos. Mas divergem nas pollticas de precos internos das combustiveis, de
desvalorizagbes cambiais & de protegdo aduaneira,

Os progressos conseguldos no combate & inflagio, desde 1974, tém sido
varidvels, de pals para pais. Cerfamente, o caso mais bem sucedido & o da Alema-
nha Ocidental, que conseguiu reduzir 8 menos de 4% sua taxa de inflaglo, desde
1876. Também o Japdo, apss ter enfrantado altas de preqos superioras 8 20% em
1974, esté-se ajustande, neste ano, 8 uma inflacdo da ordem de apenas 5%. Os
Estados Unidos estdo conseguindo conter a sua taxa Inflaciondria na casa das 6%
anuais, o gue, ‘se representa aprecidvel progresso em relaclio #os Gltimos anos,
sinds estd muito scima da normalidade Kistdrica da inflagho norte-americana, O
Canadd e 8 Franga se encontram em posi¢io intermedidria, enquanto os maiores

problamas continuam se localizando na Gra-Bretanha e |télia, com a persisténcia
i
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dos dols digitos inflaciondrios. Os palsés em desenvolvimento, embora muito menos
atingidos gue os industrializados nos nivels de produclo e emprego, certaments tém
sido os mais afetados pele recrudescimento inflacionista, desde 1974,

A mudanga na estruturs dos saldos de balancos de pagamentos em conta
corrants, embora pareca constitulr um pormenor técnico, & de fato a dimensdo mals
profunda e duradoura da crise do petrdles. Tradicionaimente, o mundo financeirg
habituou-se a ragiociner de forma ortadaxa, nos saldos &m conta correnta: os palses
desenveolvides, como exportadores naturals de capitais, deveriam ser superavitirios:
o5 palses em desenvolvimento, absorvadores de capitais, deverlam apresentar défi-
cits em conta corrente, dentro de limites que nfio provocassem o Seu excessivo
endividamento externo. Ma realidade, as quantias assim ' transferidas dos palses
dessnvolvidos para os em desenvolvimento, até 1973, situavam-se, no maxima, na
orderm dee dez bilhdes de dblares anuals,

A smudancea estrutural ocorrida & partir de 1974 resultou do fato de que
giguns palses'da OPEP — a Ardbia Saudita, o Kuwalt, Qatar e os Emirados, ndo tém
sido capazes de gastar as receitas adicionais que |hes foram proporcionadas pelo
aumento dos precos do petrdleo. Assim, num primeire impacto, os palses da OPEP
apresentaram, em 1974, um supeardvit em conta corrente de 67.4 bilhdes de ddla-
res. Em 1975, com a retraclio da economia mundial, ssse saldo caiu para 34,7
bilhdes de dblares, mas em 1976 voltou a crescer, para 41 bilhdes. Estima-se que,
no correrte ano, o superdvit da OPEP se situe em 37 bilhdes de dblares, nio
hevendo evidlncla de que venha a baixar sensivelmente, nos proximos anos.

Come em contabllidade néo hé como escapar das partidas dobradas, o
superdvit da OPEP representa o déficit do resto do mundo. E o problema estd em
que as somas a raciclar sdo vdrias vezes maiores do que as que correspandiam aos
saldos dos paises industrializades, até 1973, Na realidade; enguanto persistir asse
superdyvit estrutural, ndo hé come falar em equillbrio mundial dos saldos em conta
corrente. Cabe, apenas, cogitar de solupBes cooperativas, para a melhor distribuicde
internacional dos desajustes. Paradoxalmente, estamos num quadro em que a me-
lhor maneira pela qual os palses Industrislizedos podem ajudar as nacfes em
desenvolvimento consiste em, pela diminuicio do protecionismo e pela ativacio das
suas economias, tornarem-se importadores efetivos de capitais, isto &, sceitarem a
posigdo de deficitérios em econta corrénte. Com efeito, se tal ndo ocorrer, 8 contra-
partida dos saldos da OPEP recaird por inteiro nos paises sm desenvolvimento,
crigndo-lhes problemas de dificil soluclo, em matéria de endividamento externo,

Encontramo-nos, em suma, diante de um quadro em que néo mais se pode
aceltar a ortodoxia dos sinals tradicionais dos saldos em conta corrente, Ha um fate
nove, as superdvits da OPEP, que invalidam a consisténcia aritmética da antiga
ordem. Romper tradicBes seculares 6, todavia, atitude dificll. Em 1974, os paises
industrializados, sob o impacte inlclal da crise do petrdleo, exibiram um déficit em
conta corrente de 11,8 bilhdes de délares. Contudo, am 1875, apds as drésticas
medidas de ajuste. voltaram a um saldo positive de 17,1 bilhdes de délares. Em
1978, com a recuperaco internacional, essas naghes tornaram a exibir um pegquana
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déflcit em conta correnta. Em 1977, o fate novo estd sendo & aceitacdo, pelos
Estados Unidos, de um déficit em conta corrente de 15 bilhdes de délares, segundo
astimativas do Fundo Monetério Internacional, 8 que poderd chegar a 20 bilhdes de
délares, de acordo com alguns analistas. Outros paises industrializados, contudo,
continuam insistindo em manter fortes saldos positivos em conta correnta, como @
Alemanha e o Japlo.

Os palses am desenvolvimento, como vimos, tdm sido os mais atingidos
peta mudanga estrutural dos saldos em conta corrente, De 1973 para 1974, seu
déficit praticamente triplicou, passando de 10,9 para 28,5 bilhdes de dblares. Desde
entdo, esse déficit tem oscilado, conforme o comportamento dos saldos dos palses
industrializades. Em 19785, quando estes ltimos foram superavitdrios, as nacdes em
desenvolvimento apresentaram um déficit em conta corrente de 38,3 bilhdes de
délares. No corrente ano, como os Estados Unidos estdo absorvendo boa parte da
contrapartida dos saldos da OPEP, o déficit conjunto da conta corrente dos paises
arr desenvolvimente deverd reduzir-se a cerca de 25 bilhdes de dblares.

Os paises superavitérios da OPEP t8m-sa mostrado pouco propensocs a
investir diretamente no exterior, particularmente nas nagbes em desenvolvimenta.
Sua preferéncia tam sido a de concentrar recursos sob a forma de depdsitos a prazo
curlo no sistema bancério intermacional, tornando-se com isso credores, am escala
crescenta, do resto do murido, Essa & origem de dois outros problemas trazidos &
tona pela crise do petrdlen, o do endividamento externo e o da reciclagem. Na
medida em que os palses industrializados partilhem do déficit mundial, que é a
contrapartida do superdvit da OPEP, eles simplesmente diminuem seu saldo credor
contra o resto do mundo. Ccorre que grande parte dos déficits t8m recaldo sobre os
paises em desenvolvimento, com o conseqlente aumento, em proporcio sem pre-
cedentes, do seu endividamento externo. Raciclar para os pafses deficitarios as
somas imensas que se acumulam ano a ano tem sido tarefa surpreendentemeante
bam conseguida, sobretude pelos bancos comerciais, Os organismos internacionais,
particularments o Fundo Monetério Internacional, tém conseguido algum sucesso
em criar programas especials de reciclagem, como foram a Facilidade Petroleira e,
agora, o Financiamenta Suplementar. Deve-se convir, todavia, que as Instituigbes
financeiras Internacionais ndio foram dimensionadas para enfrentar desequilibrios
@m conta corrente de magnitude coma a surgida apds a crise do petréleo,

Para ajuster-se & noyva ordem econdmica mundial, as naghes industrializa-
das adotaram, em 1874 & 1875, fortes medidas de contengio monetaria e fiscal, O
resultado & gue o produto real desses palses, apbe se expandir de 6,1% em 1873,
sumantou apenas da 0,1% em 1974, e caiu de 0.9% am 1875 Em 1876, essas
economias se recuperaram de 5.4% mas, |4 em 1977 sua taxa de crescimento
deverd cair para 4%. Os paises europeus tém-se revelado particularmente lentos na
recuperagio, devendo aumentar seu produto real de apenas 2,6% no corrente ano.
0 aspecto mais dramético da recessfo, porém, nfo incidiu nas taxas de crescimen-
to, mas na queda dos nivels de emprege. Tanto na Europa, como nos Estades
Unidos & Japfo, as texas de desocupagdo de mio-de-obra continuam bastante
alevadas, ndo obstante a recuperacdo do produto no ano passado.
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0 aspecto menos favordvel do novo quadro econdmico mundial certaments
residiu no recrudescimento do protecionismao, nos paises industrializades. Em tase,
todos o8 paises reconhecem gque & contrapartida do superdvit da OFEP ndo pode
recair apenas sobre os paises em desenvolvimento, Mas, na pritica, raros sdo os
palses industrializados gue, conscientemente, Bceitam partithar do déficit coletivo
dos importadores de petréleo. Messe sentido, o desempéenho dos Estados Unidos,
em 1877, representa a exceclo, e nfo a regra. Na maior parte dos cases, os palses
concordam com B tese mas, em suas politicas internas, trabalham para obter um
superdvit. Messe jogo de soma zero, o resultado tem sido a crescente adoglio de
medidas protecionistas por parte das nacdes mals desenvolvidas, £ satisfatdrio
varificar gua na dltima reunifio do Fundo Monetdrio Internacienal registrou-se con-
denagho quase unénime dessa escalada protecionista. Resta, todavia, esperar que,
da teoria, se passe & pritica.

Afora esse slenco de problemas, a crise do petrélec trouxe & humanidade
um grande desafio tecnaldgico: o de encontrar maioras reservas de petrdleo, & ao
mesmo tempo desenvolver formes substitutivas de energia. E certa Que 08 NOVos
niveis de precos viabilizaram exploraghes na plataforma subrmarina, bhem como o
aproveltamento de reservas terrestres antes classificadas como antiecondmicas. E
certo, também, que algum progresso se tem conseguido no malor aproveitamento
da energia hidrdulica, na tecnologla nuclear, na malor utilizagio do carvio e na
exploragho de formas nfo-convericionals de energia. Contudo, como 8 humanidade
rus_p-pnd'ura nos préximos trinta anos ao desafio energético, € guestio alnda em
aberto.

Diante dessa grande Incognita, & natural gque as opinibes dos futurdlogos se
dividam. De um lado, h4 os otimistas, que antevdem a possibilidade de gue, em
poucos anos, o superdvit da OPEP desaparaga, ou pelo menos se reduza a cifras
compativels com o restabelecimento de uma ordarn satisfatdria nos saldos em conta
corrente. O pressuposto desses analistas & de que os preqos do petroleo ndo sofram
NoVos AUmentos em tarmos reais, @ que os Estados Unides adotem medidas severas
no sentide da economia de energla. De outro lado, despontam os pessimistas, que
consideram inevitdval a progressiva exaustdo das reservas mundiais de petrdleo, e a
conseqiente escalada dos seus pregos.

Até agora, 8 Histdria tem conseguido desmentir, um a um, os profetas do
Apocalipse. O fate, porém, & que vivemos uma quadra de intansos desafios em
matéria de formulacdo de politica econfmica, e em que se recomendam solugdes
que, se ndo trazem euforla a8 curto prazo, permitem segurance a longo prazo.

Certamente, os dois grandes problemas apresentados ao atual governo
brasileiro foram: ajustar o balango de pagamentos & o de diminuir o nosso grau de
dependéncia em relacio ao exterior, simultaneamente. Esses desafios foram subli-
nhados por ume condiclonante, 8. de que 8 sociedade brasileira, pelo seu nivel ainda
modesto da renda per capita e, sobretudo, pelo seu alto Indice de crescimento
demogréfico, dificiimente poderia suportar uma recessdo como a que afetou as
nagdes industrializadas,
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Ajustar balango de pagamentos &, certamente, tarefa politicamente ingrata.
O maior ou menor sucesso no desempenho das contas externas ndo & problama
gua, de imediato, a populagio sinta na carne. Ao contrario, o preco do sucesso pode
ser 8 adocio de medidas cbviamente antipdticas, 8 que pra]udicarﬁ ou o crescimean-
to, ou o combate & inflagdo. O problema do balanco de pagamentos s é sentido
pelo lelgo guando se chega ao colapso. Mas al. a dor @ mortal, guando se torna
inavitdvel o racionamento de importaghes essencials, com a imebilizagdo de empre-
sas por falta de matéra-prima g a paralisaglio de novos investimentos pela impossi-
hilidade de importar equipamentos, com a explosdo da inflagio de pontos de
astrangulamento & a proliferacdo do desemprego.

Em 1874, sob o primeiro impacto da crise do petrdleo, nossas impartagdes
mais do que duplicaram, expondo-nos a8 um déficit comercial deé 4.6 bilhdes de
délares, e ao déficit em conta corrente de 7,1 bilhdes de délares. Fol possivel cobrir
a maior, parte desse déficit pelo ingresso de capitals externos, mas o resultade,
inevitdvel, foi a duplicacdo da nosso divida liquida para com o exterior.

Ajustar o balanco de pagamentos Implicava, por um fado, em conter impar-
tagdes, e de outra, em expandir exportagdes. Conseguir evitar gue as importacfes
crescessam em dblares j& representaria uma grande conguista, tendo em vista a
inflagio internacional @ a expansdo interna da economia. Assim, o grande elemanto
de ajuste teria que residir na expansio das exportacdes, o que 80 Mesmo tempa
colocarla nos devidos nivels os saldos comercial 8 em conta-corrente, @ viabilizaria
os numeros, inevitavelmerts crescentes duranie alguns anos, da divida externa,

De fato, em 18756 e 1876 conseguimos manter impertagdes inferiores, em
délares, ds de 1974, De |aneiro a setembro deste ano, as importacoes ficaram,
inclusive, levermente abaixo das registradas em igual periodo de 1976, Esse resulta-
do, no memento, j4 comeca a refletir a cﬁncﬂ'ntracﬁu de investimentos na substitui-
¢lo de importagbes. Em boa parte, todavia, fol ele devido a medidas de contencio
manetdria e fiscal, & inclusive ao antipdtice mas eficlente depdsito prévio da Resolu-
¢Ao n® 354, do Banco Central, ;

No: tridhio 1974/1876, ndo obstante as condicdes adversas da conjuntura
internacional, conseguimos sustentar uma taxa de crescimento de 18% ao ane, em
rédia, nas exportacdes. Nos nove primeiros meses deste ano, 8 taxa de crescimento
de exportagfes atingiu a 30%. Por certo,. os altos precos do café no primeiro
semestre colaboraram eficazmente para essa cifra. Mas, ¢ importante destacar que,
excluido o café, as demals exportacdes cresceram de mais de 15%.

Apds um tridnio de déficits comarcials, conseguimos apresentar, de janeiro
a setembro deste ano, 250 milhdes de ddlares de saldo positivo na conta de
comércio, O déticit em conta corrente, no corrente ang, deverd situar-se algo abaixo
dos 4 bilhtes de ddlares, nivel aceitdvel de absorcdo de capitais estrengeiros pela
economia brasllelra, A divida externa, ne final do ano, estard em torno dos 30
bilhéies de délares. Descontadas as reservas internacionais, restard uma divids
lquida da ordemn de duas vezes as nossas exportagbes, padrio perfeltamentsa con-
servador, para o mundo de hoje,
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Ajustar o balango de pagamentos certamente nos custou algumas frustra-
ches, em termos de desaceleragdo do crescimento e de reativacdo da inflagdo, Mas,
em nepnhum momento nos custou o perigo da recessdo ou do desemprego em
massa. E um subproduto positivo desse ajustamente & o melhor grau de integragio
da indistria brasileira, resultado da politica de substituicdo das importacies de
insumos bésicos & de bens de capital, que vem diminuir apreciavelmente o nosso
indice de dependéncia externa.

Por certo, continuamos com intricados desafios & soluclonar, desde 8 redu-
¢lo de Imediato das taxas de inflaglo até o problema bem mais complexo de
conquista da independéncia energética. Sob este Ultimo aspecto; creio que cabe
especial menglo gquanto & importdncla, a longe prazo, do Programa Nacional do
Alcool, de especial interesse para o Nordeste. Pode-se alagar que, a curto prazo,
mesmo a08 atusis pregos deprimidos, melhor seria exportar mais aglicar e importar
mais petrdleo. A questdo mais sutil & que, a longo prazo, as relaches de praco
podem mudar. A import8ncia do programs estd em que se trata de uma fonte
renovavel de energla; de um produto proximo dos hidrocarbonetos, & por isso
mesmao com razodvel afinideds tecnoldgica em relacdo 8os motores convencionails.
E, particularmante, de uma fonte de energia em que podemos faciimants conseguir
a auto-suficidncia. Ndo devemos ser pessimistas, e comungar com os futurdlogos do
Apocalipse. Mas nfo podemos ser levianos, 8 descuidar da seguranca,

Palestra proferida na Escola de Administragho da Fundagdo de Ensing Superior de
PERNAMBUCO, outubro de 77
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