R ST .
1= Versao, apenas

‘para discussao interna
IPLAN-IPEA. Sera in-

tegralmente re-escrita

para que as ideias se-

jam expostas de forma

IMDPRAS S E S mais suscinta e apro-
' : priada. '

MARCO ANTONIO CAMPOS MARTINS =

Brasilia, agosto de 1980

INTRODUGEO

_ Em outubro de 1972 as nacles participantes da OPEP
formaram o mais contundente cartel da histdbria econdmica contem
.pOréhea e elevaram OS precos de referéncia do petroleo bruto nos.
mercados ;nterhacionais de US$ 2,5 para US$ 11,0 por barril. VEgv
ta inesperada .e substancial elevaééo,de.pregos‘acarrétou, alem
de ampla rédistribuiggo da renda mundial a favor dos palises ex-
portadores de petrdleo, sérios préblemas de adaptacgao paﬁaos im
portadores. - '

A curto prazo a maioria dos governos desses paif
ses defrontou-se com problemas de financiar inesperados e vulto
sos déficits de seus balancos de transag¢oes correntes e de di-
luir os custos da crise por todos os segmentos da sociedade - e~
vitando éssim-que o peso do seu impacto se concentrasse intei-
ramente nos setores ligados ao petrdleo. Ji os problemas de lon
. go prazofrelacionam—se‘essencialmenté com a necessidade de = am-
‘pliar a oferta de fontes alternativas de energia, desenvolver tec
nologias e estilos de vida adequados a essas novas condigoes de
oferta. ' - ' '



_ Enguanto isto os problemas, econdmicos de medio
prazo — que estardo entre os principais focos de atengao. deste
énsaio‘—'consistiam, como -ainda em grande pérte;consistem, em
‘adaptar a economia das nagoes importadoras a trés consqq&éncias
fundamentais da elevagdo dos custos de importagdo de petrdleo:
(a) a queda das trajetdrias de crescimento de suas rendas nacio
“nais e, portanto, de suas'opo:tuhidades de consumo; @ (b) o 'éu~
mento dos custos relativos de produgao de bens e servicos  que
‘utilizam petrdleo intensamente; (c¢) a gueda da taxa de rentabi
lidade globai dos estogues de capital investidos internamente
nesses péiSes;.em comparagao com as taxas de jurosj internacio~
nais. ' | L |

Com relacdo a esses problemas de ajustamento e
importante ressaltar, dentre outros;~trésvaspectos especialmenF

te importantes.

0 primeiro & que a queda das tfajétérias.de‘creg
cimento da renda'hacional dos paises importadores,‘axuretada'pg:
lo aumento. dos pregos do petrdleo, nao € transitdria, &  perma-
nente. Isto significa que o ajustamento requer adéptag6es per-
manentes — de longo prazo, tanto no consumo como na estrutura
produtiva desses paises. ' E este &, na verdade, o:fato mais im-
portante a ser levado em conta em toda a discussio sobre os pro
blemas de ajustamento. Se a queda da rendaiassociada a esses’
acontecimentos fosse transitbria o ajustamento poderia servlevg
do a termo mantendo-se o:consumo em niveis relativamente eleva-
- dos, enguanto se financiaria a diferencga com empréstimos exter--
‘nos, sem modificar a estrutura produtiva desses paises. Contudo,
no caso de uma queda permanente de renda = como a que'oCorreu -
‘o}éjuste do consumo, para baixo, tem que‘se fazer o mais depres

sa possivel, sob pena de sacrificarem-se as geragoes futuras.:



Apenas para se ter uma idéia dos nlmeros envolvi-
dos, basta notar que a perda que o Brasil sofreu em decorréncia
‘do aumento das despesas com petrdleo e derivados, tomando-se co-
mo base de calculo apenas as quantidades consumidas em 1573 e a
diferenca entre os pregos médios de importag¢zo de 1974 e de 1973,
foi de cerca de US$ 2,6 bilhoes por ano - ou seja, de 4,4% daren
da nacional do Brasil em dezembfo de 1973, ou, se capitalizada a
7% a.a., uma perda de capital da ordem de US$ 37 bilhoes, a qual
correspondia a 3 vezes o valor da divida externa do pais naquele

anoc.

O segundo aspecto a ser ressaltado & que o ajusta
mento a queda da trajetéria de renda, conforme discutiremos pos-
tericrmente de forma mais detalhada, nao pode ser decidido ape-
nas com base em consideragoes de natureza puramente econdmica. De
pende, em particular, dos prazos, que podem ser politicamente es
tabelecidos, para o.cumprimento de metas econdmicas e sociais prio
ritdrias. A manutengao, por exemplo, dos mesmos prazos, fixados
antes da crise, para a consecugao de certos Indices minimos ‘de

crescimento de renda per capita poderia requerer — como certamen

te ocorreria no caso do Brasil - aumento da taxa de poupanga pa-
ra além dos limites possiveis de obterem-se sem intervencao ade-
quada do governo, e mesmo sem intenso esfor¢o de mobilizagao po-

1litica.

Finalmente, o terceiro aspecto a ser enfatizado e
que as'nagGes importadoras tém que iniciar a economia de petrdleo
e promover sua substitui¢io por outros combustiveis no ambito de
um sistema tecnoldgico-industrial que foi, em grande parte, con-
cebido e materializado para utilizar petrdleo barato. - Em outras
palavras, como nao seria sensato sequer pensar em deixar tal sis

tema ocioso, ainda sera necessario conviver-se, provavelmente por



muito tempo, com f3bricas e processos de produgao que, cristali
zados ao longo de muitos anos para usar abundantemente petrdleo,
tém agora que empregar outros combustiveis menos eficientes - do
pontb de vista tecnoldgico. - Contudo, para que os setores produ
~tivos dos paises afetados sejam induzidos a usar essesimmms com
bustiveis (tecnologicamente ineficientes) & absolutamente neces
sario que os aumentos dos cﬁstos de importacdo de petrdleo se-~
" jam inteiramente repassados aos seus usuérios'diretos,:Em suma,
as vantagens tecnoldgicas do petrbleo tém que ser - confrontadas

com suas desvantagens economicas.

Tais séo;»nolnosso entendimento, algumas das ques
toes essenciais relacionadas com os problemas de ajustamento de

-y

medio prazo.

o Na pratica, os paises desenvolvidos optaram por
uma estratégia de adaptagao rapida, que consistiu basicamente em:
(a) um conjunto de medias destinadas a reduzir‘drasticamente, e
a curto prazo, o consumo de petrdleo, no que incluiram-se repas
ses de pelo menos grande parte dos aumentos,internacidnais dos
pregos'do petrdleo aos consumidores internos; (b) cortes consi-
derdveis dos gastos do setor piblico, visando adequa-los aos no
‘vos niveis, mais baixos, de renda real; (c) umxrealinhamentOgg
neralizado das taxas de c3mbio nacionais, entre si e em relagac
ao ourd, com o0 intuito de reduzir seus déficits em transagaes
correntes,. Confbrme se sabe,; essas medidas foram acompanhadas
por queda substancial do ritmo de crescimento do produto inter-—
no bruto e por um grande aumento da taxa de desemprego da mao--
de~obra dos principais paises industrializados, ao mesmo tempo
em quebprovocaram significativa melhora das contas externas do

conjunto desses paises.



A escolha da politica de adaptagdo no Brasil ge- -
rou muita controvérsia. Alguns circulos de opinicao preconiza-~
ram processo rapido de acomodagbes, através de tratamento de cho
gue similar ao adotado pelos principais paises industrializados,
gue compreendesse  redugao drastica dos gastos do setor publico e
das importagoOes, especialmente de petrdleo, sob pena do endivi-
damento externo crescer em bola de neve e .conduzir o pais & in-

solvéncia.

Outros sugeriram até mesmo que O governo adotas—
se medidas destinadas a reduzir o crescimento do produto inter-
no bruto para zero, durante um ou dois anos; ou, ainda, que o]
pais abandonasse o "modelo exportador" e se'voltassebpara o de-

-senvolvimento do seu mercado interno.

, 0 governo brasileiro, aoc contrario, optou um uma
estratégia denominada de "desaceleragao progressiva", sob alega
cao de que (a) uma politica de tratamento de chogue geraria de
semprego em massa e poderia provocar grande desorganizagao  do
setor produtivo, de consequénCias econdmicas e sociais imprevi-
siveis, e (b) a crise do petrdleo havia aberto_um 1eque consi-
deravel de oportunidades para substituir importacgdes, especial-

mente nos setores de bens de capital e de insumos basicos.
O cerne dessa estratégia consistia em:

(a) manter as importacoes fisicas de petrdleo em
niveis relativamente elevados, com objetivo de n3o prejudicar o
nivel da atividade econdmica interna, até que fosse possivel se

levar a cabo sua substituigao por outras fontes energéticas;



(b) intensificar o esforgo de investimento inter
no, em especial na area de substituicdo dessas importagGeé.e,na'
area de produgdo de alcool carburante visando, de-um'lado} con-
trabalangar o aumento do valor das importag¢oes de petrdleo e,
de outro lado, diminuir as necessidades de sua importacio, a né

dio prazo;

(c) estimular as exportacoes afim de fazer face,
a curto prazo, tanto ao aumentc do valor das importagdes de pe-
troleo como ao aumentc do valor de importacdes associadas ao
proprio programa de substituigao de importagoes concebido pelo

governo.

Conforme se sabe essa estratégia resultou em ma§
ter elevado ritmo de crescimento da atividade econdmica interna
e do empreco; em particular no setor industrial,vméSmo durante
‘periodos nos quais os paises desenvolvidos foram acometidos por
profunda recessao. Em contrapartida, essa estratégia foi acom- .
panhada: " ‘(a) por arrefecimento da taxa de crescimento da produ
¢ao agricola, sobretudo no setor dos produtos agricolas essen-
ciais; (b) por substancial aumento da divida externa; (c) por
aumento sem precedentes do déficit de caixa do governo federal;
(d) pelo recrudescimento das pressoOes inflacionadrias. Além dis
so houve, durante boa parte do governo Geisel, queda significa-
tiva do déficit do balango de transac¢des correntes em relagdo ao
produto interno bruto; contudo, essa relagao comegou a subir

novamente a partir do inicio de 1978.

Tanto o aumento continuo do saldo da divida ex-
terna como o recrudescimento das pressdes inflacionarias susci
‘taram muitas criticas por parte de oponentes a politica do go-

- verno.



Com relagao ao prlmello o governo sempre argumen
tou, conforme ainda o faz, que o salao da divida externa nao
- causava preocupagoes, pois era perfeltamente administravel. Se
gﬁndo o governo, a grande oferta de fundos internacionais para
0 Brasil servia para demonstrar o elevado grau de confianca da

comunidade econdmica mundial nas financas externas do pais.

, Ja a polltlca de combate a 1nflagao partiu J do
pr1nc1plo de que o recrude501menco das pressdes inflacionarias
no Brasil encontra-se essen01aLmente_llgado a atuagéo de proces
s0 pérveréo de realimentacgao direta e indireta (através da for-
magao de expectativas), desencadeado pela indexacgao generallza-
da da economia brasileira. Assim sendo o governo procurou com-
bater a inflacio através de controle direto dos pre¢os mais im-
portantes em termos de composicdo deos indices de inflacao, em
particular dos saldrios, da taxa de cimbio e dos pregos inter-
nos de derivados de petrdleo, e mediante modificagdes das f£ormu
'las de correciao menetdria, tentando romper o circulo vicioso da

realimentacao.

Apesar das tentativas sistemidticas de controle de
importagoes que nao o petrSleo (inclusive através de proibigao
da importagdo de "supérfluos" e da limitagdo das compras das em
presas estatais no exterior) e do controle dos indices de:elevé
cao devpregds,_tanto<38aldo da divida externa com as taxas de
inflacao passaram a crescer com maior intensidade a partir de
meados de 1977. No final do" governo Geisel as taxas de infla-
g¢ao atingiram niveis elevados ‘e passaram a coexistir - com
. queda pronunciada no ritmo de,absorgéo da mdo-de-obra. Esse au
mento, depois acompanhado,dOvéspectro do desemprego, veio  rea-
cender o debate, a respeito da melhor estratégia de adaptagao da
economia brasileira & crise do petréleo,.desta feita entre "re-

~cessionistas" e "desenvolvimentistas"



De acordo com os primeiros o governo Figueiredo
deveria encetar desde logo processo de desaquecimento da econo-
mia através da imposigdo de controles sobre os gastos do setor
publico e sobre a expansao dos meios de pagamento, promovendo o
mais rapido possivel uma queda — dr&stica para alguns, moderada
para outros — da taxa de crescimento da demanda agregada. A re
cessao ocorreria naturalmente, como contingéncia da crise de es
tabilizacdo associada ao combate & inflagio. De acordo com os
"desenvolvimentistas" o combate & infla¢ao nao deveria inibir o
“crescimento econdmico, pois a evolugdo da economia brasileira no
apds-guerra ja demonstrara que n3o exite relacido causal e esta-

vel entre inflagao e crescimento.

Depois de curto periodo de indefinigdes na condu
¢ao da politica econdmica a tese desenvolvimentista prevaleceu e
.0 IITI Plano Nacional de Desenvolvimento foi concebido com a de-
términagéo explicita de perseguir, simultaneamente, combate &

inflagcao e crescimento acelerado.

Na pratica, o cerne da estratégia do governo Fi-
gueiredo, do ponto de vista da manutengao de elevada taxa de
crescimento do emprego e da solugao dos problemas do balango de

pagamentos, consiste em:

(a) continuar mantendo as importacSes fisicas de
petrdleo em niveis relativamente elevados, para nao prejudicar o
ritmo de expansao da atividade econdmica interna, até que seja
possivel se levar a cabo sua substituicdo por outras fontes e-
nergeticas; ¢
(b) intensificar o esforgo de investimento integ

no na area de produgao de alcool carburante, visando a reduzir o

mais depressa possivel as necessidades de importacdo de petrdleo;



(c) continuar estimulando as exportagtes, espe-.
cialmente de produtos primarios, inclusive através de maxi-des-
valorizagdo do cruzeiro em relagdo ao ddlar, para fazer face
tanto as necessidades crescentes de pagamento do servigo da nos

sa divida externa como as importagdes de petrdleo.

Esses dois Gltimos objetivos levaram o governo a
intensificar consideravelmente o esfor¢o de investimento na agr
cultura. Ja do ponto de vista do combate & infla¢d@o, o governo
Figueiredo partiu da nogio de que as pressdes inflaciondrias que
afligem a economia brasileira sao basicamente causadas pelos dé
ficits de caixa do governo federal, pelo processo de realimen-
‘tacdo ligado & indexagdo da economia brasileira e pela escassez

de géneros alimenticios de primeira necessidade.

_ Sendo assim, o cerne da atual estratégia de com~-
bate & inflagdo consiste:

(a) num conjunto de medidas destinadas a reduzir
substancialmente os déficits de caixa do governo federal, tais
como controle dos gastos das empresas estatais, eliminagao dos

subsidios fiscais e crediticios e aumento de impostos;

(b) num controle generalizado e sem precedentes
dos pregos dos principais produtos que afetam os Indices de in-
flagao — inclusive dos pregos dos derivados do petrdleo — e na
eliminagao dos efeitos dos aumentos dos pregos internacionais do
petroleo dos calculos da corregao monetaria, tudo isso com obje
tivo de romper definitivamente o processo de realimentagao in-

flacionaria;
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(c) em politicas de crédito e de precos minimos
destinada a estimular a produgdo interna de géneros agricolas de

primeira necessidade.

Conforme se pode observar, do ponto de vista do
objetivo de manutengdo do nivel da atividade econdmica interna e
da solugao dos problemas de balango de pagamento essa estratégia
‘n3o difere, conceitualmente, da estratégia de "desaceleracgdo pro
gressiva" levada a cabo pelO'governb anterior: permanece a deci-
sao de manter as importacgoes fisicas de petrdleo em niveis rela-
tivamente elevados, enquanto nao for possivel substitui-lo por
outras fontes energéticas, e de condicionar os esforgos de’prodg
¢ao interna, de substituicdo de importacSes e de exportacdo (in-
clusive atraves da fixagdo de metas bastante ambiciosas) a esta
‘decisdo. Na pratica, contudo, ocorre significativa reorientagio
da economia em diregao & agricultura. Enguanto isso, do pontode .
vista do combate & inflacdo, a politica do governo Figueiredo n3o
difere essencialmente daquela preconizada pelos recessionistas:

tem sido francamente contracionista.

Essa estratégia tem resultado: (a) em elevar a
produgdo de produtos agricolas — em especial daqueles destinados
a exportagao, (b) em aumentar consideravelmente as exportagoes,

(c) em diminuir o déficit de caixa do governo federal e, até mes
mo, (d) em manter ritmo ainda relativamente elevado de cresci-
mento industrial. Em contrépartida, tem sido acompanhada (a)
por uma queda da taxa de investimento interno, (b) por diminui-
¢ao do ritmo de absorgdo da mao~de-obra, - (c) por substancial au
mento da divida externa e (d) por elevagdo, sem precedente  nos
Gltimos anos, das taxas de inflacdo, em especial das taxas de

elevagao de pregos de produtos agricolas de primeira necessidade.
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Além disso, tem também ocorrido aumento significativo do deficit
do balango de transagles correntes com relacidc ao produto inter-

no bruto.

Finalmente, para agravar ainda méis a situacio,os
precos medios CIF de importaééo de petrdleo pelo Brasil, que fi-
caram relativamente estlveis de 1974 até o final de 1978, subiram
abruptaménte em cerca de US$ 14,00 por barril de janeiro de 13979

ate marco de 1980.

Tomando-se como base de calculo apenas a guantida
de de petrdleo consumida em 1979 (367 bilh&es de barris) e uma
taxa de cambio, conservadora, de Cr$ 50,00 por US$ 1,00, esta e~
levacao de pregos acarretou para o Brasil perda permanente de
US$ 5,1 bilhoes por ano - ou seja, de aproximadamente 4,0% do
produto interno bruto do pais em dezembro de 1979 ou, se capita-
lizada a 7% a.a., uma perda de capital da ordem de US$ 73 binﬁks;u
que corresponde a aproximadamente 1,5 vezes o ﬁalor da divida ex

terna nesse mesmo instante.

, Essas cifras, aliadas a grande instabilidade que
atualmente caracteriza o mercado internacional de petréleo e a
aceleragdo das taxas internas de inflagdo — gue bateram recente-
mente todos os recordes da histOria econdmica do Brasil para atin
gir hiveisiﬂgﬁeﬁxﬁég —, nao deixa duvidas de que a crise atual &
t3o contundente quanto a desencadeada em 1973, & qual o pais ain

da nao se adaptou.

Em razao desses fatos o governo aprofunda sua
tentativa de controlar diretamente todos os pregos da econo-
mia, chegando a pre-fixar o indice de correcio monetaria e

a  taxa de cémbiq ‘para todo o ano de 1980. Ao mesmo tempo
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a atual politica salarial estd sendo atacada, dentro do proprio
governo, como uma das principais causas da inflagao. Além dis
so, fala-se diariamente na adogao de novas medidas de controle

da economia.

Enquanto isso as criticas continuam avolumando-
se. Alguns circulos de opiniado prognostiéaram gque a recessao e
inevitavel, e que ocorrera em decorréncia dofestrangulamento<km
importagoes. Ao sabor dessas discusstes o debate torna-se mais
abrangente, trazendo ao centro das atengdes tanto o problema da

distribuigao de renda como o do controle.da natalidade.

‘Nesse sentido, um dos principais objetivos deste
1trabalho € tentar discutir, de forma mais sistematica do que tem
sido feito até agora, algumas questoes essenciais, de natureza
tedrica e pratica, relacionadas com a estratdgia de adaptacio 3
crise do petrdoleo e com a necessidade de eliminar o mais depres
sa possivel as tensGes que estdo-se avolumando em todas as areas

da economia brasileira.

, Uma das razdes, no nosso entendimento, que tem
dificultado uma discussao mais objetiva dos problemas & a ocor-
réncia de elevada dose de liberdade e de imprecisdo, conceitual

e semantica, no uso de algumas variaveis macroecondmicas funda-

mentais. - Em particular, os termos renda nacional, produto na-

cional e produto interno tém-se utilizado como sindnimos, em

diversas ocasioes. Além disso nao se tem levado em conta, com
o devido cuidado, implicacgoes decorrentes da existéncia de cer-
tas restrigcoes macroecondmicas fundamentais, em especial daque-
las ligadas ao nivel da taxa de poupan¢a nacional, seja para ana
lise, seja péra encaminhamento de solugSes para osvatuais pro-

“blemas. Essas circunstancias tendem a levar a colocagao de
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falsos dilemas e d tentativa de implementar politicas que sao, -
basicamente, inconsistentes, além de dificultarem a elucidacgao
de alternativas que se encontram efetivamente abertas a economia

brasileira.

A guestao, por exemplo, de se optar entre cresci
mento e recessao (ou desaquecimento) encerra um falso dilema. 2

palavra crescimento tem conotagao positiva, afirmativa, e nac

faz o menor sentido, no contexto dos problemas de'desenvblVimeg
to econdmico, propor-~se queda da taxa de crescimento da economia.
Isto nao apenas ofenderia a intuigao do homem comum como choca-
ria o bom senso. 'Na verdade, quando encaramos O pais como um
todo, nZo hi nenhum falso dilema: o Gnico objetivo que faz sen-
tido @ o de se promover o maior crescimento possivel do produto
nacional. A dificuldade que esta ocorrendo € que o termo produ

to interno, que trata do nivel da atividade econdmica interna,’
111 N

_tem sido frequentemente utilizado como sinonimo de produto na-

cional, que trata da parcela dos frutos dessa atividade gque per

manece em maos nacionais.

Ora, nao hd a menor davida, nas atuais cirxcuns-
tancias da economia brasileira, que um aumento da taxa de cres-
cimento do produto interno, através de expansao do ritmo de im-
portacoes que leve a um aprofundamento do endividamento externo,
esteja de fato associado a uma queda (e nao a uma elevagao) do
ritmo de crescimento do produto nacional, em virtude das eleva-
das taxas efetivas de juros que o palis presentemente paga pelos
empréstimos externos. E vice-versa, conforme procuraremos de-
monstrar ao longo deste trabalho.  Assim Sendo, do ponto de vis
ta do interesse nacional, um desaquecimento da taxa de crescimen
to do produto interno seria inteiramente bem vindo, visto que se-
ria acompanhado por um incremento da taxa de expansao do produto

nacional.
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Outra area em que tem havido uma grande perplexi-
dade, e que merece discussdo mais cuidadosa, & a da anilise das
~causas e dos efeitos da inflagao. Esta perplexidade tem levado
~a um controle generalizado de pregos em toda a economia, inclusi
ve de produtos agricolas essenciais, ao mesmo tempo em que se ten
ta aumentar sua produgdo. Tem levado também & proposicio de que
a queda do ritmo de investimento interno, recentemente prognosti
cada, nao apenas esta sendo como continuard a ser causada . pela
politica de combate a inflacao. Concomitantemente, o III PND foi
arquitetado sobre a nogcao de que “"a experiéncia brasileira ensi-
na que nao existe qualquer relagao causal e estavel entre cresci
‘mento e inflacao", o que revela a necessidade ou de se tentar
conciliar essas proposig¢des, ou de se procurar.discriminar entre
elas, as quais pelo menos aparentemente sao fundamentalmente con
traditorias. Por fim, & muito dificil visualizarem-se as possibi
lidades efetivamente abertas para estimular simultaneamente as
exportagoes e os investimentos internos, sem atentar-se cuidado-
samente para os fatores que estao influenciando o comportamento
da taxa de poupan¢a nacional — em particular a atual politica de
precos dos derivados do petrdleo — e que podem até mesmo pProvo-
car um aumento do grau de desnacionalizagao da economia brasilei

ra.

Finalmente, um dos principais objetivos deste tra
balho é o de também procurar encontrar uma explicacido para 0os
problemas que estao assoclando a economia brasileira, e propor-lhes

solugoes.

Conforme procuraremos demonstrar, os atuais pro-
blemas de inflagao, de balango- de pagamentos, de divida externa,
de 1nvest1mentos, de emprego e de escassez de produtos agricolas
essenciais estao intimamente ligados e podem ser explicados fun-
damentalmente pela atuagao das pOlltlcaS de importagoes de petrd
leo, de controle dos pregos internos dos seus derivados, e a
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bpartir das tentativas que se tem feito desde o final de 1973 pa~
ra se conviver, artificialmente, com as distorgaes_que dai resul

taram.

Esta politica de controle de pregos‘tém criado
um hiato entre os custos sociais efetivos e os custos  privados
de utilizagao do petrdleo, induzindo a economia brasileira a ab- _
sorver quantidade substancial de impcrﬁagSes deste produto, mes-—
mo a despeito das elevagCes de seus precos nos mercados interna
cionais. As quedas de renda real que o pais tem sofrido, a par-
tir de 1973, em decorréncia dessas elevagdes de pregos, fazem
com que essa absorgao gere consideravel escassez de recursos re-
als no resto da econcmia, em particular para a agricultura e pa-
ra investimentos.

Uma das maneiras de se resolver o problema seria,
3evidéntemente,‘éjustar a economia a essas guedas de renda e Ccor=
tar importagoes de petrdleo. Uma outra, e que tem sido adotada
pelos governos brasileiros desde 1973, & tentar eliminar essa es

cassez por meios artificiais.

Um desses meios tem sido o financiamento dos gas-
tos do governo federal atravé@s de um processo sem precedente de
emissdes de papel moeda e de titulos da divida plblica, que cul-
minou com a atual inflagaoc brasileira. O outro tem sido o finan
ciamento de uma parcela substancial dos investimentos internos
atravées dos déficits do balango de transagSesvcorrentes, que de-
sembocou no atual nivel de endividamento e na vulnerabilidade do

setor externo.

- : . . ) -«
~Além disso, a tentativa de se manter elevado niwel

de atividade econdmica interna e, ao mesmo tempo, conter o ritmo .



‘de crescimento do endividamento externo tem levado o governo .
brasileiro a buscar.estimular,.simultaneamente, ‘investimentos
internos e exportacoes. Conforme discutiremos posteriormente,
em decorréncia dos efeitos perversos que a propria politica de
estimulo ao consumo de petrdoleo tem tido sobre a taxa de pou-
panga nacional essas tentativas tém sido basicamente 1ncongru
entes do ponto de vista econdmi.co. anuanto f01 possivel au-
mentar o endividamento externo sem problemas aparentes,f01 pos
‘sivel também camuflar essa incongruéncia. Contudo, nos Gltimos
~meses a inconsisténcia dessas medidas tem-se revelado através
de queda da taxa de investimentos internos, a qgual deve~se a-
centuar na medida em que se insista em aumentar as exportagoes

~a qualquer custo.

_Nesse sentido, um dos principais cbietives des-
te trabalho @ também o de tentar demonstrar que a politica cor
‘reta seria a de cortar tanto as importagoes como as expom;@oes,-
cortando-se contudo as primeiras, especialmente a pauta das im
portagoes de petrdleo, muito mais que as segundas. Isso permi
tiria que caminhéssemosvSimultaneamenté para atenuar os - dese-
quilibrios externos e para desafogar as pressoes internas por

recursos reais.

» Finalmente, do ponto de v1sta das pOllth&S de
captacao de recursos adicionais, o governo Geisel ao estimular
o0 nivel da atividade econdmica interna especialmente através -
dos d&ficits de caixa do setor publico, desencadeou grande par
te das pressoes inflacionarias que explodiram no governo Fi-
gueiredo. J3 este governo tem mantido o ritmo da produgao in-
terna elevado, até o presente momento, especialmente através
dos déficits do balango transagoes correntes — e por isso tem
aumentado o nivel de produtd'interno em detrimento do .produto

nacional.
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‘Na verdade, no contexto das questoes relativas
a estratégia econdmica para os proximos anos, & extremamente
importante que mantenhamos sempre presente a distingdo entre-

interno e nacional,e as implicagOes dal resultantes.

Por um lado, é perfeitamenté possiVel ultrapassar
de maneira praticamente indolor, a atual crise econdmica. Basta
gue para isso, por exemplo, transformemos boa parte da atual di
vida externa en capital de risco — em maos estrangeiras; isto,
contudo, aprofundaria consideravelmente o grau de desnacionali-
zagdo da economia brasileira e diminuiria de forma permanente a
participagd@o das futuras geragOes nacionais nos frutos da produ

¢ao interna.

Por outro lado, €& importante ter em mente que
:mesﬁo,um aumento do produto nacional acompanhado por queda ao
produto interno — conforme iremos breconizar — pode chocar-se
cbm interesses espec{ficos dos prbprios setores da economia na-

cional diretamente ligados ao petrdleo.

E € nesse sentido que a resolugao da atual crise
configura um impasse. Para que esse impasse seja resolvido e
necessario que todos os conflitos potenciais — entre nacionais e
estrangeiros, entre nacionais e nacionais, entre o presente e 0O
futuro - sejam inteiramente explicitados, para que possam ser

confrontados com os da maioria da populacdo brasileira.

<



O CERNE DO PROBLEMA DE ADAPTACAO
A ESCOLHA DA TAXA DE POUPANCA NACIONAL

Uma das razoes a dificultar apreciagdo mais.obje
tiva dos problemas do Brasil atual & a auséncia de visao de con
junto que mestre, coerentemente,como esses problemas est3o arti

culados entre si.

Em decorréncia, miitas das politicas levadas a efeito
nos ultimos anos apresentam um carater eminentemente casuistid:e
setorial: o tabelamento & aciocnado quando o pregco de um produto
que pesa no indice do custo de vida sobe assustadoramente, e im
portacao & liberada quando esse mesmo tabelamento provoca seu
desaparecimento do mercado interno; os precos 4os servigos de
utilidade publica sao controlados guando as taxas de  inflagao
batem recordes anteriores, e liberados para provocar inflagao
corretiva guando esse controle amezga os respectivos -progrémas
de investimentcs; as taxas nominais de juros sao fixadas para
‘combater a inflacao, e elevadas para estimular a venda de ti-
tulos da divida pliblica; realiza-se maxi-desvalorizacdo cambial
de forma inesperada, com intuito de estimular exportagoes, para
em seguida tabelar a propria taxa de desvalorizacgdo cambial,tam
bém de forma inesperada, visando a diminuicdo do risco da toma-
da de empréstimos externos; propostas para a aceleragdo ou desi,
celeracao do ritmo de investimentos sao feitas independentemen—
te de quaisquer consideragoes a respeito das politicas de esti-
mulo as exportagoes e sO recentemente o papel desempenhado pela
taxa de poupanga passbu a ser levado em conta nas discussoes, e
~assim mesmo de forma ainda muito preliminar. Faz-se mister por
tanto uma analise mais integrada dos diversos problemas que es-

t3o afligindo a economia brasileira.



O principal objetivo deste capitulo & ent3ao o
de tentar discutir esses problemas de forma mais articulada "do_
gue até agora tem sido feito e propor conjunto coerente de medi

das gue contribuam para a solugao da atual crise.

Basicamente, procura-se demonstrar que o compor -
tamento da taxa de poupanga nacional constitui-se no elémento-
fundamental, a dominar e condicionar todo o processo de'ajustaE
mento, e que nas circunsténciés atuais esse comportamento encon
tra-se estreitamente relacionado com a politica interna de pre-
cos dos derivados do petrdleo. Também procura-se derivar, da
maneira mais simples e intuitiva possivel, conjunto de proposi-
'QSes,relatiVas ao papel que os principais aqregados macroecond-

micos tém a desempenhar ao longo do processo de ajustamento.

Antes, contudo, serao tecidas consideracoes de
carater geral, com objetivo de chamar atencdo para a importancia
dos assuntos a serem tratados posteriormente. Além disso apro-
veita-se o ensejo para comentar algumas proposigées_'influentes

'
que tem sido freqdentemente enunciadas no curso dos debates‘ so

bre a estraté&gia de adaptagio da economia brasileira.

ASPECTOS GERAIS

A primeira gquestao ~ de longe a mais importante-
que deve ser ressaltada nesse tipo de discussio diz respeito 2
disposigao do pals em responder a crise com um aumento da taxa
de poupanga nacional. Essa disposicao depende, evidentemente,
dos objetivos de crescimento nacional, em particular, dos pra-
20S politicamente estabelecidos para a realizagao de metas eco-.

‘nomico-sociais prioritarias. Em outras palavras, precisa-se de



um ponto de referéncia, o-qual tem que ser dado pelas metas eco
nomico~sociais que se deseja alcangar e pela consideracao dos
custos que a consecussao dessas metas representam, em termos de

queda do ritmo de crescimento do consumo presente.

Com relacdo a esse aspecto do problema a estraﬁé

- gia oficial~assumiu, ate agora, gque uma politica de tratamen
to de'choque geraria desemprego. em massa e provocaria grande de
sorganizac3o do setor produtivo. ~Assim, o objetivo de manter. e
levada taxa de crescimento do emprego poderia, presumivelmente,
ser encarada como © ponto de referdncia do dObate ‘em questao.
Contudo, olhando em pers pectlva, observa~se que as pollthasaua.
agora levadas a cabo tiveram efeito de estimular o emprego indus
trial, — especialmente dos setores produtivos ligados ao petro-
leo ~ mas em detrimento do emprego na ag’ricultura° Alem disso,
a economia brasileira vem mantendo, ao que parece, elevada taxa
de.éonsumb, 0 que indicaria que se tem abdicado até agora de
qualquer tentativa de se recuperar parcela do terreno perdido
com a crise do petrdleo. ’ |
Um segundo aspecto gque merece ser ressaltado e

~que os termos produto nacional (ou renda), produto interno = e

- ~ . . . "
ate mesmo producao interna foram e continuam sendo frequentemen

te utilizados como sinbénimos, no curso dos debates agui referi-
dos. Ja se indicou anteriormente que & extremamente importante

ter em mente a distingdo entre interno e nacional, e as implica

¢oes dal resultantes, quando se fala de crescimento ‘econdmico.
Apesar disso vale a epna insistir um. pouco mais sobre o assunto,
especialmente para orientar um eventual leitor nao familiariza-

do com a questao.

Para tanto, & suficiente lembrar gue produto in-

terno anual de uma economia @ simplesmente o valor total = dos
bens e sexrvigos finais produzidos no interior do territorio des

sa economia, durante o ano considerado. Ja produto nacional (ou

'renda) trata da parcela dessa produgao interna que permanece em



' maos nacionais. Esta parcela e igual ao valor do produto inter
no menos a renda ligquida que o pals envia para o exterior em
forma de juros, lucros, dividendos, royalties e outras remunera

coes a fatores de producao estrangeiros.

Na pratica, as trajetorias de crescimentd do pro
duto nacional e do produto interno tendem a estar correlaciona-
das, e essa correlacao deve ser elevada durante periodos decres
cimento relativamente equilibrado, quando a remuneracao a todos:
os fatores de producdo empregados tende a crescer na mesma pPro-
porca@o. Entretanto, essa correlacao pode ser substancialmentef“
diminuida durante as mudancas de posic¢do de equilibrio de longo
prazo. E muito importante que se atente para esse fato, ‘a fim
de que ndo se cometam eguivocos na definigdo de politicas e na
apreciacdc da evidéncia empirica. Conforme se discutirad poste-
riormente & necessario, na hipdtese de se manter a taxa de pou-
panca nacional constante, que a relagao producao interna/renda
nacional caia para gue a economia brasileira ajuste-se adequada
mente, no longo prazo, a crise do petrOleo. Mas para isso acon
tecer e preciso que a taxa de crescimento de renda nacional se-
ja»maior do que a da producao interna durante, pelo menos, boa
parte do periodo de ajustamento. A queda de participagéo da pro
ducdo interna na renda dar-se~ia em razao da diminﬁigéo do rit-
mo de investimento interno e da canalizagao de recursos para a
diminui¢do da taxa de incremento da divida externa e, portanto,

dos juros remetidos para o exterior.

Um terceiro aspecto da questdo diz respeito asdi
ferengas que poderiam eventualmente existir entre as oportunidades

de adaptacao a crise do petroleo gue se descortinavam, de um lado,
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para o Brasil e, de outro lado, para o conjunto dos paises in-
dustrializaébs,a.pmﬁjr de 1973. A esse reSpéito O governo brasi
leiro partiu do principio,tanto durante a preparacao do II PND co
mo durante o seu periodo de vigénciq; que uma das principais ra-
z3es para o Brasil adotar uma politica de ajustamento distinta
da dos paises desenvolvidos, em espécial para manter elevado o
ritmo de investimento interno, foi o aparecimento em nosso pais,
e nao nos demais, dé novas‘oportunidades para substituir impor

‘tagoes.

‘Contudo, se por um'lado o aparecimento dessas
oportunidades, ou melhor dizendo, da necessidade de substituir
importagdes para aliviar pressdes sobre o dé&ficit da balanca de
transagaés correntes, possa4justificar aquela crenga, ela nao im
plica, de modo algum, por outro lado, na existéncia de diferen-
cas fundamentais entre as oportunidades de adaptagaoc abertas pa-
'ra o Brasil e para o mundo industrializado. Pois conforme se sg'
be a crise do petroleo desencadeou, em escala mundial, necessida-
de sem precedentes de substituir importagoes de petréléo por fon

tes nacionais de energia.

Um quarto aspecto da questao diz respeito ac fa

”to de que a idéia de recessdo encontra-se frequentemente asso-
ciada a idéia de taxa de crescimento nula ou negativa do esto-
que de capital fisico da economia. Contudo, a nao ser qué .sev
vjogue recursos reais fora n&o & nada facil obter esse tipo de
resultado. Na verdade o valor da poupanga nacional tende a
oferecer um limite inferior a queda da taxa de crescimento do
-estoque de capital e do proprio produto nacional. Por exemplo:
a poupang¢a nacional liquida gerada em 1974 foi de .aproximada-
mente US$ 18 bilhOes; para que a taxa de crescimento do esto-

que interno de capital fosse nula teria sido necessario que o



pais usasse parte dessa quantia para saldar toda sua divida ex
terna bruta — que era de US$ 12,6 bilhdes no inicio de 1974 -
e consumisse o restante, nao construindo sequer uma casa. O
mesmo raciocinio poderia ser feito com relagao ao comportamen
to do produto nacional. Em suma, a existénéia de uma taxa de
poupanga nacional positiva estabelece um limite inferior a que
da do produto nacional.. Esse limite sO pode ser violado no
instante em gque ocorrem choques do tipo daguele causado pela
OPEP em 1973, se os recursos poupados forem disperdigados; is
to &, se o estoque de capital for consumido ou, ainda, se hou-
ver um aumento da taxa de desemprego'de recursos realis em ge-

ral.

Aléem disso & conveniente ressaltar que a poli-
tica de investimentos internos tem que ser intimamente articula
da com a de captagao de poupangas externas. Um corte nesses
binvestimentos, acompanhado de um acréscimo do saldo dos capi-
tais estrangeiros (de risco e de empréstimo) investino no pais,
pode induzir queda da taxa de poupanga nacional e,portanto, que
da daAtrajetéria de crescimento de longo prazo do produto nacio

nal. Conforme se procurara deixar claro posteriormente, o me-

- lhor antidoto rara um aumento indesejavel do endividamento ex-

terno &€ um aumento, de mesma magnitude, dos investimentos in-

ternos.

' Um quinto aspecto da questao diz respeito a ve-

locidade de adaptagado da économia & crise decretada pela OPEP.

O processo de ajustamento consiste, em Gltima
instancia, na realocagao de capitais e outros recursos produti
vos dos setores que utilizam petrOleo intensivamente para os
demais. Mas para que esses setores sejam induzidos a levar a
termo essa realocagao € necessario - conforme se frisou  ante-

riormente — que as vantagens tecnoldgicas do petrdleo sejam




confrontadas com suas (atualmente crescentes) desvantagens eco
ndmicas. Para isso & necessario que os aumentos de seus pre-
¢os nos mercados internacionais sejam inteiramente transmiti-

dos aos usuarios, até o final desse processo de ajustamento.

v Ora, na pratica o governo tem capacidade para
determinar os pregos internos que os consumidores efetivamente
pagam pelo uso dos derivados de petrdleo. BAtravés, por exem-
plo, da concessao de subsidios diretos e indiretos ao seu con-
sumo, da reducao das aliquotas dos impostos que incidem sobre
o seu uso, da imposicac de prejuizos ao setor de refino, da
adocao de politica cambial que impede que oOs aumentos reais dos
custos de importacgdo sejam transferidos aos consumidores inter
nos etc., o governo pode isolar os setores que utilizam petro-
leo intensivamente dos impactos que decorreriam dos aumentos de
pregos nos mercados internacionais e at® mesmo camuflar os efei
tos diretos da crise. Conseqaentemente, pode nao apenas influ
enciar a velocidade com que esses setores desejam adaptar-se a
esses eventos como tamb&m protegé~-los da crise e desestimular
seu ajustamento. Nao pode contudo, de forma élguma, eliminar
~qualquer parcelé dos efeitos desta crise sobre os custos de
produgao da economia como um todo: a parte dos aumentos dos cus
tos efetivos de importacgao de petrdleo que nao for paga pelos
proprios setores que utilizam este produto intensivamente terd,

inexoravelmente, que ser paga pelos demais.

Em outras palavras, o gdverno tem poder para
proteger o nivel de renda dos setores da economia ligados ao
petrdleo e retardar o processo de realocagio de recursos que
deveria acompanhar os seus aumentos de precos. O problema @&
saber se deve fazer isto, pois gualquer intervencao destinada a
retardar a reorientacao dos recursos ecdnémicos para fora das

atividades que consomem petrdoleo intensivamente tende a impor
elevado custo ao restante.da economia.



, Conforme se procurara demonstrar oportunaménte,
as politicas adotadas vém no seu conjunto, ate agora,:_dificul—
tando a adaptacao da economia & crise do petrdleo. Em outras
palavras, olhando hoje em retrospectiva, néo nos parece adequa-
‘do afirmar que se tenha adotado uma estratégia de "“desaceleragao
progressiva”. o) que vem ocorrendo e substancial transferencia

‘de renda, da economia em geral para o setor petrdleo.

Apesar disto existiram, de fato, duas razdes fun
damentais para que o pals tivesse acionado conjunto de medidas
destinadas a promover reoriéntagéb,progressivé da economia para
fora do sétor petrdleo. A primeira @ que a crise do  petrdleo
foi desencadeada de maneira abrupta, inesperada, pegando intei-
‘ramente desprevenidos os setores ligados ao petrdoleo, com mui-
'tos‘projetos em execugao, e para a qual n3o teria sido possivel
conceber-se qualquér seguro'de natureza privada; a segunda & que
ela foi de grandes proporgoes e sue resolugao iria (como ainda
vail) exigir realocagéo substancial dos recursos economicos pa-

ra fora desses setores.

Nessas circunstancias, seria muito provével que
a tentétiva de promover realocagao abrupta e de grandes propor
¢oes dos fatores de produgao em geral se tivesse, de fato, a-
conpanhado por substancial taxa de desemprego desses fatores,

"com elevado custo social.

"~ Com efeito observewse, por um lado, que n3o & fa
cil e nem sempre & possivel converter uma fabrica de um setor
para outro da economia. 'E a nao ser em casos dramaticos, - nao

faria neénhum sentido simplesmente fechar ou abandonar instala-
gSes dos setores que se deseja desestimular.b J& a construcao
de fabricas para operar nos setores que se deseja desenvolver

leva tempo. A¥&§im, numa economia em crescimento nao & nem



Gtil nem necessario que o processo de ajustamento seja levado
a cabo através da queda de produgac, em termos absolutos, dos
setores que se deseja desestimular. A melhor maneira de promo
vermos esse ajustamento & induzir uma diminuigao da taxa de
crescimento desses setores em relag3o ao resto de economia, e

nao paralizar parte de suas atividades.

Observe»se;'pdr outro lado, que outra razao im
portante para promover um processo gradativo de ajustamento se
encontra associada a divergéncia existente entre os pregos de
curto e longo prazos. A tentativa de mudar abruptamente a es~
trutura de produgdao da economia tende a gerar escassez relati-
va dos fatores essenciais aos setores em expansao provocando,
portanto, um aumento dos seus pre¢os de curto prazo dos niveis
~de longo prazo, e tende ainda a motivar uma queda dos precos
dos rfatores liberados doz setores desativados abaixo des ni-
veis de longo prazo.

Mas essas discrepincias podem nao se Cancelardo
ponto de vista social. Um aumento brusco da taxa de crescimen
to dos setores que desejamos expandir sO pode em geral ser con
cretizado através do aumento da participagaoc de fatores relati
vamente ineficientes na produgao. E a redugao brusca do cres-
cimento dos setores que desejamoé desativar tende a ser acompa
nhada por perdas de capitais e desemprego. Tanto o aumento da
participacdo de fatores relativamente ineficientes como a ocor
réncia de perdas de capitais e de desemprego provocam um incre
mento dos custos marginais do ajustamento. Ora, se esse incre
mento for uma fungao crescente da velocidade de ajustamento, co
mo parece intuitivamente ser, isto @, se houver rendimentos de
crescentes com relagao ao fator tempo, ser& sempre mais inte-
‘ressante distribuir-se o ajustamento ao longo de varios perilo-

dos do que realiza-los instantanea ou rapidamente.
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Em suma, exmste uma série de razobes. ponderavels
para justlficar um processo de ajustamento gradatlvo da econo-
mia brasileira 3 crise de petrdoleo. Nao obstante, @ necessa-

rio ter-se em mente que:

(a) essas razdes dizem respeito ao processo de
reorientagéo'dos fatores de producao em geral para fora dos se
tores ligados ao petrdleo, ndo tendo nada que ver com o compor
tamento do consumo agregado da economia; conforme se reésaltou
anteriormente, para que a taxa de poupanca nacional ndo caia &
necessario que o consumo agregado adapte—se 1med1atamente aos

novos pregos do petroleOo

(b) esse processo de reorientacdo gradativa dos
-recursos econdmicos tem por finalidade reduzir e socializar es
Apecificamente 0os custos de ajustamehto; tem que ser‘éncarado,
vem‘boa parte, como um processo de transferéncia de renda do res
to da economia para os setores ligados ao petrdleo; ndo pode,
evidentemente’ manter—se'indefinidamente,‘pois isto seria equi
valente a transferir para os setores de economla gue ndo utili

zam petroleo 1nten51vamente todo o impacto da crlse,

_ (¢) a decis3o de repartir os custos de ajustamen
‘tb‘por todos os segmentos da sociedade deve ser levada a termo
atraves de medidas que nao retardem desnecessariamente a realo
cagado dos fatores de produgao para fora dos segmentos dependen
tes do petrdleo; nesse sentido é‘possivel demonstrar-se que
seria muito mais adequado promover essa reparticao de custos a
travds de redugdo, temporiria, dos impostos que incidem sobre
os valores agregados pelos setores que utilizam petrdleo inten
sivamente do que através da manutengao de pregos internos  de

‘derivados artificialmente baixos.
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Finalmente,_oe 0 petrdleo consumldo pelo Brasil™ =
pudesse ser perfeitamente substituido por outras fontes energe
Eicas,v sem qualsquer investimentos adicicnais, a decisao da
OPEP em elevar os seus preg¢os nao teria acarretado qualquer da
no significativo para a economia. E realmente, de maneira ge-
ral, a crise de petrdleo decorre essencialmente de que este pro
duto: (a) nd3o pode ser perfeitamente substituldo a curto prazo
por outros fatores de produgao;-.(b) tem grande participagéotag
to na quantidade como no valor da oferta energdtica mundial: (c)
sofreu aumento de pregos substancial e inesperado. Como a deci
s3o da OPEP nao pode ser alterada, a magnitude da crise para ca
da pais. depende das possibilidades de economizar petroleo duran .
te o periodo de transicao e da capac1dade de desenvolver esti-
los de vida e tecnologias que o poupem e utilizem economicamnen~

te outras fontes alternativas de energia, no longo prazo.

OS TRES PROBLEMAS DE AJUSTAMENTO

Vamos agora tentar analisar o processo de 13us~
tamento da economia brasileira a crise do petroleo, Antes, con

tudo, vale a pena esclarecer alguns aspectos preliminares.

Em primeiro lugar, a palavra ajustamento refe~
re-se a resoluggo das tensoes econdmicas desencadeadas pela ele
vacao dos precos do petrdleo. Para que esse ajustamento seja
inteiramente equitativo-do ponto de vista social ' & necessario
que o processo de absorcao de petrdleo pela econcmia passe a re
fletir integralmente seu novo grau (muito mais elevado) de es-
- cassez relativa vis-a-vis outros fatores de produgdo. E neces-
sario, em outras palavras, que nao haja gualquer ' transferéncia
de renda, direta ou indireta, explicita ou camuflada, da econo-

mia como um todo para os consumidores de derivados de petrdleo;

o
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que a aquisigao desse produto pela economia seja integralmente
paga pelos proprios individuos que o consomen, independeniemen
te do fato de que o resto da economia participe dos custos de

ajustamento.

Em segundo lugar, nao estaremos preocupados com
‘0 comportamento das variaveis macroeconomicas relevantes per-
se, mas sim com Os seus efeitos sobre o resultado da ativida
de econOmica nacional, que € a grosso modo aferido pela traje

toria da renda nacional.

Basicamente, a importdncia de uma variavel pa-
ra a geragao da renda nacional depende de sua contribuicgao di

reta para o processo produtivo (por exemolo, coeteris paribus

um aumento das importagoes eleva o nivel da produgao interna
- da economia), e dos movimentos de capitais que desencadeia pa

‘ra o financiamento desse mesmo processo produtivo (por exem-—

plo, coeteris paribus um aumento das importagoes eleva a par
ticipagao de poupangas estrangeiras de risco e de ,empréstimo
no financiamento do estoque de capital utilizado para a produ
'géo interna de bens e servig¢os). Assim -sendo, vamos procurar
~examinar o papel desempenhado pelas variaveis relevantes, tan
to do ponto de vista dos seus efeitos sobre a produgao, como
do ponto de vista dos seus efeitos sobre os movimentos de ca-

pitais externos.

Em terceiro lugar o periodo de ajustamento re-

ferido depende, na pratica, da natureza e da magnitude dos
obstaculos ao ajustamento. Analiticamente ndo passa de  uma
abstracao destinada a auxiliar na separacao do momento inicial-

da crise (curto prazo) do periodo de transicao (médio prazo) e do
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instante em que essas tensoes sao finalmente resolvidas (longo

prazo). Assim, empregaremos a palavra longo prazo simplesmente

para exvressar o tempo de duragéo do processo de ajustamento, -

que na pratica pode ser cronologicamente curto ou longo.

O objetivo da analise de longo prazo & proprici-
ar visao antecipada das caracteristicas do equilibrio final de
economia. Ja a andlise de médio.prazo destina-se a acompanhar
os efeitos decorrentes da agao de obstdculos naturais e ihstitg
cionais (como, por exemplo, no caso brasileiro, a adocao de pOw
1itica de importacdes elevadas de petrdleo) durante o processo
de transicao da economia para o equilibrio final. Enquanto isso
a analise de curto prazo consiste em elucidar claramente a natu
reza das tensoes econdmicas inicialmente gerddas e as novas con
dicdes iniciais de equilibrio a partir das quais essas tensdes

- irao operar.

No caso da crise de petréleo essas tensoes foram
desencadeadas por uma elevagao inesperada e substancial dos pre
¢os do produto nos mercados internacionais. Em decorréncia des
te fato, e das consideragaes anteriores, parece conveniente ana-
lisar o problema de ajustamento a partir das conseqﬁéncias ini-
ciais que esses aumentos causaram sobre a trajetdria de renda
nacional e sobre as contas de producao e de capital da economia.

"A

Essas consequencias foram, basicamente:

} (a) a queda instantanea da trajetdria de .cresci
mento da renda nacional e, conseqaentemente, das oportunidades
de consumo nacional, em razao da elevagao dos custos de importa
cao de petrdleo, o qual por sua vez provocou aumento. permanente
dos custos internos de produgéo; essa queda ocorre porque o)
pals tem agora que remeter vara o exterior quantidade maior de

bens e servigos reais em troca de cada unidade de petrdoleo que



14

impo:ta; :conforme mencionado anteriormente,’eSSa gueda foi de
~aproximadamente 4,4% no final de 1973 e de 4,0% de Jjaneiro :de
1979 a margo de 1980;

(b) o aumento relatlvamente maior dos custos de
producao dos bens e servigos que utilizam petrdoleo mais intensi
vamente, em comparagcao com o aumento de custo sofrido pelos de-

mais setores da economia;

(c) a queda da taxa de rentabilidade global dos
capitais investidos 1nternamente no pais, em comparagao com as

taxas de 'IUI'OS 1nterna010na1so

‘ Este Gltimo fato & fundamental para a anilise da
‘conta de capital da economia e merece esclarecimentos adicionais.
A queda da taXa de rentabilidade global dos capitais investidos
internamenté no pais ocorreu por causa do aumento generalizado
~dos custos internos de produgao, acarretado pelo aumento dos cus.
tos de 1mportagao de petroleo° A gueda desta taxa, em Compara~
cao com a taxa de juros 1nternac1onal ocorreu porque a crise da
OPEP nao desencadeou qualguer pressao no sentido de  provocar
queda significativa do seu nivel em escala mundial — ate pelo

contrario!

A esse respeito & importante ter-se em mente que
a taxa de juros internacional reflete, basicamente, os termos
segundo os quais os individuos, no Ambito da economia mundial,
estao interessados em abdicar do consumo presente em troca do
consumo futuro. Em outras palavras, reflete o grau de disposi-
¢ao que a economia mundial tem para poupar uma determinada par-
cela de sua renda. Quanto maior for esta disposigdo - isto @&,
quanto maior for a taxa de poupanca em escala mundial — menor se
ra o pregco ao qual ser@o ofertados os fundos internacionais dis-
poniveis para investimento. Assim sendo, a taxa de rentabilidade

t
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~dos capitails investideos internamente somente poderia ter subido
com felagéo i taxa de juros internacional, por causa da crise
do petrdleo, se esta crise tivesse provocado aumento significa-
tivo da taxa de poupan¢a mundial e, portanto, reduzido substan- .
cialmente essa taxa de juros, o que, contudc, parece muito pou-

co provavel.

Com efeito, a decisdo da OPEP em elevar os pre-
¢cos do petrdleo provocou essencialmente uma redistribpigéo de
renda dos paises importadores para os produtores de petrdleo. Es
sa redistribuiggo de renda poderia perfeitamente ter causado au
mento da taxa de poupanca muhdial, bastando para isso que a ta-
xXa de pdupénga dos paises da OPEP fosse maior do que a ‘dos im-
portadores de petrdleo. Mas mesmo assim & pouco provavel que
essa redistribuicdo de renda tivesse causado qualqueE aumento
Significativo da taxa de poupanca mundial - e consequentemente
gualquer queda consideravel da taxa de juros de longo prazo nos
mercados internacionais - simpleSménte'porque o grosso da renda
muhdial} e portanto da poupanca mundial, ainda & gerado na ésfg

ra dos paises industrializados.

O CERNE DA QUESTAO: A ESCOLHA DA TAXA DE POUPANCA NACIONAL

Os trés problemas de ajustamento acima menciona-
dés tém como causa comum a dificuldade de se substituir petrdo-
leo por outros fatores de produgao. Mas apesar desta base co-
mum o estilo de ajustamento & queda da trajetdria de crescimen-
to da renda real & essencialmfnte distinto do processo de ajus-~

tamento ds outras duas consequéncias iniciais da elevag8o = dos

precos do petrdleo.
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Os problemas de ajuctamento a eleVagEo dos cus-
tos relativos de produgao dos setores que utlllzam petroleo com
’mals 1ntensidade, e ao dlferen01al aberto entre a taxa de juros
internacional e a taxa de rentabilidade global dos capitais in-
vestidos 1nternamente,‘const1tuem Lundamentalmente questoes de
eficiéncia econdmica, a respeito das quais e ‘possivel obter cer
to consenso do ponto de vista da analise puramente econdmica,
desde que todos os elementos relevantes do pfoblema sejam leva-
dos em consideragdo.  Apenas para ilustrar, pois essaS’qﬁestées
serao discutidas em maiores. detalhes posteriormente, pode-se an
~tecipar que os paises importadores de petrdleo deveriam adaptar
se a esses dois problemas de eficiéncia econdmica da seguinte ma

neira:

(a) no caso do primeiro, esses paises deveriam
prOvaer substituicao do petrdleo por outros fatores de 'produ~
cao e substituicao das atividades que consomem petrdleo inten-
sivamente por outras que o utilizem com menor intensidade, e fa

-~ . P . 4
ze~lo o mais rapido possivel;

(b) no caso. do segundo problema esses palses, se
forem exportadores de capital, deveriam aumentar a part1c1pagao
das poupangas que investem no exterior em relagao &s suas ren-
das nacionais (isto &, deveriam aumentar os superavits dos seus
balangos de transagoes correntes com relagao & suas rendas na-
cionais), também o mais r#pido possivel; se forem importadores
de capitél {(como acontece no caso do Brasil), deveriam diminuir
.a‘participagéo das poupancgas estrangeiras no financiamento do
estoque de capitais investidos internamente em relacdao a parti-
_cipagéo dos recursos nacionais (isto é, devem diminuir deficit
de seus balangos de transagles correntes em relagdo & suas ren-

das nacionais), o mais rapido possivel.
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Em todos esses casos a ressalva o mals rapido

Eossivel foi utilizada com intuito de ressaltar, explicitamente,
gue as proposicoes acima referem-se ao ajustamento final da'ecg
nomia & crise do petrdleo. No mundo real existem muitas restri‘
¢oes em virtude das quais a direcao ‘do ajustamento dﬁrante a fa
se inicial do processo de transigao pode até mesmo ser oposta a
do equilibrio de longo prazo. Contudo, independentemente des
sas dificuldades, © importahte €& ter em mente que os dois pro-
blemas acima mencionados, da participagZo do petrdleo na produ
¢ao e da participac¢ao dos investimentos estrangeiros no- pais,
constituem questoes de eficiéncia econdmica que podem ser rela-

tivamente bem manejados pela teoria econdmica.

Ja a resposta dos palses importadores 3 gueda de
sua trajetdria da renda real nio pode ser encontrada apenas na
economia. Depende visceralmente dos seus objetivos de cresci
mento de longo prazo, em particular do grau de sensibilidade des

ses objetivos a variacoes inesperadas da renda real.

Com efeito, & importante considerar qde em cada
instante do tempo a sociedade encontra-se empenhada em aumentar
sua proviséo de bens futuros, ou até mesmo em transferir para o
presente parte dos frutos das oportunidades a serem exploradas
no futuro, enguanto que a materializagéo desses objetivos faz-
se através do processo de investimento, que & a variavel chave
de realbcagéo do consumo no tempo.. Nesse sentido quase tudo
poderia ter acontecido em resposta a crise do pétréleo, inclusi
ve um aumento da taxa (tradicionalmente observada) de crescimen

to da renda nacional desses pailses.

Para isso seria suficiente que esses palses hou-
vessem decidido enfrentar a crise através da diminuicao de sua

taxa de consumo em todas as categorias importantes (inclusive
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lazer, no caso daqueles que o possuem), e através da mobilizagao
de quaisquer fatores de produgao desempregados, aplicando os re-
cursos assim conseguidos num esforgo concentrado para,substituir
petrdleo a partir do primeiro impacto e para repor o mais rapido
~possivel a perda ' de capital acarretada pelo seu aumento de pre-
¢o, visando a recuperar suas trajetdrias anteriores de crescimeg

to da renda.

Este fato & de extrema importdncia, pois signifi-
ca que o estilo de adaptagdo & crise do petrdleo n3o pode ser es
tabelecido a priori, nado precisa seguir qualquer modelo prée~de-
terminado. Depende inteiramente da magnitude e da distribuicao
no tempo do esforgo de investimento nacional que os palses preju
dicados estao dispostos a fazer para recuperar suas antigas tra-
jetdrias de crescimento de renda real. Em linguagem técnica, de
pende do comportamento da taxa marginal de preferéncia social pe
lo futuro, em particular de sua reagéo a una queda de renda real,
comportamento este que nac € uma questao para os economistas mas

sim para a sociedade determinar.

Todas as outras questoes relativas & trajetdria d¢
crescimento da producdo, do consumo, das importacdes, das expor-
tagoes etc. sao subsidiarias e nao podem ser resolvidas antes
que essas nagBés expressem os seus objetivos com relacao ao futu

Xo.

Em poucas palavras, o cerce de todas as questGes
relativas a estratégia de adaptacao & crise do petrdleo & o pro-
grama de investimento e portanto de poupang¢a nacionais, cuja es-
colha depende primordialmente da rapidez com que a sociedade quer
chegar ao futuro. Nao faz nenhum sentido discutir se um pais de
veria ou nao ter adotado estratégia recessionista de adaptagao

sem antes definir seus objetivos de crescimento. Conforme foi
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mencionado, dependendo desses objetivos poder-se-ia observar in
clusive um .aumento da taxa de crescimento da renda dos pai~
ses importadores de petrdleo, logo apds o primeiro impacto  de

crise.,

Em razao de sua importancia, vamos tentar ilus-

trar graficamente os principais aspectos desta questao.

4 As linhas AA, BB, CC, e DD da figura 1 represen-
tam trajetdorias alternativas de crescimento da renda nacional.
O eixo horizontal mede, da origem (ponto 0) para a direita, a
passagem do tempo. Ja a dista@ncia vertical entre um ponto qual
quer situadb numa dessas trajetérias'e o0 eixo horizontal, réprg
senta o valor (do logaritmo) da renda nacional, em termos reais,

no instante de tempo associado a essa vertical.

Com relagdo a essas trajetdOrias & conveniente se.
ressaltar que elas se referem & renda (ou produto) nacional da
economia, e nao ao seu produto interno (PIB). No caso de um
pais como o Brasil, que remete para o exterior-mais‘do qgue rece
be em forma de jurcs, lucrcs, dividendos, royalties e outras re-
muneragoes a fatores de produgdo estrangeiros, a trajetdria da
renda nacional situa~se abaixo da do prdouto interno (PIRB), a

qual n3o serd representada para manter a clareza do grafico.

Além disso essas trajetorias possuem a mesma ta-
xa constante de crescimento, e diferem quanto a escala (por is-
so sao representados por retas paralelas, de mesma inclinacgao e
alturas diferentes). Essa taxa de crescimento e essencialmente
determinada pela taxa de expansao da forga de trabalho, pela ta
xa de incremento do eétoque»de capital nacional e pela taxa de
,desenvolvimento tecnologico. ~Para facilitar a discussao, vanos

supor que esse crescimento & equilibrado no sentido de que a
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taxa de expansao da renda e do capital nacional & igual & taxa
de incremento da dorcga de trabalho ao longo de qUalquer1ma.de§

sas trajetdbrias.

A vantagem desta hipdtese & que ela nos permite
ressaltar a natureza dos efeitos essenciais decorrentes apenas
de uma mudanga na escala da trajetdOria de crescimento da renda
nacional, conforme desejamos. Permite-nos, também, derivar de
forma intuitiva algumas propriedades relacionadas com o compor
tamento da relagao ' renda(produto)-capital, que utilizaremos

no decorrer deste capitulo.

Com efeito, coeteris paribus uma trajetoria de
cresScimento somente sera mais elevada que outra (a) se apoiar
se em maior taxa de poupanca e/ou (b) se apresentar, para ca-
da dotacado, maior valor da produtividade dos fatores de produ-

-~

cao.

O primeiro caso reflete essencialmente maior dis
posigdo para a acumulacao de capital. Assim, de um‘lado, uma
das principais caracteristicas das trajetdrias com maior taxa
de poupanga & que elas tendem a operar em cada instante com

maior estoque de capital. Observe-se, contudo, que a passagem

de uma trajetdoria de crescimento para outra mais elevada, a
partir de uma determinada relagdo .renda(produto)-capital, e
atraves do aprofundamento de processo de acumulag¢ao, tende a

provocar aumento da renda menos que propordional que o aumento
do estoque de capital — em razao da ocorréncia de rendimentos
decrescentes de escala — e portanto a diminuir a relag¢do renda
(produto) ~capital da economia. Assim, de outro lado uma outra
caracteristica das trajetdrias com maior taxa de poupanga%aque

tendem a operar com menor relacao renda(produto)-capital.
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0 segundo caso reflete essen01almente a ocorrén-~
cia ou de maior produt1v1dade fisica dos fatores de producgdo, ou
de custos operacionals mais baixos. Assim, uma trajetdoria que
apresente, por exemplo, um custo de importacao menor sera evi-

dentemente mais elevada.

Finalmente,'Vale a pena também tér em mente que
ao longo de uma trajetdoria de crescimento equilibrado (a<pe nos
referimos anteriormente) a‘relagéo renda (produto) -~capital da e-
conomia depende essencialmente da magnitude da taxa do cresci-

mento e da taxa de poupanga.

Para entender este fato de uma maneira intuiti-
“va- basta lembrar' (a) que ao 1ongo de uma trajetorla de cresci
,mento equilibrado a relagao renda(produto)vcapltal da economia
permanece constante, visto que por definic¢do a renda e o esto-
que de capital evoluem no mesmo ritmo; (b) gue a acumulacao de

capital_reflete’em-ﬁltima insténcia o procésso de poupancga.

Nesse sentido, e independentemente de quaisquer
outras consideracoes, para uma dadé taxs de poupanga {(a qual de
termina a parcela da renda que sera investida) a taxa de cresci
mento do estbqué de capital depende apenas de quahto de renda e
'portantd de poupanca temos para cada unidade de capital, em ca-
da instante de témpo; ~Em poucas palavras, depende .da relagao
renda(produto) ~capital da economia. Conforme & intuitivo, para
cada relagao renda(produto)-capital haverd apenas uma taxa  de
crescimento do estoque de Capital; E vice-versa. Conseqﬁentg
mente, as trajetdrias que possuirem a mesma taxa de crescimento
equilibrada e a mesma taxa de poupanga tém tambémbque possuir a

‘mesma relagao renda(produto)—capital.

Dito 1sso, suponha-se agora que em outubro de
1973 o Bra51l estlvesse sobre o ponto a, situado natzage&xaa AA
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de crescimento de longo prazo da renda nacional. O efeito ins-
tant@neo do aumento do preco do petrdleo foi langar a economia
do ponto a para o ponto b, que possui o mesmo nivel de produgao
fisica e de utilizacao dos fatores de producao, porém nivel de
renda real e relagdo renda-capital nacional mais baixos que = os
observados anteriormente, por causa‘do aumento de custo do con-
sumo intermediario de petroleo. Conforme discutimos acima este
aumento de pregos desencadeia trés tensoes basicas de ajustamen
to de longo prazo, no sentido de: (a) realocar capital e outros
fatores em direcdo aos setores de produciao que foram relativa-
mente menos prejudicados; (b) diminuir a participacao da pou-
panga externa na oferta interna de fundos para investir; (¢} pro
mover substituicido de petrdleo por outros fatores de producgao,

no interior de cada setor.

Contudo, essas pressoes dizem respeito &s parti-

cipacoes relativas daquelas variaveis nas contas de capital e

de produgao, respectivamente, e n3o a sua evolucao em termos ab

solutos. A esse respeito nada pode ser dito antes que a socie-

dade decida para onde deseja seguir a partir do ponto b. Em ou

~ tras palavras, antes que expresse sua reagdo a crise através da

definigao de um programa de investimento, e portanto de poupan-

¢a, nacionais.

A decisao, por exemplo, de manter durante todo o
periodo de adaptacao a mesma taxa de poupanca que vigorava ante
riormente, ao longo da trajetdria AA, seria equivalente a deci-
sdo de conduzir a economia para uma ﬁrajetéria de longo praa)dd
tipo DD, que replicasse a relagao renda-capital nacional ante-
-riormente observada. Esta trajetdoria seria nao apenas inferior
a trajetdria AA mas tambeém inferior a trajetdria BB, que passa

pelo ponto b.
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- Este resultado pode ser explicado da seguinte
maneira: em razao da queda de renda do ponto a para o b, a apli
-éaggo,da mesma taxa de poupanga provoca uma queda AinStanténea
do valor absoluto da poupanca nacional e, portanto, do ritmo
de acumulagao do estoque de capital nacional. Este fato acar-
reta, conforme & intuitivo, uma queda da taxa de crescimento da
renda nacional.‘ Esta passaria entao a percorrer, por‘exemplo,
uma trajetSria de adaptacao -do tipo bd, menos inclinada, em di'
recao a trajetdorias de longo prazo mais baixas. Este movimen

to de queda nao continuaria, contudo, indefinidamente.

Com efelto — desenvolvimento tecnoldgico & par-
te, para 51mp11f1car - a taxa de crescimento da renda nacional
pode intuitivamente ser interpretada como uma média ponderada
- das taxas de expéns%o da oferta‘de todos os fatores de produ-

cao.

, Ora, a elevacgao dos precgos do petrdleo provoca '
instantaneamente queda da taxa de crescimento do estoque de ca
pital nacidnal, conforme se explicou anteriormente,‘mas nao al
tera em nenhum sentido relevante a taxa de crescimento da ofer
ta dos outros fatores de produgao nacionais. Conseqﬁentemente,
a queda que essa elevagao de'pregos provoca inicialmente no rit
‘mo de expansﬁolda renda nacional & menor que a queda provocada
na taxa de acumulagao de capital nacional. Mas como o cresci-
~mento do estoque de capital nacional depende do prdprio cresci
mento da renda, este fato permite que a taxa de acumulacio de
capital nacional va aumentando paulatinamente a partir do pon-
to b da figura 1, ao longo da trajetdria de adaptacgao bd, até
_gue um novo crescimento equilibrado seja alcangado, por exem-
plo no pondo 4, situado na trajetdoria de longo prazo DD, que
possui, conforme explicado anteriormente, a mesma relagcao ren-

da(produto)-capital que aquela que caracteriza a trajetdria BA.
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Esta quest3o poderia ser focalizada de forma
méisbprofunda através de analise detalhada do processo de‘ajus—v
tamento econdmico, apenas esbogado acima de maneira intuitiva.
Isto nos levaria contudo‘para longe do nosso objetivo que &,
‘essencialmente, chamar atencao para algumas questdes importan-
tes relacionadas com o desenrolar desse processo, e indicar co-
mo essas questdes podem ser tratadas de forma articulada. ' Nio
obstante, & conveniente registrar aqui pelo menos alguns desses
'aspectcs. | ’ | |

A queda do ritmo de acumulacio de capital acar=-
retada Ainstantaneamente pela elevagao dos precos do petrdleo
da-se nio apenas em termos absolutos mas também em termos rela-
tivos. Este fato tende a desencadear uma série de forgas esta-
bilizadoras e a provocar aumento paulatino da taxa de crescimen
to da renda nacional ao longo da trajetdria bd, até ‘que nova tra
jetdria de longo prazo, como por exemplo DD, seja atingida  no
ponto d. | ' ' o

: Realmente, a crise da OPEP provoca _inicialmente>
;descompasso-entre a taxa de acumulacao de capital nacional, que
sofreu queda instantadnea, e a taxa de crescimento da oferta dos
outros fatores de'produgéo,naéionais, em particular da forca de
trabalho,bque nao foi alterada em nenhum sentido relevante pelav
elevagcao dos precgos do petrdleo. Esse deécompasso atua no sen-
tido de aumentar a densidade de mao~de-obra por_unidade de'capij‘
tal e tende a provocar aumento paulatino da produtividade do ca
pital, da relagao-renda (produto) -capital da econbmia nacional,e
portanto da sua taxa de crescimento, em diregao aos niveis de
longo prazo. Alem disso, essa'tendéncia seria estimulada ainda
mais tanto pela realocagio dos fatores de produgdo em diregao
'aos’Setores que foram relativamente menos prejudicados'pelavelg

vagao dos pregos do petrdoleo, como pelo aumento da participagao
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das poupangas nacionais no financiamento do estoque interno de
capital. Esse ajustamento continuaria até que, de um lado, a
taxa de crescimento do capital nacional se emparelhasse éom a
dos outros fatores de produgao e até que, de outro lado, a con
tribuicao das poupangas estrangeiras paré a geracgao da renda na
cional se equiparasse a seu custo, medido em termos dos rendi-

mentos enviados para o exterior para remunerar essas poupangas.

Observemos, agora, que a absorgéo da crise dope
trdleo através da aceitacio de queda definitiva da nossa traje
tOria de crescimento para o nivel DD naoc representava como
ainda nao representa a Unica alternativa existente. Uma outra
solugao, de muito apelo no contexto de um pais em vias de de-
-senvolvimento, com uma infinidade de recursos naturais para se
rem aproveitados e que aspira elevar consideravelmente seu ni-

vel de renda per-capita num tempo relativamente curto, seria

a de tentar recuperar, pelo menos parte da perda de capital so
fridavem virtude do aumento dos precos do petrdleo através de
um aumento da taxa de formagao do capital nacional. Contudo,
com o nosso atual nivel de conhecimento tecnoldgico, de organi
zagao da produgao e de dotagao de fatores de produgdao e de re-
cursos naturais, isto s seria possivel através de aumento per
manente da taxa de poupanga nacional, que compehsasse a queda
ocorrida na relagao renda-capital nacional. Durante o periodo
de ajustamento esse aumento teria provavelmente que ser = ainda

maior do que o de longo prazo.

Com efeito, a Gnica forma de se mudar, por exem
plo, da trajetdoria DD para a trajetdoria CC, mais alta, &€ por
intermédio da elevagao da taxa de crescimento da renda para
niveis superiores aos de longo prazo, durante o periodo de a

justamento. Assim sendo o ritmo. de acumulacdo de capital
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nacional teria que ser intensificado durante esse periodo, nao
apenas para compensar a queda inicial da relagao renda-capital
nacional mas também para impulsionar a renda nacional a taxas su

periores as de longo prazo.

Contudo, observe-se que a idéia de exigir esfor-
¢o adicional da populagdo durante o perindo de ajustamento pode
ser inteiramente razoavel desde que, evidenteménte, toda a popu
lag§o~pudesse’colher no futuro os frutos decorrentes desse es-
forgo. Mas a idéia de conduzir a economia trajetdoria de cresci
mento que reguer aumento permanente da taxa de poupanga nacio-
‘nal pode ser fora de proposito. Realmente, a taxa liquida de
.poupanga no caso do Brasil (isto &, sem contar as provisdes pa
ra compensar a depreciacao do estoque de capital), encontra-se
atualmente por volta dos 20% e portanto ?ode ser muito dificil

eleva~la de forma permanente.

, Nao obstante, nao se deve esquecer que no caso do-
Brasil o problema ndo & apenas escolher certa trajetdoriade cres

cimento de longo prazo, mas sim atingir certo nivel minimo de

"renda per-capiia o mais rapido possivel, em cujo caso a deci-
sao de reagir com um aumento de taxa nacional de poupanga seria

apenas temporaria e destinada a recuperar parte do tempo perdi-
do. ‘ '

Em suma, o estilo de adaptagéo da economia a ele
vagao do preco do petrdleo nao pode ser especificadc independen
temente dos objetivos de crescimento econdmico, em  particular
dos prazos que se tem que cumprir. A reacdo da taxa de poupan-
¢a tem que ser tanto maior quanto mais inflexiveis esses objéti
vos e prazos forem. Nesse sentido, o Brasil poderia perfeita-
mente ter reagido & crise atraveés de intensificacdo do seu pro-
cesso de acumulacdo de capital, visando a recuperar parte da
trajetoria perdida. |
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O arrefecimento desse processo de acumulacao sO
seria justificdvel se a nagao houvesse decidido atrasar defini-
tivamente o cumprimento de seus objetivos econdomicos de longo
prazo, ou se nao tivesse encontrado fOrgas‘para reagir ao impac
to sofrido. E & nesse sentido que o cerne de todas as questoes
‘relativas & estratégia de adaptagao a crise do petrdleo & o prg
grama de poupan¢a e investimento nacionais. Sem a sua explici-

ta consideragao o atual debate perde muito em fecundidade.

O AJUSTAMENTO DE LONGO PRAZO

Tentar-se-a agora uma visao antecipada das prih?
cipais caracteristicas do-équilibrib de longo prazo, caso O pro
cesso de ajustamento fosse levado a termo de forma equitativa do
ponto de vista social, isto €, se refletisse integralmente o au
mento da escassez relativa de petrdleo vis-a-vis os outros fato

res de produgao.

Conforme se procurara argumentar, isto nio tem'
ocorrido. De fato, a politica adotada tem mantido os precgos in
ternos dos der}vados do_petréleo artificialmente baixos desde
1973 e, consequentemente, tem estimulado continua expansao dos
setores que utilizam petrdleo intensivamente, a despeito das
substanciais elevagoes de pregos nos mercados internacionais. An

tes, porem, alguns esclarecimentos preliminares.

Em primeiro lugar, vamos tentar delinear o com
portamento das principais variadveis macroecondmicas (renda na-
cional, consumo, poupanga, investimento, exportagoes, importagoes,

divida externa).
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} Isto sera feito sob a hipbtese de que no longo
prazo a economia absorve toda a forca de trabalho dispdnivel,hi
potese que nao €& de maneira alguma inconveniente, ainda que pos
sa parecer o contrario. Realmente, esta analise pode ser inter
pretada como discutindo as condi¢oes necessarias para manter o
pleno emprego (ou mesmo uma determinada taxa de desemprego) ao.
longo de trajetdrias alternativas de adaptagado. O ndo atendimen
to dessas condigdes tenderia a provocar ma utilizacgdo dos recur
sos reais e, até mesmo, queda da suavdisponibilidade e a retar-
dar a retomada da trajetdoria de equilibrio de longé prazo. Em
filtima instancia, dificultaria a manutengao de ritmo adegquado de

absorcdo da forca de trabalho da economia.

Em segundo lugar lembre-se, com base nas discus-
sOes levadas a efeito na segao anterior, que a escala e direcao

do processo de adaptacao sao inteiramente determinadas pela es-
colha da taxa de poupanga. Nesse sentido, supde-se ao longo desta

e das proximas secoes que a sociedade brasileira resolver adotar ati

tude conservadora diante da crise do petrdleo, optando por manter du

rante o perlodo de adaptacido a mesma taxa de poupanga que ocor-
ria anteriormente. Ou seja‘* que decidiv. conduzir a economia,do
ponto b da figura 1, para trajetdria de crescimento de longo pra
zo mais baixa segundo, diga-se, uma rota de adaptacao bd. Con
forme explicou~sé anteriormente,. a queda da trajetdoria de cres-
cimento de longo prazo‘iré ocorrendo até que a economia atinga
novamente, no ponto d, por exemplo, da trajetoria DD, uma rela-
cao rénda(produto)-capital igual adquela que vigorava antes . da
crise. OQuando esta relacao for atingida tanto o estoque de ca
pital como a renda nacional voltariam a crescer segundo a taxa

do crescimento equilibrado.

Essa hipdtese, conservadora, tende a ressaltar

" . . . _
as consequencias decorrentes do aumento do prego do petroleo em
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si, isolando-as dos efeitos que adviriam de uma mudanc¢a na ta-
xa de poupancga. -Tal mudanca produziria basicamente um efeito
escala e poderia ser facilmente introduzida na analise pelo
prio leitor, caso necessario. Além disso ela ajuda também a
enfatizar o minimo que deveria ser feito em termos de esforcgo
Qe adaptagao. Indica, por exemplo, que o consumo da economia
deveria cair imediatamente afim de se adaptar & nova trajetd-
ria mais baixa de crescimento da renda nacional. Qualquer des
cuido da politica econbmica que diminuisse a taxa de ‘poupanga
nacional, como por exemplo um estimulo artificial ao  consumo
de petrdleo, langaria a economia para uma trajetoria de cresci

mento de longo prazo mais baixa ainda que DD.

Dito isso, busca-se agora estudar o eqguilibrio
de longo prazo das principais variaveis macroecondmicas do pon
to de vista dos movimentos de capitais que precisam ocorrer pa
ra adaptar economia adequadamente i crise do petrdleo. Esse
equilibrio sera analisado em seguida, sequndo a dtica da con-

tribuicao direta dessas variaveis para o processo produtivo.

Em razao da sua importancia.no ambito das preo-
cupacgoes do governo, o papel a ser desempenhado pelas exporta-
¢Oes receber# uma'atengﬁo especial, Para facilitar a  exposi-
‘¢ao, medir-se-ao as variaveis relevantes em termos de unidades
de renda (produto) nacional. Assim, falar-se-a frequentemente

em coeficientes de importagoes, de exportagdes etc., os quais

denotam o valor dessas variaveis em rela¢do a renda(produto) -
nacional., Quando for necessario mencionar os valores absolu-

tos das variaveis relevantes, isto se fara explicitamente.

Focalizam-ce portanto, a partir de agora, algu-
mas questoes relacionadas com os movimentos de capitais que

precisam ser engendrados para o ajustamento de longo prazo da
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economia, Para isso, lembre-se inicialmente que a elevagao dos
precos do petrdleo provocou instantaneamente, do ponto de vista
social: (a) a gueda da taxa de rentabilidade dos capitais in-
vestidos nas atividades produtivas qué utilizam petrdleo inten-
‘sivamente, com relagéo ao restante da economia e (b) a: queda
da taxa de rentabilidade global dos capitais investidOS-intérng
mente no pals, em comparac&o com as taxas de juros iﬁternacio—

nais.

0 ajustamento da economia ao primeiro desses e~
ventos réquer, e intuitivo, reorientacao dos capitais investi-
‘dos internamente no pais em direcao aos setores produtivos e as
atividades que utilizam relativamente menos petrdleo. Isto ten
deria a elevar a relagao renda(produto)-capital da economia e,
conseqﬁentemente, a taxa de crescimento da renda nacional em di

regao aos niveis de longo prazo,

- Contudo, nao existem quaiéquer garantias de due
b redirecionamento de capitais serad levado a.efeito. E, & im-
portante que se ressalte,‘esta prOposigio nao tem absolutamen-
te nada queiver com gquaisquer alegagoes de que o sistema de mer
cado nao. tem capacidade para promover esse redirecionamento ade
quado. Pelo contrario, no caso especifico do Brasil a reorien-
tacao dos investimentos para fora dos setores que utilizam pe-—
troleo intensivamente ainda nao se iniciou efetivamente, mesmo
apds 7 anos da primeira grande elevacao dos pregos do petrdleo,
porque,-’tnd - nosso entendimento, o proprio governo vem ado-
tando até o presente momento medidas que tém, na verdade, impe-
dido de forma coerente que essa reorientagao seja levada a ter

mo.
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» Com efelto, observe -se, em prlmeiro lugar, :»que
para que o  setor privado seja induzido a promover a_necesséria
reorientagao dos investimentos e absolutamente indispensavel que
a queda da rentabhilidade do capital em um determinado setor da
economia, acarretada pela elevagao dos pregos de petrdleo  nos

mercados internacionais, seja inteiramente transmitida para es-

te setor, em termos reais, por menor gue seja.

Realmente, -0 volume e a dlregao ‘dos capltals a
 serem realocados pelo 'setor privado da economia nao depende ape
nas,da'magnltude dos diferenciais que a elevagado dos precos do
petrdleo produz inicialmente entre as rentabilidades dos capi-
tais investidos em atividades produtivas concorrentes. Depende
também das possibilidades que existem para se expandir as ativi
dades que empregam relativamente menos petréleo sem provocarqpe
da rapida desses diferenciais.

Nesse sentldo, a mera ex1stenc1a de pequeno dife
renc1al pode ser perfeitamente suficiente para induzir substan-
c1alvrealocagao de capitais em direcdo a atividades que utilizam
" fatores de produgao relatlvamente abundantes como, por exemplo,
a terra,

Assim & extremamente importante que se tomem cui

dados para nao se impedir que tais diferenciais se manifesten.

Ora, conforme se procurara demonstrar com maiores:
detalhes em outro capitulo,a politica econdmica tem mantido os
pregos internos dos derivados do petrdleo artificialmente baixos
desde 1973. Assim, tem protegido os setores que utilizam petro-

leo intensivamente (mas nao, claro, o resto da economia) das
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elevagoes dos pregos do petrdleo nos mercados internacionails e
impedido que- © seu nivel de rentabilidade seja significati-
vamente afetado por essas elevagbes de pregos. Conseq&entemen--
te tem contrariado os estimulos (benéficos'!) gque o mercado deve
ria estar dando para a reorientagéoAdos investimentos para fora
do setor petroleo. Nesse sentido nao & mera coincidéncia  que

a frota de veiculos automotivos do Brasil tenha triplicado des -

de 1973 para ca.

_ Observe-se, em segundo lugar, que‘no caso especi
fico do Brasil o ajustamento de longo prazo da economia requer
gue os investimentos sejam reorientados para o aumento da ofer-
ta de fontes alternativas de energia, para a agricultura (espe
‘cialmente para a agricultura voltada para a-produgéd de alimen-
- tos para o mercado interno) e para os chamados setores sociais

basicos (salde, saneamento, educacao e habitacio).

Além disso, essa reorientacao dos investimentos
tem que ser entendida de forma bem abrangente. Os grandes cen-
tros urbanos tém que ser interpretados como atividades que uti-
lizam petrdleo. intensivamente para fins de transporte. Confor-
‘me se sabe, as cidades de grande porte tendem atualmente a con-

centrar relativamente mais investimentos publicos e privados no

setor de transporte automotivo que as cidades menores. Conse-
q&entemente, a reorientacao dos investimentos da economia para
os setores que utilizam relativamente menos petroleo requer tam
bém reorientagao das atividades urbanas em gerél, das cidades
grandes para as de menor porte. Em outras palavras, requer que
da da taxa de crescimento da populagéo dos grandes centros urba

nos, em comparagao com o resto da economia.
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Além de estar protegendo a rentabilidade dos ca
pitais inveétidos nos setores que utilizam petréléo intensiva-~
mente, a politica econdmica adotada tem tambem desestimulado o
desenvolvimento das atividades acima mencionadas, para as quais

os investimentos plblicos deveriam ser reorientados.

A avaliagao da rentabilidade econdmica dos proje
tos de desenvolvimento e utilizag¢do de fontes alternativas de
energia depende fundamentalmente, em particular no caso do se-
tor privado, da evolugdao da taxa de cambio, em termos reais,cﬁe
é empregada nessa avaliacao. Uma elevagéé permanente da traje-
toria de evolucao da taxa de cambio em termos reais tenderia, por
exemplo, a aumentar a competitividade das fontes nacionais de
energia em comparagio com o petrdleo. Assim, nfo faz nenhum sen
tido discutir o problema de desenvolvimento de fontes alterna-
tivas de energia sem discutir simultaneamente critdrios de fixa

cao da taxa de cambio pelo governo.

Nesse sentido, a politica cambial tem'operadO(xé
tra e nao a favor do ajustamento de longo prazo da economia bra

sileira.

A politica de mini-desvalorizacgdes cambiais, por
exemplo, reajusta periodicamente o valor oficial de compra e
‘venda do ddlar a taxa aproximadamente igual 3 da inflagdo inter
na menos a externa. Contudo, para que esta politica nao altere
0 grau de competitividade da producgao interna‘(em particular de
energia) com relagao a externa, = & necessario gue o indice de re
lagoes de troca do pals com o exterior — que mede basicamente o
quanto de recursos reais de origem nacional precisé—se separar
para pagat cada unidade de produtos importados — permanega apro
‘ximadamente constante durante seu periodo de vigéncia. Infeliz

mente, isto nao ocorreu com relagdo ao Brasil.
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Realmente, o indice de relacdes de troca do Bra-
sil caiu consideravelmente do final de 1973 até agora. A crise
do petrdleo aumentou de maneira geral os custos das importacgoes

em termos reais, isto e, em termos da quantidade de recursos na

‘cionais que €& preciso efetivamente remeter para o exterior para

pagar essas importagoes.

‘A aplicacao estrita da politica de mini-desvalo-
rizagoes cambiais durante praticamente todo esse periodo impe-
~diu que o aumento real de custos fosse diretamente transmitido
para oOs importadores. Conseq&entemente, concorreu para diminuir
artificialmente a competitividade da producdo nacional em rela-
cdo as importagdes. Em particular, concorreu para diminuir ar-
tificialmente a rentabilidade privada dos investimentos que de-
veriam ter sido canalizados para o aumento da oferta de energia

proveniente de fontes nacionais, em comparagao com o petrdleo.

A maxi-desvalorizagao levada a efeito no finalde
1979 poderia ter elevado consideravelmente os estimulos para o
setor privado‘substituir o petrdleo por fontes de energia produ
-zidas internamente., Contudo, a subseqaente fixacdo da corregao
cambial em 45% ao ano, em meio a uma inflagao de aproximadamen-
te 100% a.a., nao apenas cancelou os estimulos adicionais que
~poderiam advir da maxi-desvalorizagao como certamente diminuiu
de forma decisiva o grau de competitividade dos recursos ener-
geticos nacionais vis-a-vis o petrdleo, ao nivel do setor priva
do.

Nesse sentido, & importante ter-se em mente que o
corolario imediato de uma politica cambial inadequada, confor-
me a que vem sendo executada, & a conclusao, paradoxal em face
da amplitude dos recursos naturais que o Brasil tem, de que o

petrdleo ainda é uma fonte relativamente muito barata de energia,
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nao obstante: (a) os seus substanciais aumentos de pregos, em
termos reais, nos mercados internacionais; (b) os elevados ris
cos de corte das suas linhas de suprimento, em decorréncia das

incertezas que envolvem atualmente a situacao politica dos pai-
ses do oriente médio; (c) todos os problemas que a manutengao

de elevado nivel de suas importagoes tem causado para o pais.

Conforme tem sido frequentemente mencionado, a mo
vimentacao dos recursos econdmicos para fora da agricultura, em
particular para fora da produgac”de alimentos e materias primas
energéticas destinados ac mercado interno, e nao em sua direcgao
conforme seria desejavel, encontra-se associada a um aumento dos
custos relativos da producao agricola em comparagao com os da in

distria em geral, do ponto de vista do setor privado.

Contudo, o que nao tem sido enfatizado & que:

(a) o arrefecimento da taxa de crescimento da produgao agri

cola " per capita, sobretudo de produtos agricolas esserici~
ais; (b). o aumento substancial da participacao dos pro-
dutos agricolas ‘de exportagao no conjunto da produgao agrico-
la; e (c) a intensificagdo do éxodo rural em direcdo as grandes
cidades, a partir do final de 1973, encontram-se intimamente 1li-
gados & politica de importacdes de petrdleo e & politica de ex-—
portagoes que bassou a ser executada para conter a tendéncia de

crescimento da divida externa, por ela desencadeada.

A politica de controle dos precos internos  dos
derivados do petrdleo manteve os custos relativos de produgao do
setor industrial em geral, mas em particular das atividaes que

- empregam petréleb intensivamente, artificialmente baixos em ter
mos reais, vis-a-vis os da agricultura. Isto contribuiu para
manter em niveis elevados tanto a rentabilidade dos capitais pri

vados investidos nessas atividades, como a demanda interna por
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derivados de petroleo e serviu, portanto, para 1egitimar a ni-

vel do mercado a politica de importagoes de petrodleo.

A manutengao de elevado nivel de importacdes de
petréleo permitiu, por sua vez, que tanto o nivel de produgao
como o nivel dos investimentos dessas atividades permanecessem
.elevados em termos reais (isto &, em termos da quantidade'defrg
~cursos nacionais que precisam ser efetivamente remetidos para o
exterior para pagar essas importacgoes). Ora, o problema foi que
a manutengao desse elevado nivel de investimentos nos setores
gue utilizam petrdleo intensivamente ocorreu juntamente com a
queda tanto do nivel absoluto da poupanc¢a nacional (em particu-
lar durante a fase inicial da crise do petroleo) como da sua tg‘
xa de crescimento. Conseq&entemente, nao houve outra alternati
va: a manutengao desse elevado nivel de investimentos so foi pos
sivel através da transferéncia de poupancas reais da agricultu-
ra em geral e do exterior (via aumento da divida externa) para
o setor petroleo da economia bra51lelra, gue passou entao a dre

nar massa formidavel de recursos reaws a seu favor.

A compreensao deste aspecto da questao e crucial
para a anallse dos problemas de inflagao e escassez de produtos
agrlcolas para o mercado interno, em vista do que vale a ‘pena

insistir um pouco mais na sua discussao.

A decisao de manter (e até mesmo aumentar)
0 elevado nivel de importacdes de nmetrdleo foi inteira-
mente equivalente 3 decisio de manter o elevado nivel de inves-
timentos e outros recursos reais aplicados no setor petrdleo da
economia brasileira, mesmo a despeito da substancial queda do
nivel da poupanga nacional que acompanhou a elevagao dos pregos

do petrodleo. Essa.deciséo_fez: (a) com que o resto da economia,



37

e nao o setor petrdoleo, se adaptasse &s novas condigcoes de escas
sez de fundos para investimentos;: (b) com que a distribuicao
desées fundos, em termos reais, entre a industria e a agricultu
ra passasse a ser determinada a priori por essa decisao, e se
tornasse basicamente insensivel a estimulos que poderiam ser e-
ventualmente consignados pela aplicagao de medidas de natureza
corretiva; (c) com que os eventuais erros da politica econdmi-
ca global passassem basicamente a ser suportados pelo resto da

economia, e nao pelo setor petrdleo.

 Em outras palavras, a politica de importagoes de
petroleo transformou o problema de distribuigao dos investimen-
tos éntre os diversos setores da economia brasileira num jogo
de cartas marcadas. Segundo esse jogo o setor petrdleo passou

‘a apropriar-se,em termos reais, dos fundos de que necessita, e

isto gerou grande escassez de recursos reais para o resto da e-

conomia, em particular para a agricultura.

E € aqui, que se deve buscar a raiz da maioria
dos problemas que estao atualmente assolando a economia brasi-
leira. Por um lado, em razao da elevada taxa de consumo nacio
nal a obtengao de fundos adicionais para investimentos s& foi
possivel através de aumento consideravel da divida externa; por
outro lado a tentativa do governo em levar a cabo uma transfe-
réncia de recursos para os setores prejudicadoé, e mesmo de fi
nanciar os seus proprios projetos através da emissao de"papel
moeda e de titulos da divida plblica, provocou aumento sem pre
cedentes das pressoes inflacionarias, sem ter, ao mesmo tempo,
conseguidq promover essa transferéncia de recursos. Este @ um
dos aspectos mais importantes dos problemas que estamos anali-
sando. ' |
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Realmente, Lem que_ ser . ressaltado que a adogaode
‘quaisquer medidas de politica econbmica que nao afetem as 1mpor
tacoes de petroleo e, portanto, o nivel dOS.lnveStHMHWOS*publl~
cos e privados que estao associados a essas importacgoes, nao tém
nerhuma capacidade para.promOVer uma reorientagao dos recursos pa
ra fora do setor petrdleo da economia brasileira, em_particular

para a agricultura.

E por esta razao fundamental que a politica de
»subsidios de créditovagricola, que se procurou levar a termo nos
Gltimos anos, foi completamente infeficaz para induzir qualquer
aumento significativo da produgao agrlcola em geral. E & pores
ta mesma razio fundamental gue politicas de arrocho salarial tém
sido e continuarao a ser inteiramente inadequadas para promover
a reorientacado da economia para fora do setor petrdoleo. = Nas
dtuais circunstincias da economia brasileira, a contengao dos
salarios provoca na verdade mera transferéncia de recursos reais
dos assalariados para o consumo de petrdleo. Nao melhora em ne
nhum sentido relévante o grau de competitividade da agricultura
com relagdo & indlistria e ndo pode portanto induzir a necesséa-
Cria reorlentag;o dos investimentos deste pala aquele: setor - de-

atividade econdmica.

‘ ..Em suma a'politicafdé importagdoes de»petrSleddg
termina, em Gltima ihsténcia,'a‘repartigéo dos fundos ~ disponi-
veis para investimentos entre a indlstria em geral e a agricul—
tural Além disso, os efeitos'desta politica tém sido legitima-
dos pela ado¢do de outras medidasvimportantes de carater econd-
mico global. O controle dos pregos internos dos derivados de
petrbleo, por exemplo, éxerce—se principalmente de forma indire
- ta, atraves da aplicacdo de politica_cambial conservadora. Is-
to causa uma contengdo artificial dos custos de todas as impor-

tagbes (na sua maioria destinadas & indlistria), nao apenas das
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de petrdleo, o gue provoca consequentemente uma queda adicional
dos custos relativos de produgido da indistria em geral vis-a-vis

a agricultura.

Outro exemplo & a politica de exportacgdes, que
tem prejudicado duplamente a reorientacao da economia para a
produgao de alimentos e matérias-primas agricolas para o merca-
do.interno.' Em primeiro lugar porque, conforme discutir-se-a em
maiores detalhes ainda neste capitulo, nas condig¢oes atuais da
economia brasileira um incremento das eprrtagaes tende a ser
acompanhado por uma queda da oferta dos fundos disponiveis para
0 investimento, o gue por si s6 prejudica ainda mais a agricul-
tura em gefal, visto que o nivel de investimentos no setor pe-

troleo & determinado a priori da forma acima discutida,

Em segundo lugar, como boa parte desse incremen
to de exportagao tem-se originado da propria agricultura, a que
da dos fundos disponiveis para investimentos, a ela associada,
tem recaido integralmente sobre a produgido agricola voltada pa-
ra o mercado interno, Além disso a politica de controle de pre

"~ ¢os tem também prejudicado mais este setor do que os demais.

Por um lado, o controle de pregos pode ser mais
facilmente burlado pelo setor industrial do gue pelo setor agri
cola em geral, através de variagdes na qualidade dos bens produ
zidos, e por outro a agricultura para exportagao encontra-se pra
ticamente protegida de quaisquer controles de prégos efetivos
por parte do governo, e desenvolveu, no decurso dos dltimos anos,
elevado padrao de competitividade internacional. Enquanto isso
um controle efetivo de pregos tem provocado a fuga dos recursos

econdmicos da produgdo agricola para o mercado interno.
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Por fim, observe-se que nem a oroprla politica. de
_sub51dlos agricola pode ser citada como um contra- -exemplc. Real
mente o setor industrial também recebeu quantidade substancial de
recursos subsidiados pOl parte do governo, no decurso dos Qlti-
mos anos, e isto retirou varte da vantagem relativa que poderia

ter sido conferida & agricultura através desta polftica.

Finalmente, cabe discutir a necessidade de se pro
mover consideravel realocacao dos investimentos'govemmmenuﬁs em
direcdo aos setores sociais basicos e focalizar alguns dos prin-
cipais obstaculos que estdo impedindo o ajustamento das ativida-

des urbanas a crise do petrdleo.

Em razio de sua importincia o primeiro desses as-
suntcs serd discutido pormenorizadamente em outro capitulo, espe
cialmente dedicado ao tema da distribuig¢3o de renda. Com rela-
¢ao ao segundo, o ajustamento de longo prazo do pals requer basi
cameﬁte, gue: (a) as atividades urbanas em geral sejam reorien-
tadas das cidades de grande para as de menor porte; ‘(b) os trans
portes individuais e que utilizem petrdleo intensivamente sejam
"substitUidos«pelos transportes coletivos e pelos que poupem: pe-
troleo, e (c) haja um aumento do grau de autonomia das cidades
em geral na produgao, p.ex,, de produtos agricolas alimenticios
que apresentem elevado custo de transporte com relagzo ao seu
prego nos centros consumidores, ou seja, que o transporte desses
produtos seja substituido, na medida do possivel, pela produgao
local.

Infelizmente a politica economica global adotada
tem, aqui também, impedido o ajustamento adequado da economia a

crise do petrdleo.
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Realmente observe-se, em primeiro lugar, qué.cog
forme discutiu-se acima essa politica tem contribuido para pro-
vocar a queda da produgao agricola para o mercado interno:e pa-
ra concentrar os investimentos piblicos e privados especialmen-
te nos grandes centros urbanos.industriais. Conseguentemente,
tem atuado nas duas pontas das correntes migratdrias no sentido
de estimular o movimento da populacdo do campo e das 3pequénas

cldades para esses grandes centros.

Em segundo lugar observe—ée que, em virtﬁde da
atual estrutura de oferta dos servigcos de transportes urbanos,a
adaptagao do Brasil a crise do petrdleo requer que haja diminui
cao de tamanho das suas grandes cidades e que haja aumento do

numero das suas cidades de médio porte.

Contudo” a politica de investimentos governamen-
tais na infra-estrutura de transporte, que se levou a cabo  no
decurso dos Ultimos anos, continuou a estimular a utilizagao dos
trahsportes individuais, os quais utilizam petréleov intensiva-
mente; conseq&entemente, serviu para camuflar‘vantégens econémi

cas que adviriam de uma reorientacao dos investimentos para fo- -

ra das cidades de grande porte.

E importante ter-se em mente que o setor de trans
porte automotivo consome petrdleo nd3o apenas direta, em forme
de combustivel, mas também indiretamente, em forma de infra-es
-trutura urbana de apocio, gue gasta o produto intensivamente sob
forma de‘asfalto e ciménto, por exemplo. O aumento da oferta
dessa infra-estrutura, que continuou a ocorrer de forma aCelérgr
da nos ultimos anos, tendeu a compensar pelo menos em parte = o
aumento que a elevagao dos precos de petrdleo provocou nos cus- 7
~tos privados de se residir em cidades de grande porte. Sendo as

sim, tendeu a arrefecer a importancia dos estimulos diretos, que
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teriam operado no sentido de estimular a reorientag¢do das ativi
dades urbanas'e do crescimento populacional para as cidades de
menor porte. Além disso os custos efetivos de aumento dessa in
fra-estrutura de transportes Urbanos, em termos reais, tém sido
consideravelmente subestimados pela politica de controle dos pre

¢os internos dos derivados de petrdleo.

Por Giltimo, a canalizagdo de vultosos recursos pa
ra a produgdo de alcool destinado apenas, ou principalmente, a
substituigéo de gasolina automotiva pode aumentar ainda mais os
problemas que estao impedindo que a economia brasileira adapte-
~se de forma adequada a crise do petrdoleo. Sem gqualquer outra
pretensao sendo a de chamar atencao para algunsvaspectos desta
questao, aqui considerada importante, finaliza-se esta segao len

brando que:

(a) o ajustameﬁto de longo prazo da economia ur-
bana do Brasil requer também que o transporte individual = seja
substituido pelo coletivo, e nao apenas-que o petrdleo seja subs
‘tituido pelo dlcool ou por outras fontes energéticas produzidas
intensamente; com efeito, conforme mencionado anteriormente,vel.
culos automotores utilizam petrdleo também indiretamente, em for
ma de infra-estrutura, e assim e preciso tomar cuidados para
que o aumento da oferta de &lcool carburante ndo sirva, em alti
‘ma instancia, para manter a propria demanda por derivados de pe

troleo em niveis elevados;

(b) a crise vai certamente induzir profunda trans
formagao tecnoldgica, no sentido de aumentar o rendimento atual
- dos motores acionados por,derivados de petrdleo e viabilizar a
utilizagdo econdmica de outros combustiveis; o &lcool carburan-

te pode vir a ser, no longo prazo, um desses combustiveis, mas
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outros podem ser desenvolvidos. Em vista disto & fundamental
.que os programas governamentais destinados a promovérvo aumento
da oferta de Aalcool carburante sejam, pelo menos em parte,
considerados apenas como fase de transigao para o longo prazo;
‘& também necessadrio nio acalentar ilusdes de que o Brasil  ve-
nha a tornar-se grande exportador mundial de energia oriunda de .
biomassa, pelo fato de ser um péis tropical. Sem davida,uma das
grandes ligoes da crise do petrdleo, e que certamente nao serd
esquecida pelas nagoes desenvolvidas, & de que a autonomia ener

gética é fator fundamental de segurang¢a nacional;

(¢) uma canalizagao substancial dos escassos
fundos disponiveis para investimentos em programas governamen-
tais voltados principalmente para o aumento da oferta de alcool
carburante aumenta ainda mais o volume dos recursos que, em ul-
tima instancia, direta e indiretamente ja esti3o sendo aplicados
no setor petrdleo da economia brasileira — ou, em outras pala-
vras, aumenta as transferéncias que o governo estad  promovendo
em favor da parcela da populagéo}‘que utdiliza petréleo intensi-

vamente, em detrimento das demais.

Tenta-se agora discutir sinteticamente o pro-
blema de ajustamento de longo prazo das principais variaveis ma
croeconomicas a queda da taxa de‘réntabilidade global dos capi-
tais investidos internamente no pais, em comparacgao com as ta-
xas de juros internacionais. Para isso €& necessario levar em
conta o papel que essas variaveis desempenham no processo de
geragao da renda nacional, tanto do ponto de vista dos movimen

tos de capitais que engendram para o financiamento da atividade
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produtiva como no que se refere a sua contribuigao direta para
5 ~ . 0 " + .

a realizagao desta mesma atividade, conforme mencionado ante-

riormente. Antes, contudo, alguns esclarecimentos prelimina-

res.

Em primeiro lugar, observe-se que a -exportagao
de capital por parte de um pais pbde ser considerada como ati-
vidade cuja relagao renda(produto)—capital depende basicamente
da taxa de juros internacional, enquanto a importaggo de capi-
tal é inteiramente anadloga 3 tomada de capitais de terceiros
por pafte de uma firma qualquer. E, realmente, um pais s6 de-
ve aumentar a participagao dos recursos externos no financia-
mento da atividade econdmica interna se esta decisao contribuir
para elevar a trajetdria de crescimento dos rendimentos, para
coﬁsumo ou para investimentos que perménecem em maos nacionais.
Ou, em outras palavras, se o aumento do produto interno bruto
CETB) que induzir for maior do que o valor dos juros e dividen

dos que serdo remetidos para o exterior em sua decorréncia.

, Assim, € evidente que uma queda da taxa de ren-
tabilidade dos capitais investidos internamente em um pais, em
relagao a taxa de juros internacional, tende a liberar capitais
do mercado interno para o mercado externo. Se o pais for ex-
portador de capital essa liberacao dar-se-a atraveés de aumento
da participagao das poupang¢as aplicadas no exterior. Se for
importador, como soe acontecer no caso do Brasil, dar-se-a a-
través da diminuigao da participagao dos capitais externos,de
risco e de empréstimo, no financiameénto do estoque de capital

investido internamente..

Em segundo lugar, considere-se que a exportagéo
de capital por parte de um pais da-se,em ultima instincia, atra

vés da realizagdo de superdvit no balango de transagdes correntes,
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e a importagao através de d&ficit, que constituem, respectiva-
mente, a sua contrapartida. Assim, proposigoes a respeito de
variacSes do saldo de capitais externos s3o essencialmente pro
posigOes a respeito do saldo do balango de transa¢Ges correntes
(que leva em conta os Jjuros, lucros, dividendos e royalties re
cebidos e remetidos para o exterior), o gual se constitui as-
sim numa das variaveis-chave db-processovde ajustamento, junta
mente com a taxa de poupanca nacional. Realmente, a soma do
valor da poupancga nacional com o do dé&ficit em transagoes cor-
'rentes, isto e, com o da poupanga externa; representa o total
dos fundos disponiveis para serem investidos internamente no

pais,

Em terceiro lugar, o problema da composigao d&o
saldo de capitais externos em capital de risco e capital de em
préstimo & uma quest3o de cardter eminentemente financeiro, cu
ja discussdo foge ao escopo deste capitulo e em cujo amago nao
se tentard portanto penetrar, nesta oportunidade. Nao obstan-
te, & conveniente ter em mente que as diferencgas entre taxas
de juros e de lucro refletem basicamente diferengas existentes
entre estruturas de risco, que caracterizam contratos segundo
os quais a remuneragao dos capitais de terceiros & fixada a
priori e contratos segundo os quais essa remuneragao & fungao
do resultado econdmico a ser alcangado com seu COncurso. Es-
sas'diferengas configuram meramente compensagao para OS custos
adicionais que a ocorréncia de risco impoe ao exercicio da ati
vidade econdmica, em vista do québaé taxas de juros vigentes
nos mercados internacionais refletem fundamentalmente a base da
estrutura relevante dos pregos de oferta dos capitais de risco
e de empréstimos disponiveis para investimentos nesses merca-
dos. Convém também ter em mente QUe, tanto quanto no caso de
uma firma, ndo existe nenhuma necessidade a priori para que um

hagao preocupe-se em repatriar os capitais de risco investidos
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internamente, ou mesmo em eliminar sua difvida externa. A'imF
portancia da participagao de capitais de terceiros no financia
mento dos investimentos internos em um pais depende‘do seu . e-
feito sobre a trajetdoria de crescimento da renda nacional, e
nao do produto interno bruto (PIB), conforme assinalado, e &
isto que se devera ter em conta quando da abordagem desta ques

tao.

Em quarto lugar, & importante registrar, péra
fins conceituais, que o problema de determinacao do saldorr'do
balango de transagdes correntes de um pals deveria ser tratado
essencialmente (conqguanto ndo somente) no &mbito da teoria do

n .

capital e ndo do da teoria da demanda e da produgao, Como OCOXr
re frequentemente. ' '
Movimentos internacionais de capitais ndo refle

tem apenas nem principalmente diferencas entre os custos rela-
tivos de producdo dos diversos paises. Refletem também dife-
rengas de grau de disposicao que esses paises témbpara transfg
rir consumo do presente para o futuro. Conforme & intuitivo,
variagOes cambiais tendem a afetar n3o apenas a escolha dos bens
e servicos que entram no balango de transagoes correntes de um
pais, mas também suas oportunidades para investimento e a sua
disposic¢do para poupanga. ConSeqaentemente nao se pode deter-
minar seu efeito sobre o saldo deste balango, e portanto sobre
o movimento de capitais externos, apenas com base em considerg
¢oes quanto a seu impacto sobre os custos relativos de produ-
¢ao dos bens e servigoé produzidos internamente, vis-a-vis os

importados.

Finalmente, observe-se que ao longo da discus-
sao anterior tentou-se basicamente analisar problemas relacio-
nados com. a necessidade de reorientar-se a massa dos_fundos¢ﬁ§

poniveis para investimentos para fora dos setores que utilizam
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petrdleo intensivamente. Ja a adaptacado da economia & queda da
taxa de rentabilidade dos capitais investidos internamente ¢om_
relagao as taxas de Jjuros internacionais, que se materializa a-
traves de variagdes do saldo do balanco de transagdes correntes,
tem implicacOes diretas nao apenas sobre o comportamento das ex
portagoes e das importacdes de bens e servigos ‘pela econonmia,
mas tamb@m sobre o proorio ritmo do investimento interno com re

lagdo a renda nacional, conforme serd discutido.

Lembre-se agora que O auménto dos precos do pe-
trdoleo pela OPEP provocou queda da taxa de rentabilidade dos ca
pitais investidos internamente nos paises importadores. Engquan
to isso, o mercado internacional de capitais pode ser considera
do como um segmento da economia cuja relagao marginal renda(pro
~duto) ~capital nao foi alterada por essa elevacao de pregos. As
sim, para gue O processo de ajustamento seja levado a termo ade
quadamente, do ponto de vista da economia como um todo, & neces
sario canalizar mais recursos para este segmento, em termos re-
lativos; isto permite elevar a relacao renda(produto)~-capital da

economia. como um todo, em direcao ao nivel de longo prazo.
A v p

No caso de palses importadores de capitais esses
recursos destinar-se-iam evidentemente i diminuic¢do da partici-
pac3o relativa dos capitais externos de risco e de empréstimo no
financiamento da atividade econdmica interna para niveis infe-
riores Aqueles que ocorriam antes da crise de petrdleo. Em ou
tras palavras, o ajustamento adequado de longo prazo requer que
as nagoes que sao simultaneamente importadoras de petrdleo e de
capitais passem, em termos relativos, a contar mais com O seu
‘proprio esforco do que com poupancgas externas para financiar

seus investimentos internos.

Além disso, no caso especifico do Brasil esses re

cursos deveriam ser especifica e principalmente canalizados para
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diminuir a participagBo da divida externa, que atingiu grandes
proporgoes. logo apbs avdeflagragéo da crise do petrdleo. O que
se deseja, evidentemente, & promover aumento da renda nacional .
atraves da diminuicao dosvjuros-que o} péis préciéa remeter pa-
ra o exterior;'os quais'confdfme se sabe ja correspondem a par
cela 51gn1flcat1va dos resultados de atividade econdmica inter

na.

Mas este ajustamento repercute sobre toda a eco
nomla e afeta o comportamento de importantes variaveis macroe-
- conOmicas, tais como o ritmo dos investimentos 1nternos, as 1&’

portagOes e as exportagoes, conforme se verda a seguir.

A este respeito, observe-se primeiramente que o
“tamanho do esforgo de diminuigao da participacao da divida ex-
terna depende da taxa de poupahga nacional, da magnitude dos
diferenciais que a elevagao dos pregos do petrdleo produziu, i
nicialmente, entre as rentabilidades dos capitais investidos in
'ternamente'novpais e as taxas de juros internacionais e, aindé,
das oportunidades que existem para reorientarem~se os investi-

mentos para fora do setor petrdleo.

Como o objetivo deste documento & apenas dbter qua
dro coerente de referéncias, continua-se supondo, aqui também,
'que a sociedade brasileira resolveu adotar atitude conservado-
~ra diante da crise do peSréleo,_optando por manter a mesma ta-
xa de poupancga e, consequentemente, conduzir a economia para e
guilibrio de longo prazo caracterizado pela mesma relagao glo-
‘bal renda (produto) - capltal que ocorria antes. da crlse de petrd
1eo.
Esta decisiao, por‘simpies que parega, tem duas

) " )
consequéncias que merecem ser ressaltadas. Em primeiro lugar,
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& importante considerar que o walor do estoque do capital nacio
nal; com o qual Sé preocupa, & igualba diferenga existente en-
tre o valor de todo_ovestoque de capital investido internamen-
te e o valor dos capitais externos de risco e de empréstimos»g'
plicados na economia. Neste caso, a condugao da eccnomia para
um equilibrio dé'lohgo praid,’caracterizado pela meémavrelagéo
'renda(produto)—capital nacional que ocorria antefiorménte,vre—
quer que o aumento da relagdo renda(produto) ~capital externo au,
‘no caso especifico do Brasil, da relagao renda(produtc)-divida
externa seja acompanhado por aumento, do mesmo valor absoluto,

da relacao renda (produto) -estoque de capital interno.

Em segundo lugar, como na pratica o estoque dos
capitais investidos internamente em um pals tende a ser - muito
maior do gque o saldo dos capitais externos nele aplicados, es-
te'ajUStamento requer também que a queda da taxa de crescimen-
to do endividamento externo seja muito maior do que a gueda da-
taxa de crescimento dos investimentos externos. .Ou, em outras
palavras, a nio ser que o pais em consideragdao seja extremamen
“te desnacionalizado, o maior impacto da crise, em termos rela-
.tivos,‘tem que se concentrar‘sobre o setor externo.e ni3c sobre

o0 setor interno . da economia.

~ Aléem disso, observe-se tamb&m que para obter au
mento das felag6es renda (produto) ~capital interno e renda(pro-
~duto) -divida externa n3o se precisa, em principio, provocar que
da dos niveis absolutos do estoque de capital interno. e da di-
vida externa. Numa economia em crescimento isto‘poderia ser ob
tido simplesmente através de”diminuigéo da taxa de crescimento

~dessas variaveis em relagdo a renda.
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Outro aspecto da quest8o & que nSo ha necessida
de de que a queda do ritmo de investimento externo com relagio
& renda na01onal-se3a acompanhada por aumento das taxas de de.-
. semprego da forcga de'trabalho. Pelo contrario, o que se dese-
ja & reorlenfar o mais rapldamente possivel esta forga de tra-
balho para fora do setor petrdleo de economia, conforme ja se
discutiu anteriormente com mais detalhes, ‘e &€ apenas atraves
desta reorientagao que seria possivel elevar-se a taxa de crég

cimento da renda nacional em dire¢&o aos niveis de longo prazo.

Considere-se agora, brevemente, o significado
'dos outros dois condicicnantes do esforgo relativo que deve ser
feito para diminuir o grau de endividamento externo dos palses

importadores de petrbleo.

E 1nLu1tJvo que quanto maioxr for a dependéncia
da economia com relagao ao setor petrdleo, tanto maior sera a
magnitude do diferencial aberto entre a rentabilidade dos capi
tasi investidos internamente e as taxas de juros internacionais.
Conseqaehtemente, tanto mais premente ser&d a necessidade de re'
alocar uma quantldade proporc1onalmente maior de recursos: para

a diminuicao do grau de endividamento externo.

Observe-se, contudo, que o grau de dependéncia
de uma economia em relacdao ao setor petroleo nao & funcgao ape-
nas (nem principalmente) da participagao do petroleo nos cus-—
tos internos de produgao.. Esta dependéncia é func¢do também das
alternativas de investimento que existem em cmtraséreas da eco
nomia, e das dificuldades, por exemplo de natureza politica, de
‘reorientar os recursos écdnémicos para fora do setor petroleo.
O aproveitamento dessas alternativas tende a diminuir o impacto

"

dos aumentos do preco de petroleo e, consequentemente, a atenu

ar pressdes no sentido de se diminuir a participacdo do
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endividamento externo na oferta interna dos fundos disponiveis
para investimento. Analogamente, um aumento dessas dificulda-
des tende a fazer crescer esse impacto e, por conseguinte, a
acentuar a necessidade de diminuir o grau do endividamento ex-

terno.

om outras oalavras, isto significa que poderia

até fazer sentido gque o Brasil aumentasse substancialmente sua

divida externa, para empregar OS recursos assim captados na

promcgao de aumento consideravel da produgao agricola de ali-

~mentos e matérias-primas energéticas. Mas significa tambem que
nao faz o menor sentido utilizar esses recursos para continuar

mantendo toda a economia vinculada ao setor petréleo. Por is-

so a decisao de manter a atividade econfmica interna concentra

.da no setor petrdleo, em termos relativos, tem que ser acompa-
nhada pela decisio de reduzir o mais rapidamente possivel a

participacao da divida externa na oferta interna de fundos pa-

ra investir. Alem disso, de acordo com con51deragoes ja fei-

tas @& ev1dente, no nosso entendimento, que essa redugao deve-
se basear numa queda das importacgoes, particularmente de petrd

leo, e nao no aumento das exportacoes.

Observe—-se também, incidentalmente, que os pal-
ses industrializados sao em termos relativos muito mais depen-
dentes do petrbleo que as outras nagoes. A elevacgao dos pre-
gos do petrdleo deveria portanto ter induzido o conjunto desses
paises a tentar elevar consideravelmente a proporcg&o de sua ren
da investida no exterior, o que de fato aconteceu. Da mesma for
ma, essa elevacao de pregos deveria ter induzido as nag¢les im-
portadoras de petrdleo e de capitais a tentarem diminuir, con-
forme ja se ressaltou, a participagao das poupancgas externas no

financiamento do fluxo de seus investimentos internos. Ou seja,
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se nao houvesse obstaculos ao ajustamento adequado de tbdé a e‘
conomia mundial;_o aumento da necessidade do primeiroAgrupomigg,
 ses paises teria sido- arrefec1da pelo aumento da indiferenca

do segundo.

‘Contudo, conforme se sabe nao foi isto que ocor
reu. Pelo contrarlo muitas nagdes tradicionalmente 1mportado~
ras de capital, como o Brasil, decidiram aumentar substancial-
mente seu grau de endividamento externo. Com isso facilitaram,

“ironicamente, o processo de ajustamento dos paises industriali-

zados. Nesse sentido a decisio de se manter o nivel de renda do
setor petrdleo através do aprofundamento do grau de endividamen
to externo & inteiramente equivalente & decisao de se provocar
substancial redistribuicdo de renda da agricultura e do restan-

te da economia para os paises exportadores de capital.

Focaliza~-se agora, especificamente, o0 equilibrio
de longo prazo dos investimentos internos, das importagdes e das-

exportagoes com relagao & renda nacional.

Conforme se argumentou acima, a obtenbao dé
equllbrlO de longo prazo da economia brasileira requer que ha-
ja aumento de igual magnitude das relagdes renda(produto)-capi-
tal interno e renda(produto)-divida externa. Contudo, para se
conseguir esse resultado & necessario que tanto os acréscimos
ao estogque de capital como os acréscimos & divida externa, rela
tivamente 3 renda, sejam diminuidos. Ou seja;vo resultado obti
do para o saldo do estoque de capital investido internamente e
‘para o saldo da divida externa é valido também em termos de va-
riagoes desses saldos. Assim, o eQuilibrid de longo prazo re-

quer:



(a) que o -coeficiente "de investimento interno
. com relagao a renda(produto), isto &, a taxa de 1nvest1mento:n
terno da economia caia em comparagac com o nivel anterior & cri
se do.petréleo; a esse respéito’é»conveniente lembrar que, em
‘razao da manutencao da_taxavdevpoupénga nacional, que & sua con.
trapartida, o equilibrio deflongo prazo necessita de que a ta—

xa de investimento nacional nao sofra gualquer alteracgao; -

(b) que o coeficiente dos acrédscimos a leldaex

terna com relagao 3 renda, isto &, o coef1c1ente do deficit do
balango de transagoes correntes também caia em comparagao com

o nivel anterior & crise do petrdleo.

‘ Além disso,.vale & pena notar que esta discus-
.sao proporciona também algumas pistas sobre o que deve ocorrer

durante o proprio periodo de ajustamento.

O equilibrio de longo prazo requer aumento das

relagaes globais renda(produto)—capital interno e renda(produ-
to)-divida externa, e requer também que taxa de investimento in
~terno e o déficit do balango de transagoes correntes com rela-
¢ao a renda(produto) caiam a niveis estritamente necessarlospa
ra manter aquelas relagoes globais nos seus valores de longo

prazo.

Contudo, conforme é intuitivo, para que essas
relagoes globais atlnjam esses valores, no decurso de um perlo
do finito de tempo, & necessario que tanto a taxa de 1nvest1men
to interno como o coeficiente do deficit do balango de transa-
¢Oes correntes percorram uma trajetdria de ajustamento inferior

aos niveis de longo prazo, pelo menos durante certo periodo de

“tempo. Além disso & necessario que esta queda de trajetdria se

ja suficientemente grande para compensar quaisquer desvios que

53



tenham eventualmente ocorrido em sentido Coﬁtréfio{.édhforme a
conteceu, por exemplo, no caso do Brasil, o'qual,elevou substan
cialmente tanto sua taxa de,investimehto inﬁerho como seu‘défi‘
cit do balango de transagoes correntes em relacdo & renda(pro -
duto) nacional, apds a'crise do petrdleo. Caso ¢ontrério o e-
‘quilibrio final sd sera alcangado a881nt0t1canente, ou 51mples

mente nio o sera.

Em suma, o acompanhamento da trajetoria de adap
,tagao da taxa de poupanga nacional, do coeficiente do déficit
em transagoes correntes e, por dedugdo, da taxa de investimen-=
-tos internos, & fundamental para‘uma apreciagdo critica do pro
cesso de ajustamento da economia brasileira. E & nesse compor
tamento, ao lado do comportamento do déficit de caixa do gover

no federal, que se deve concentrar as_atengSes.

Observe-se agora que a queda do déficit em tran -
sagbes correntes em relagdo 3 renda(produto) nacional requer

~ ‘uma queda do coeficiente de importagoes em comparagdao com o

coeficiente de.exportaQBes da economia. Do ponto de vista pu-
ramente contébil, esse equilibrio final poderia.  em principio,
alcancar-se tanto atraveés de aumento como de queda conjunta dos
coeficientes (em valor) das importacgoes e,exportagSes, com o
Gltimo desses coeficientes variando mais em termos-;algébricos

que o outro.

Contudo, do ponto de vista econdmico as coisas
ndo sdo t30 indiferentes assim. O resultado depende, conforme
& intuitivo, das possibilidades’qué-o pais tem de substituir a
longo prazo as importagoes em.gerél por bens e servigos produ-
zidos internamente, em resposta ao aumento dos precos do petrd

~ leo. Se fosse relativamente dificil promover a substituigdo



desses produtos, em particular‘do petroleo, por outros produzi-
dos internamente, no longo prazo, o valor das impdrtagdes, e,
” ' . .

consequentemente, das exportagoes teria que crescer com relacio

& renda. E vice-versa. -

A esse respeito vale-ressaltar mais uma vez qué,
“por um lado, o petrdleo ndo & consumido diretamente. E emprégg
do em conjungao com outros fatores para a producao de bens e
servicos que sio finalmente consumidos pelos individuos, e a
intensidade de sua demanda nao reflete apenas os estimulocs con-
signados pela atuagao do seu prdoprio preco, reflete também ‘a
agdo dos pregos e das gquantidades ofertadas dos fatores de pro-
dugao conjuntamente empregados. Este fato & particularment sig
nificativo no caso eﬁ-questﬁo,vvisto que alguns dos mais impor-
tantes fatores de producio utilizados em associagao com o petrd
leo séo‘providos pelo setor publico, cue em geral nao cobra qual
quer taxa diretamente relacionada a seu uso; a abertura de es-
tradas, a construgao de viadutos, o asfaltamento de ruas, a con
cess3o de subsidios de cré&dito e outras vantagens para a fabri-
| cagSo e aquisig¢do de velculos automotivos diminuem os custos pri
vados de obtenggo de determinada quantidade de servicgos de trans
porte e podem aumentar consideravelmente a gquantidade demandada

de derivados de petrdleo para cada preco.

Istobsignifica qué nio se deve afirmar qgue as
quantidades demandadas de derivados de petrdleo — e gortmdxfsuas
importagdes — s3do pouco sensiveis a aumentos de pregos, sem antes le
var em conta os efeitos, estimulantes, que a oferta de fatores comple-—
mentares exerce sobre essa demanda. Na verdade, a politica de con
trole dos precos internos dos derivados do petroleo,e a grande con-

centracao de investimentos do setor piblico em geralem obras de
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infra-estrutura de apoio ao transpofte automotivo individual
nos centros urbanos, tém contribuido decisivamente para manter
a demanda interna por petroleo em niveis elevados. Significa
tambéquué'seria pouco sensato tentar desestimular o consumo de
derivados de petrdleo através de aumentos dos seus precos in-
Vternos e, ao mesmo tempo,‘conceder subsidios de crédito e ou¥
tras vantagens financeiras para a aquisicao -de maqalnas e equ1

pamentos que utilizem esses produtos.

Por outro lado, & importante também ressaltar.
que a elasticidade~-preco da demanda interna por petroleo, 'do
ponto de vista global, nio se constitui por si mesma em restri
¢io irreversivel & qual a economia tenha inexoravelmente gque se
curvar. Pelo contrario, depende intimamente da elasticidade-
precgo da oferta de fontes alternativas, a qual por sua vez de-
pende da quantidade de recursos réais.disponiveis'para.sua ex-
ploracao. Ora, conforme ja se discutiu amplamente, O governo
tem na verdade concentradofparCela ponderavel dos fundos dispo
nivéiS'para investimento no setor petrdleo da economia, e as-
sim sendo tem dificultado (e mesmo obliterado) o incremento de
‘oferta desses substitutos. Elast1c1dades,’como produt1v1dades,

sao determinadas também nela politica econdmica.

Em outras palavras, a grande intensidade da de-
manda de derivados do petrdleo por parte do setor privado, que-
se observou ao longo dos {iltimos anos, nao'pode de forma.algu-
ma ser interpretada como reflexo de qualquer festricéé de natH
reza eminentemente técnica. Pelo contrario, avpolitkﬁ.eamﬁhdca
tem agido tanto no sentido de estimular a demanda de. petroleo
pelo consumidor como no de impedir o incremento da oferta de
'Substitdtos, do ponto de vista global.
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Na'verdade, a magnitude dos recursos naturahsdo‘
pais sugere e garante que as oportunidades potenciais que exis
tem no Brasil para se substituir petrdleo por outras fontes e
nergéticas de origem nacional s3o amplas, em cujo caso o ajus-
tamento de longo prazo da economia brasileira requer queda do
coeficiente de importagoes de petrdleo com relagdo & renda na-
cional. |

Em virtude deste fato & perfeitamente possivel,
e na verdade acreditamos que seja inteiramente provével, que
a adaptacao de longo prazo da economia brasileira regqueira ndo
apenas. queda do déficit em transagles correntes com relacdo &
renda, mas também a queda dos coeficientes de importacoes e de
exportacoes. Realmente, substanciais eleva¢les autdnomas de
pregos tendem a se constituir em barreiras, e n3o em estimulos

a pratica do comércio mundial.

Contudo, sem embargc da necessidade de se anali
sar um pouco mais detidamente o papel que as exportacgoes _tém“
a desempenhar no processo de ajustamento da economia brasilei
ra — o que se fara na proxima sec3o — & importante ter em con-
ta que a realizacdo desse ajustamento requer queda do indice de
endividamento externo do pais, e que essa queda sO pode ser le
vada a cabo através da diminuigdo do d&ficit em transagdes cor

rentes com relagdo a renda nacional.

Conforme se sabe, este coeficiente do deficit em
transagSes_correntes caiu durante certo periodo, gracgas a gran
de aumento do coeficiente de exportagoes, mas passou depois a
crescer substancialmente, a despeito da intensificagao dos es-
forcgos de exportagoes. Em vista disto o indice de endividamen
to da economia brasileira continua muito acima do qgue seria a-
conselhavel, com base nas considerag¢oes levadas a cabo anteri-

ormente.
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Observe-se ademais que, também na area de endi-
‘vidamento externo, a politica-ecohémica tem nao apenas: legiti
mado a politica de importagoes de petrdleo como ainda serve pa
ra facilitar a convivéncia da economia com o0s problemas por

ela acarretado.

A esse respeito lembre-se que a adogao de poli
tica cambial conservadora com relagao a fixacao dos niveis da
taxa de cambio tem servido para conter artificialmente os pre-
'gos internos dos derivados do petrdleo e, portanto, para esti
mular seu consumo. Além disso, tem-se, analogamente, adbtado
de tempos em tempos politica conservadora com relacao a fixa-

fixagao do ritmo de variacdes da taxa de c@mbio, em comparac¢io

com aquela que deveria prevalecer se a sistemidtica de mini-des-
valorizagBes cambiais fosse estritamente observada. Assim, tem-
se freqlientemente contido, de forma artificial, os juros efeti
vos pagos pelos tomadores de empréstimos externos em relagac
ds taxas de inflagao. O endividamento do pais no exterior tem

sido, portanto, facilitado e até mesmo estimulado.

Um dos exemplos mais marcantes deste tipo de pg'
litica foi a recente pré-fixacao da correcido cambial em 45% ao

ano.

A obtengao de recursos externos através desse
mecanismo tende, contudo, a ser limitada pela necessidade de
expandir as exportacgoes e, portanto, de acelerar e nio de con-
ter o ritmo de desvaldrizag6es cambiais. Em vista dessas limi-
-tagées, a entrada de recursos externos tem sido também estimula

da por outros expedientes.

Um deles & a concessao de empréstimos de longo

prazo, com correg¢ao monetaria pré-fixada,para financiamento de
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importagbes, conforme foi feito. pelo BNDE em 1975, Este tipo

- de procedimento tamb&m contém art1f1c1almente os juros efetlva

mente pagos pelos tomadores de empréstimos eyternos (mas nao a
queles que sao efetivamente pagos pela economia como um todo) ,
estimula o end1v1damento externo e libera recursos para as im-

portagoes de petrdleo.

_ Outro expedlente &g a venda de volumes substanci
als de obrlgagoes do governo Lederal através da elevagao das
taxas de juros internos em relagao ds taxas de juros internas
cionais. Este tipo de operac¢ao induz o mercado.de'capitais in
terno a contrair empréstimos externos para financiar a compra
dessas obrigacoes é, portanto, estimula aumento das 'importa~
¢Bes & mesma taxa de cambio. Além disso acarreta, & intuitivo,’

redlstrlbu1gao de renda da economia como um todo para os com—

pradores das obrigacoes do governo. Novamente,"é 1mportante
ressaltar que aqui também, no contexto da presente d¢scus&x>so
bre a necessidade de reduzir o 1ndlce de endividamento externo
da economia bra51le1ra, a polltlca econdmica global tem sim-
plesmente ficado & mercé dos problemas criados pela dec1sao de

‘manter elevado .0 valor das importagoes de petrodleo.

Finalmente, os resultados acima permanecem es-
sencialmente os mesmos, 1ndependentemente da crise do petroleo
aumentar ou ndo os incentivos economlcos para substituir impor
tagoes. Este processo constltul»noﬁfundo um mecanismo de dimi.
nuicdo do custo da crise do petrdleo, e nio pode deixar a eco-
nomia melhor do que antes: O aumento do prego do petrdleo pro-
vocou incremento generalizado dos custos setoriais de produgdo

da economia, inclusive dos setores de substituigdo de importagao,
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cujas relagoes renda (produto) — capital também pioraram em
comparagao com o setor externo da economia. Assim, o apareci-
mento de novas oportunidades para substituir importacoes, de-
corrente da crise do petroleo, nao poderia subverter o resulta
~do acima e provocar um aumento da participacgao do estoque in-
terno de capital e da divida externa na renda nacional, no lon

go prazo.

OS PROBLEMAS DE AJUSTAMENTO DE MEDIO PRAZO:
- AS POLITICAS DE IMPORTACCES DE PETROLEO E DE ESTIMUIOS AS EXPORTACOES

Passemos agora a focalizar alguns oproblemas que
a manutengcao de um nivel elevado de importacoes de  petrdleo
esta acarretando para o ajustamento de médio prazo da  econo-

mia brasileira.

Conforme se sabe, uma das consegliéncias mais
evidentes da crise do petrdleo, no caso brasileiro) foi o subs
tancial aumento da divida externa, o qual € atribuido a impos-
sibilidade pratica de se contrair as importacdes de petrdleo
e se incrementar as exporta¢oes em geral, na medida necessa-

ria..

O fato, porém, & que o valor das importagoes
de petréleo cresceu substancialmente ao longo dos ultimos anos;
em razao do seu grande peso na economia, isto tem condiciona-
do amplamente o comportamento das outras variaveis macroecono-
micas relevantes — e conseqﬁenteménte a propria formulagdo da
politica'econémica global. ~ Em particular, tem levado o gover

'no a tentar estimular simultaneamente os investimentos inter-
nos — para manter elevado o nivel da atividade econdmica — e
as_exportagaes; para conter o crescimento do endividamento ex-

terno. -
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» _ Contudo, apesar do consideravel incremento das
exportagOes nos tltimos anos, esta pollitica tem-se acompanhado
por substancial aumento da divida externa. Este aumento ocor-
reu juntamente com uma queda do coeficiente do déficit em tran
sag6es correntes em relacao a renda nacional e, portanto, com
tendéncia a diminuigao do indice de endividamento externo da e
conomia brasileira durante boa parte do governo Geisel. Mas a
partir do seu final esse coefic1ente passou a subir, reverten-
do. aguela tendencia. Pior ajinda, essa elevagao ocorreu junta-
mente com uma queda da taxa de investimento interno prenunciag
do portanto queda da taxa nacional de poupanga e agravamehto

dos atuais problemas de ajustamento da economia.

A esse respelto o qoverno aflrmou, ha pouco que
a taxa de investimento interno deveria realmente continuar - a
calr, por causa da politica de combate & 1nflagao. Contudo,es
sa queda esta ocorrendo juntamente com aumento da participacgao
das poupangas externas, o que; presﬁmivelmente, deveria forta-
lecer a capacidade de investir 1nternamente. Além disso, O me
lhor antidoto para um aumento 1ndesejavel do end1v1damento ex-
terno & um aumento do esforgo de investiniento interno, que im-
pega que esse aumento de endividamento sirva apenas para deslo

car poupang¢as nacionais e financiar aumento de consumo.

Na verdade, a queda da taxa de 1nvest1mento in-
terno que atualmente se observa nao.tem nada que ver, direta e
espec1f1camente, no nosso entendimento, com a polltlca de com-
bate & inflagdo. Pelo contrario, resulta da prdpria tentativa
que se vem fazendo para expandir as exportagoes a qual-
quer custo, o que por conseguinte, aumenta ainda mais a propor
¢ao dos fundos disponiveis para investimentos que esta sendo
direta ou indiretamente deslocada para o setor petrdlo, e limi
ta’ainda mais as possibilidades de crescimento do restante da
’economla, em particular da produgao interna de alimentos e ma-

ter1as~pr1mas energetlcas. Na realidade nao temos dtvidas de
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que o aprofundamento do atual esforgo de exportagdo tendera a
gbser acompanhado por uma queda alnda maior da taxa de investimen
to interno e até mesmo, por mais paradoxal que isto possa pare~'
.cer, por um aumento .do proprio indice de endividamentc externo

~da economia brasileira.

Nesse sentido, © pr1n01pal objetlvo desta .segéo
e argumentar que nas atuais circunstancias da economia brasilei
‘ra ‘@ absolutamente necessario promover, o mais rapido possivel,
reducdo conjunta dos coeficientes de importacdes e de exporta-
coes, redﬁzindoésevo primeiro/mais do que o segundo,; . especial-
mente através de chpresséo das importagdes de petrdleo. Apenas
isto pode, no nosso entendimento, arfefecet de fdrma significa~
tiva a demanda interna por fundos para investiméntos,’liberarre
cursos para a producgao de alimentos e matérias- prlmas energéti-

~

cas e atenuar as pressoes inflacionarias

Observemos para comegar que'o propdsito de expan
dir as exportacdes até o ponto necessario para contrabalangar ©
aumento do . valor das importag¢odes do petréleo.convida’a una re-
flex3o sobre o papel que essas varidveis tém a desempenhar  na

economia e estimula duas indagagdes:

(1) tem sentido se continuar aumentando o valor das
1mportagoes de petroleo, a despelto das suas elevagoes de pre-

cos, conforme se vem fazendo nos dltimos anos

(2) tem sentido se continuar tentando ampliar  as

exportagdes para fazer face a esses aumentos ?

Essas perguntas estao intimamente relac1onadas e
s3o de suma 1mportan01a porgue, se nao houvesse quaisquer: obsta
culos ao incremento das exportagoes, o nivel adequado de endivi

- damento externo poderia ser imediatamente alcancado, - bastando
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para isso quevas exportacoes fossem suficientemente = incrementa- .
das para compensar qualquer rigidez do lado das importagoes. Tan
to o programa de investimento interno como -0 de admihiétragéoda
divida externa poderiam ser cumpridos sem maiores preocupagoes,
pelo menos nessa parte. Os Unicos problemas seriam os ligados
a0 comportamento das importagdes. As coisas, porém, nio sio t3o

simples assim e as respostas a ambas perguntas sao negativas.

Com efeito, importagoes de quaisquer naturezas
nao passam, essencialmente, de meros fatores de produgio. Os
bens e servicos 50 devem ser adquiridos, no exterior, do ponto
de vista da economia como um todo, na medida em que sua utiliza
cdao gere acréscimo da producdo interna (dispoﬁivel para consumo,
investimento e exportacao) suficientemente grande para cobrir to
-dos os custos em termos reais, e ainda deixar um excedente. Este

sera tanto maior quanto mais produtiva as importagSesé

Alem disso, importagoes tém obviamente que ser pa
‘gas, em Gltima instancia, com exportagdes. Contudo, & importan
te ter-se em mente que exportagoes representam também o eXcesso
da produgéo interna de bens e servicos sobre as quantidades de-
mandadas internamente para consumo e para investimento. Ou se-
ja, para um dado programa de consumo pelo pais,uma expansido das
exportagtes sO pode ser levada a cabo mediante o desvio de re-
cursos da atividade de investimento interno para a exportadora.
Assim, a decisao de se incrementar artificialmente as exporta-
¢oes através de incentivos ndo pode portanto, de forma alguma,
ser dissociada do exame das oportunidades que existem interna-
mente no pais para investimentos. Esta decisao so deveria .ser
levada a termo, mesmo que o acrescimo de exportégSes pudesse sexr
absorvido sem qualquer queda de»preco pelos mercados mundiais se
Cs recursos ‘econdmicos que estao inseridos nos produtos exporta-

veis ndo puderem ser 1nvest1dos com vantagens no incremento da

) produc;ao :Lnterna .
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Em outras palavras, exportagSes‘cénfiguram-basi
camenteiuma variavel de ajuste da taxa de investimento interno
e da participagéo da poupanga externa no seu financiamento. No |
caso de um pais importador de capitais como o Brasil, sua taxa
de crescimento de'longo prazo & dominada pelo ritmo de expahséo
do valor de importagles e dos juros da divida externa;’ Enquan
to isso, a altur: da sua trajetéria‘de crescimento‘depende das
oportuhidades-que estiverem abertas para se investir internamen
te na economia. Quanto melhores forem essas oportunidades, tan

to mais baixa sera essa frajetorian

Assim, para decidirmos se o Brasil deve ou ndo
aumentar suas exportacdes de soja para pagar uma elevagao dos
custos de importacdo de petrdleo, temos que comparar o valor do
excedente econdmico que esta transacgdo deixa para o pais, com o
valor da renda que poderia ser qerada internamente se os recur-
'sos econdmicos contidos nesse incremento de exportagdes fossem
investidos, por exemplo, na produg¢ao de feijdo para o consumo in

terno.

Dito isto, lembre-se agora que o periodo de -ajus
tamento, e n3o apenas o equilibrio final da economia, & também
dominado pela escolha da taxa de poupancga,-a qual continuaremos
a supor, conservadotamente, que nio foi alterada, Isto signifi
‘,ca que, independentemente de quaisquer outras restricfes, a .
taxa de investimento interno tem que variar com a mesma magnitu
de que o coeficiente do déficit em transagoes correntes em rela
_ggo é renda nacional, para que a taxa dos investimentos em maos
nacionais permanega constante ao longo do processo de ajustamen
to. | | | |

Ou seja, o substancial aumento do coeficiente do
déficit em transagles correntes, devido & elevagdo dos pregos do
petroleo, tem que ser 1nte1ramente contxabalangado por um aumen

to da taxa de investimento interno, ' para que o processo. dP



ajustamento nao acarrete uma queda da participagSO dos naciohais
nos frutos da atividade econbmica interna, independentemente de
ser ou ndo possivel cortar suas importacdes. E isto & crucial.
SO o aumento adequado do ritmo de inveétimento interno pode ga-
rantir, em Gltima instancia, que o aumento do endividamento ex~
terno nao esta sendo utilizado para financiar um aumentovde con-
sumo acima das ~possibilidades econdmicas do pals, no longo pra-

20.

. Nesse sentido, o aumento do dé&ficit em transa-
¢Oes correntes observado, juntamente com uma queda da taxa de in
vestimento interno (que estaria ocorrendo, segundo indicag¢Ses pre

liminares) seria lastimAvel sob todos os aspectos.

A decisao de se -elevar substancialmente o
valor das importagdes de petrdleo em relag@o & renda nacional jé
provoca por si sO uma queda e nao um aumento da sua taxa de cres
cimento e produz uma correlacao negativa entre esta e a taxa de

crescimento da produgao interna.

Comn efeito, a absorcdo integral do aumento ' dos
custos das impartac8es de petrdleo, sem reducoes significativas nas
quantidades adquiridas no exterior e sem restfigSes ao seu uso
‘generalizado equivale & aceitacao de substancial queda do valor
do excedente econdmico que estava sendo implicitamente exigido an
teriormente para sua absorcgao pela economia. Esse excedente min
guou consideravelmente em razio da magnitude dos aumentos acumu-
lados dos precos do petrdleo no decurso dos ultimos anos. Além
disso, deve certamente ter-se tornado negativo no caso de todas
as atividades em que esteja havendo desperdicio ou em que a subs -
tituicd@o de petrodoleo ja pudesse ter sido levada a termo do ponto
de vista puramente técnico, depois de todos esses anos que trans

correram desde a primeira grande elevac¢do dos precos do petrodleoc
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pela OPEP, em 1973. O proprio governo tem chamado sistematica-

mente a atencao da populacao para os elevados custos que o des-
j ¥ 0 re - . () -7

perdicio de petroleo representa para a economia do pais. Mas a

esse respeito o que precisa ser esclarecido & que a propria po-

litica econdmica esta promovendo este desperdicio, por meio dos

estimulos que estd conferindo ao mercado através do controle dos

pregos internos dos derivados de petrdleo.

Em suma, a decisao tomada de se absorver a subs-
tancial elevag¢dao dos precos do petrdlec, sem redugoes significa
tivas das quantidades importadas, ja acarreta por si sO o uso
anti-econdmico de uma consideravel massa de recursos reais e,
portanto, uma queda dé taxa de investimento interno da economia
(conguanto nao a do setor petrdleo!), ao mesmo tempo em que es-

.timula o aumento do seu indice de endividamento externo.

A inducgdo artificial do incremento nas exporta-
¢Oes através de incentivos fiscais e crediticios agrava  ainda
mais a situacgao, visto que, conforme se :essaltou anteriormente,
esse incremento s0 pode ser levado a cabo mediante transferéncia

de recursos reais que de outro modo seriam investidos no pais.

A esse respeito, observe-se que o aprofundamento
do processo de investimento interno, durante o governo Geisel,
consubstanciado na execug¢do de programas de substituicdo de im~

-portagoes largamente financiados pelos déficits em transagoes
correntes, permitiu que a taxa de investimento interno da econo
mia brasileira permanecesse elevada mesmo diante do aumento de
exportagdes, o qué impediu que o conflito entre exportacgoes e
~investimento interno transparecesse. Este conflito veio contu-
do a tona, em toda sua plenitude, no curso do atual governo, em
razao da interrupcio daqueles programas e do agora substancial

aumento das exportagoes.
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E & por isso que o aprofundamento do atual esfor
¢co de exportagao podera ser acompanhado por queda pronunciadada»
taxa de investimento interno, dependendo dos rumos que a politi

ca de endividamento externo seguir.

De fato, estao sendo perseguidos atualmente dois
objetivos economicamente inconsistentes: ~a manutencao debelevg
do nivel de emprego da méo—de—obra nos setores da economia que
utilizam capital intensivamente — o que requer que se mantenha
elevada taxa de investimento interno — e o aumento das exporta-
¢oes, que drena recursos reais que poderiam ser aplicados vpara

o aumento da produgao interna.

Nesse contexto, a contencido do endividamento ex-
terno deixa efetivamente de ser um objetivo da politica econdmi
ca global. O aumento das exportagoes (com a finalidade de
conter o crescimento da divida externa) provoca, concomitantemen
te, a necessidade de recapturar no exterior os recursos para in
vestimentos internos que foram para 13 drenados por esse  pro-
prio aumento. A queda da taxa de investimento interno, que esta

ria atualmente ocorrendo, tendera a ampliar esse conflito.

Assim sendo, ainda que pareca paradoxal, & bem
provavel que na atual conjuntura econdmica o Brasil se esteja

endividando para poder ampliar exportagoes.

Finalmente, observe-se também que o custo efeti-~
vo das importacdes de petrdleo para o pais como um todo (con-
quanto nao para oOs seus usudrios diretos). nio corresponde ape-
nas aos ddlares que sio diretamente desembolsados em sua razao.

A esse custo temos que incluir:



68

(a) o valor dos subsidios crediticios e fiscais
que foram amplamente distribuidos ao longo dos Gltimos anos com

o objetivo de induzir o aumento das exporta¢des;

(b) o valor do excedente econdmicc que poderia
ter sido gerado pelos investimentos dos guais se abriu mfo para -
aumentar exportag¢des, num pals carente de recursos econdmicos
como o Brasil investimentos tendem, conforme & intuitivo, a pro
duzir grande excedente sobre seu proprio custo; a queda desta
producgao, em razio de aumentos de exportagoes artificialmente in
duzidos, éonfigura na verdade um custo adicional das importagtes
de petrodoleo; este custo aparece na forma de uma queda da produ
¢do de alimentos e matérias-primas energéticas para o mercadoin
terno, e recai principalmente sobre as camadas mais pobres da

populacgao brasileira.

‘Em suma, as importacgoes de petrdleo estdo cus-
tando ao pals muito mais do gue pode parecer & primeira vista.
A queda da taxa de investimento interno gqgue ' estaria ocorrendo
juntamente com um aumento acentuado do seu indice de endivida-
mento externo indica que, além dos problemas ja amplamente dis-
cutidos, a politica de importacdes de petrdleo e estimulos arti

ficiais ds exportacoes estad provocando tamb®m:

(a) desperdicio de recursos econdmicos, queda
da taxa de poupanga nacional e, conseq&entemente, da trajetdria
de crescimento de longo prazo de renda nacional, agravando as-
sim tanto os problemas de m&dio como os de longo prazo da econo

mia brasileira;

(b) aumento do grau de desnacionalizagao da eco
nomiap ' ' ‘

(c) aprofundamento da escassez relativa de fun-
dos disponiveis para investimento na agricultura voltada para
o mercado interno, agravando os desequilibrios setoriais da eco

- nomia brasileira:
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(d) agravamento dos problemas ligados a distri-

buicdo de renda e exacerbagao das tensoes sociais.

O aumento das exportagbes para conter o endivi-
damento externo transfere para fora do pals recursos que pode-
riam ser investidos internamente com vantagens, choca-se contra
o objetivo de manter o ritmo de absorcio da mdo-de-obra elevado

e provoca 1ron1camente, a necessidade de recursos externos adi
cionais. O pais p0581velmente se endivida para exportar.

Assim, € premente se satisfazer as pressbes in-
ternas por recursos reais para serem investidos na producao de
alimentos e matérias-primas energéticas e ao mesmo tempo,se con

ter a tendencia para o endividamento externo.

Para tanto,é preciso deslocar recursos do setor
petrdleo e diminuir o deficit em transagdes correntes em rela-

géb a4 renda nacional. Estes dois objetivos podem ser adequada
e simultaneamente alcangados com uma redug¢ao conjunta dos coefi
cientes de importacdes e de exportacSes, reduzindo-se o primei-
ro mais do que o segundo, especialmente através de um corte subs
tancial das importacdes de petrdleo. Esta medida configuraria
importante passo na resolucao dos atuais problemas da economia
brasileira e sera discutida em maiores detalhes na Qltima segao

deste capitulo.

A DETERMINACAO DA TAXA DE CAMBIO E A
UTILIZACAO DO POTENCIAL ENERGETICO DO PAIS

Um dos principais objetivos deste capitulo e o
de chamar atengao para a 1mportanc1a que a taxa de cambio tem

para a. conflguragao de. varlados aspectos da at1v1dade economlca
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do pals. Contudo, apesar dessa importancia, discussdes a seu
respeito tendem a ser excessivamente limitadas em escopo,e nao
tocam em muitas questoes relevantes para a definicao de um pro

jeto nacional de desenvolvimento econdmico.

As discussoOes, por exemplo, relacionadas com os
efeitos das variagoes cambiais sobre o balanco comercial, - por
um lado e sobre o balango de pagamentos de um pais por outro,
tendem, nao raramente, a abordar questdes importantes de maﬁei
ra excessivamente limitada. No primeiro caso essas discuss&és'
enfatizam o papel desempenhado pelas elasticidades~precos da
demanda por importacoes e de oferta de exportagaes; no segun-
do, costﬁmamACOncentrar—se demasiadamente em alteragaes  de
carteiras de inveStimentos, associadas as mudangas_que'tais al
teragées engendram no balanco de pagamentos, e na capacidade
que tém os diferentes ativos financeiros, que cecmpoe essas car

teiras,para substituirem-se uns aos outros.

O problema e qgue discussodes de carater excessi-

vamente técnico acabam levando & conclusdo de que existem for-

gas inexoraveis — as elasticidades — as quais todos se deven
curvar, esquecendo-se de que sao as variaveis econdmicas que
tém que se submeter aos desejos de todos. Além disso, deixam

aspectos importantes fora da analise.

Um desses aspectos, ja mencionados,& que déficits
e superavits em transagoes correntes ndo refletem apenas,; nem
principalmente, vantagens comparativas na producao de bens e
servigos, no ambito do comércio internacional. Refletem também
o desejo dos palises de ampliar seu consumo presente para alé&m
do que seria possivel com os proprios recursos, e sua disposi-
’gao de poupar para o futuro.'»Eiintuitivb que esse desejo e
essa disposicdo (que s3ao economicamente traduzidos pelos pre-

¢os de demanda e de oferta dos fundbs para investimento, por
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-parte desses palses) refletem fundamentalmente aspectos cultu-
rais e projetos nacionais de desenvolvimento econdmico, que nio
podem evidentemente ficar & mercé de meras circunstincias iso-

bladas.

Nesse séntido & dificil imaginar, por exemplo,
que nagdes como Alemanha e Japao, que tém sido tradicionalmen-
'te exportadoras de capitais;'passassem a incorrer sistematica-~
mente em ddficits em transacdes correntes, simplesmente porque
taxas de cimbio variam. Pelo contrdrio, se essas nagdes manti
~verem o mesmo grau de disposic¢ao para poupar, outras variaveis
‘econdmicas terdo que se adaptar &s modificacdes cambiais, mas
nunca suas posic¢oes de exportadores de capitais. Déficits e
superavits em transacoes correntes sao decididos conjuntamente
- pelos paises que participam do comércio internacional. Enquan
to existirem nacOes que estejam ansiosas para ampliar suas tra
jetérias’de consumo presente e dispostas a pagar os custos que
essa satisfacgao implica,'paises,como Alemanha e Japao continua
rao a incorrer em superdvits em transagdes correntes, a despei

tovde‘tudo O mais.

_ . Em outras palavras, a questdo da determihagéoéb
nivel efetivo da taxa de cambio n3o pode ser encarada de forma
isolada, casulstica. Tem que ser discutida dentro de contexto
apropriado, em funcgao do-projeto de desenvolvimento nacional -
em particular em fungao do projeto de desenvolvimento dos . res
cursos humanos e de exploracao dos recursos naturais do paisﬁ

‘ Sua determinagdo afeta decisivamente a escolha
dos bens e servigos que serao produzidos internamente e daque-
les que serao importados, a alocagdo espacial e a distribuigac



setorial dos fundos disponiveis,para investimento, o tamanho das

cidades, as migracdes internas, a distribuicdo de renda.

Nesse contexto, a fixagdo de taxa de cambio t3o
baixa que impecga ao pais explorar seus recursos naturais abun-
dantes & simplesmente um contrasenso do ponto de vista dos inte
resses nacionais como um’todo e nao tem qualquer respaldo - na

teoria econdomica.

A esse respeito ja se ressaltou anteriormente que
a politica cambial levada a cabo nos filtimos anos ajudou a legi
timar as importacoes de petrdleo a nivel do mercado interno, a
manter artificialmente elevada a rentabilidade dos investimentos
no setor petrdleo e a impedir a exploracdo de fontes energéticas
alternativas. Para que isto nao tivesse acontecido teria sido
necessario, no minimo, que a elevagdo dos preges do petrdleo ti

vesse sido acompanhada por uma desvalorizacao adequada do cru-

zeiro.

Realmente, essa elevagéo acarretou queda pronun-=
ciada da renda nacional, em termos reais, e portanto aumento da
trajetoria de cresciménto do nivel geral dos pre¢os internos, em
comparag¢ao com aquela que ocorreria anteriormente, para qual-
quer programa de expansao dos meios de pagamento e da divida pi
blica federal, inclusive para programas decorrentes da'vprépria
crise do petrdleo. Ora, a mesma taxa de cambio institucionalmen
te fixada, esse aumento tende a anular boa parte do incremento
dos pregos do petrdleo, que deveria tér ocorrido, em termos re-
ais, em relagao aos custos internos de produgao da economia bra
sileira e, portanto, a anular boa parte dos estimulos que pode-
riam induzir sua substituigao por fontes energéticas nacionais.
“Para que isto nao tivesse acontecido a eievagéo dos pregos do
petrdleo deveria ter sido acompanhada por aumento adicional da
taxa cambial, acima da sistematica de mini-desvalorizacgoes, pe-
lo menos para compensar aquele incremento do nivel geral dos pfg
gos internos. o : ’ ’



A esse respeito vale a pena fazer duas observa-

¢coes.

‘ (a) A crise do petrdoleo acarretou também aumento
generalizado dos pregos de muitos outros produtos importados pe
lo Brasil.- Conseq&entemente, a queda da trajetdoria de cresci-
mento da renda nacional brasileira, em termos reais, foi na rea
lidade muito maior do que as estimativas apresentadas na intro-

dugao deste documento.

(b) O aumento do endividamento externo da econo-
mia brasileira, logo apds o aumento dos precos do petrdleo pela
OPEP, provocou o aumento da oferta interna de bens e servigos
em comparagao com a renda nacional. Permitiu assim que o nivel
da atividade econdmica interna permanecesse relativamente eleva
‘do e, portanto, diminuiu as pressdes efetivas de elevacio do ni
vel geral dos pregos internos, para qualquer programa escolhido
pelo governo para a expansao dos meios de pagamento e da divida
piblica federal. Conseq&entemente, deu falsa impressido de tran
qailidade, de isolamento da crise,e camuflou a necessidade de
promover desvalorizagao adicional do cruzeiro. Além disso, é
‘conveniente ressaltar que o aumento do endividamento externo da
economia brasileira, logo apds a primeira grande elevagdo dos
pregos do petrdleo no final de 1973, foi em termos relativos mui
to maior do que o desencadeado pelas ltimas elevagdes, a  par-
tir do inicio de 1979. 1Isto significa, com base nas considera-
¢oes acima, que as pressdes que essas elevacgdes dos custos de
importacgao de petrdleo estao causando sobre o nivel geral  dos
pregos internos tem sido agora, em termos relativos, muito maio
res do que as daquelas. Em sintese, aumentos de endividamento
externo tendem a arrefecer as pressoes sobre os pregos internos
e a camuflar a necessidade de promover aumentos adicionais da
taxa de cambio. '
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. Em suma, a taxa cambial efetiva tem que ser fixa .
da apenas em fungao dos bbjetivos nacionais de desenvolvimento,
e de nada mais. Esses objetivos tém, evidentemente, que ser'
solidamente fundamentados na utilizagiao dos imensos recursos
naturais de que o Brasil dispoe. A nogao de que o petrdleo ain-
da & uma das fontes mais baratas de energia, apesar de todos os
aumentos em termos reais, dos riscos que estao atualmente en-
volvendo as possibilidades de seu suprimento e, prihcipalmente;
em face da amplitude dos recursos naturais do pais, nao passa
de uma distorgdo da realidade econdmica gue nos cerca, causada,
entre outras, pela politica cambial. Para que esta distorgio se
ja completamente eliminada & preciso gue OS seus rumos sejam
devidamente corrigidos para atender 3 necessidade: de utilizar

adequadamente todo o potencial energético do pais.

Em sintese, a politica cambial que vem sendo adg
tada desde 0 final de 1973 tem mantido o custo interno (em cru
zeiros) de utilizacao de petrdleo artificialmente baixo, vis-
3-vis o de utilizacao das fontes energéticas de origem nacio-
‘nal. Assim sendo, tem impedido que o setor empresarial, pﬁbli
co e privado, explore convenientemente esses recursos, gue sao

abundantes, de maneira eficiente e econdmica.

Para que essa anomalia seja inteiramente erradi
cada €& necessario que o governo promova aumento adequado da tg'
'xa de cambio, com objetivo explicito de elevar os custos inter
nos de utilizagao do petrdleo. Este aumento tem que ser sufi-
cientemente grande para induzir incremento da partiCipagéo‘das
fontes de origem nacional na oferta interna de energia, para
extinguir o mais r&pido possivel qualquer desequilibrio exter-—
no da economia brasileira, causado pela politica de importagbes

de petrdleo.



A contribuicao individual de cada uma das diver
'sas fontes para o conjunto da oferta interna de energia devera“
ser aquela que emergir naturalmente, sem subsidios,'no decurso
desse incremento. A adogéo da prépria'taxa cambial para induzir
“esse ajustamento, e nao de outros instrumentos (como, por exem
plo. subsidios) & fundamental para a descentralizagfo das deci
sOes do esforgo de substituigao energética e para permitir que ,
todos os empresarios, em particular os pequenos empresarios ng'
Cionais, tenham, democraticamente, acesso as oportunidades de

exploragao econdmica dos imensos recursos energéticos do pafls.



CONCLUSOES

Os atuais problemas de inflacao, de balango de
pagamentos, de divida externa, de investi mentos, de manuten~
¢ao do ritmo de absorgao de mao-de- obrd e de escassez de pro-
dutos agricolas essenciais, que perturbam a economia brasilei
ra e exacerbam as tensoes sociais, encontram-se todos intima

mente relacionados.

‘ Para que tais problemas sejam adequadamente re
solvidos, e tensOes prontamente atenuadas, & necessario que

se promova, O mais rapido possivel:

(a) consideravel diminuicao da participacao
relativa dos capitais externos de risco e de empréstimo no fi

nanciamento da atividade econdnica interna:

(b) reorientacgao dos capitais investidos inter
namente nolpais para fora do setor petrdleo, em direcao aos
- setores produtivos e as atividades que utilizam relativamente
menos este combustivel — e esta proposicao tem que ser enten

dida num sentido amplo.

E mister, por um lado, que haja substancial rea
locagao de recursos para incremento da producao agricola  de
alimentos e de matérias—primas energéticas para o mercado in-
terno e para desenvolvimento dos setores sociais basicos. Mas
é também preciso, por outro lado,que ocorram: (a) aumento de auto
nomia das cidades na produgdo,por exemplo, de géneros alimen
ticios que possuam custo de transporte relativamente eleva~-
do; (b) redirecionamento das atividades urbanas em geral das
cidades de grande para as de menor porte: (c) elevagao da par
ticipagao relativa dos transporteo de massa, construgao de

ferrov;as e exploragao das vias navegavels.
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A este respeito & importante lembrar que a elc
vagao dos precos do petrdleo, ocorrida a partir de 1973, ja
‘provocou um aumento acumulado de aproximadamente US$ 7,7 bi-
lhoes por ano nos custos internos de producdo do vais. Este
‘nimero, se for capitalizado a 7% a.a. — que € a taxa médiade
crescimento da economia brasileira ao longo de muitos anos re
presentativos — corresponde a uma perda de capital-US$ 110
bilhoes. Esta cifra da bem’uma ideia do volume dos investi-
mentos internos que deveriam ser canalizados para os objeti-
vos acima mencionados, nos proximos anos, apenas para se fecg
perar a perda sofrida. Nao obstante, apesar da magnitude e
da ~ preméncia desta necessidade, boa parte dos US$ 40 bilhoes
provenientes do aumento da divida externa brasileira a partir
do final de 1973 foi basicamente utilizada para cobrir gastos
decorrentes da politica de importacoes de petrdleo, que e res
'ponsévei pela maioria dos problemas gue estéo_atualmente sub
vertendo o funcionamento da economia do pais e agraVanﬁo suas

tensoes sociais.

Realmente, o arrefecimento da taxa de cresci-

mento da pfodugéo agricola per capita — sobretudo de produ-

tos agricolas essenciais — durante os filtimos anos, o aumen
to substancial da participagao dos produtos agridolas de ex-
portagao no conjunto da produgao agricola e a escassez de re
cursos para a eXecugéd de projetos prioriti&rios encontram-se
intimamente ligados & politica de importacgoes de petroleo,bem

como a politica de exportacoes por ela motivada.

Petrbleo nao & consumido diretamente. Sua  uti
lizagcao final pela sociedade requer o emprego conjunto de par
cela consideravel dos fuhdos,disponiveis para investimentos,
particularmente na forma de iﬁfra~estrutura urbana em geral.
Assim, a decisao de,manter elevado o nivel de suas importa-
' ¢Oes, a partir de outubro de 1973, foi inteiramente equivalen

te @ de também manter elevado o nivel de  investimentos e
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outros recursos reais aplicados no setor petrdleo da econo-

mia brasileira.

Esta decisao, tomada em meio a subsﬁancial'qug,
da da renda e da poupanca nacional que o aumento dos precos
de petrdleo p;ovocou} transformou o problema de distribuicao
dos fundos disponiveis nara investimentos e exportacgoes,entre
0s diversos selores da economia brasileira,num "jogo" de car
tas marcadas. Segundo este "jogo", gue se encontra represen -
tado na figura 2: (a) o setor.petréleo>passou a apropriar-se
dos recursos de que necessita para poder absorver integralmen
te a oferta de petrdleo, determinada antecipadamente pela po-~
litica de importacgoes; (b) as exportacdes foram  ampliadas;
(c) o resto da economia passou a sofrer integralmente o im~
pacto da crise e a adaptar-se ‘ds novas condigOes de escassez

relativa e absoluta de fundos para investimentos.

Apenas para ter uma idéia das magnitudes envol
~vidas, vale a pena lembrar que a queda acumulada da trajetd-
‘ria de crescimento da renda nacional, até meados de 1980, em
decorrencia dos aumentos dos precos do petrdleo (a partir do

final‘de 1973) equivale a 50% da taxa de poupanga nacional.

- 'Assim, os investimentos urbanos permaneceram
elevados em termos absolutos e foram expandidos em termos re-
lativos. Faltaram recursos reais para a conclusao de proje-
tos governamentais prioritarios.. A agricultura voltada. para
0 mercado interno foi comprimida e o campo continuou a espe-
lir grandes levas de populacdo. As grandes cidades continua-
ram a crescer, juntamente com o crescimento da oferta de mnao-
de~-obra. Ao nivel do mercado de trabalho o ajustamento  deu-
se através da deterioracao do nivel de vida na periferia
dos grandes centros urbanos, do aumento da taxa de mortalida-
de infantil, do aumento da rotatividade da mao-de-obra e, agc

ra pelo espectro do desemprege. Os recursos estao nas cidades,



I- SITUACAO ANTERIOR A CRISE DO PETROLEO

“I)II)U' o I Il llllﬂ II

:

0

- SITUAS:ﬂO POSTERIOR ;i CRISE DO PETRdLEO
O QUE DEVERIA TER SIDO FEITO.

e %
”mmu
I - SlT’UACA’O POSTER!OR ‘A CRISE DO PETRéLEO

%DA DE RECURSOS

7
CﬂUSA DAS CAUSA DAS

INVESTIMENTOS

EXPORTACORS
SETOR PETROLE

Il

TOTAL DOS FUNDOS

- ’ - .
PRESSOES INFLACIONARIAS . PRESSOES INFLACIONARIAS

A TENTATIVA DE DESVIAR RECURSOS PARA 0OS SETORES COMPRIMIDOS,

- ‘ .
_ATRAVES DA EMISSAO DE PAPEIS DENOMINADOS MOEDA OU DIVIDA PUBLICA,
TEM PROVOCADO A INFLAC‘:A.O E O AUMENTO DAS TAXAS INTERNAS DE JUROS.

A ALOCACAO DOS FUNDOS DISPONIVEIS PARA O INVESTIMENTO

INTERNO E PARA EXPORTACOES, E A ORIGENS DAS PRESSOES INFLACIONARIAS.

TOTAL DOS FUNDOS DISPONIVEIS
~——ePARA OS INVESTIMENTOS INTERNOS
€ PARA AS EXPORTACOES.

; T

DISPONIVELS

~—#» PARA OS INVESTIMENTOS ' INTERNOS
E PARA AS EXPORTA?OES_

UNID.PROG.

VISUAL IPLAN/JOAO VIANA /80




79

mas ja nao sao suficientes para todos. O controle da natali-

dade passa a ser suscitado diariamente.

A decisao de manter elevado o nivel de impor
tagoes de petrbdleo e, conseqlientemente, ampliar consideravel
mente a proporc¢ac dos investimentos canalizados para o setdr
petrdleo foi e continua sendo tomada com intuito explicito de

sustentar o nivel de emprego da mao-de-obra. -

Contudo, nao & o setor petrdoleo — ou  outro

qualquer — due cria empregos; criam~nos os investimentos pu-

‘blicos e privados nele aplicados. A realocagao adequada des
ses investimentos tem necessariamente que gerar empregos em

outros setores da economia.

Nesse sentldo, uma das mais importantes ligoes
que os fatos dos Gltimos anos encerram & que o substancial au
mento da proporgao dos investimentos setorialmente orientados
para o setor petroleo da economia, e espacialmente concentra
dos nos grandes centros urbanos, soO foi e esté sendo possivel
através do sacrificio da produgao de géneros agricolas essen-
Vciais, do desemprego de terras agriculturdveis, da liberacgao
de mao-de-obra agricola, do atraso na execugao de projetos na
cionais prioritarios. A avaliagao dos efeitos dessa politica
réquer, portanto, que o aumento ao nivel de emprego de recur-
sos reais no setor petrdleo seja compérado com © desemprego e
os atrasos que provocou em outras areas da economia brasilei-

ra.

A decisdo de continuar investindo intensamente
no setor petrdleo nao pdde ser tomada isoladamente. O Brasil
opera no ambito de uma economia de mercado. A politica eco-
nomica teve, na verdade, que legitimar as importacoes de pe
troleo a nivel de mercado e ficou 1nte1ramente a mercé ~dos

iproblemas crlados por essa decisao.
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Por um Jado, a tentativa de promover a trans-
fercncxa de recursos reais para os setores prejudlcado ;€ mes
mo para financiar os proprios programas governamentais, atra
vés de uma emissao sem precedentes de papéis, sejam eles deng.
minados moeda ou titulos da divida publica federal,vnéo apre
sentou qualguer resultado significativo. A reparticao dos in
vestimentos entre o setor petrbleo e o resto da economia & de
terminada a priori pela politica de importag¢des de petrdleo.
Assim, esta tentativa desencadecu, bacicamente, apenas vinfli
cao e elevagdo das taxas nominais ‘de juros para niveis quehqg

~ca haviam sido alcangados anteriormente.

Por outro lado, a adogao de ritmos conservado-
res de variagdes cambiais, a concessfo de emprdstimos exter-
nos com corregao monetdria pré-fixada e a elevagdo das taxas
de juros internos em relagao as 1nternac:.onals, que afetam a
rentabilidade relativa dos ativos financeiros da economia, de
“sencadeando ganhos e perdas de capitais, foram freqlientemen
fte utilizados como expedientes de captacdo de recursos exter-
' nos para cobrir gastos com importagéés. Ja agora esta capta
cio, gque aumenta o saldo da divida externa, estd sendo canali
zada para financiar o incremento das exportagoes, éujo objeti
vo & exatamente diminﬁir esse endiﬁidamepto externo. A poli-
tica econdmica se curvou & necessidade de se conviver com Os
"problemas acarretados pelas importagoes de petrdleo, e o ca-

suismo ja apresenta contradigcdes mais explicitas.

O controle dos precos internos dos derivadosdo
petréleo e, contudo, a medida de carater econdmico que = tem
produzido mais 1moactos negatlvos, quando isoladamente obser-
-vada. Este controle — cujos resultados encontram-se apresen
tados na figura 3 — tem sido exercido no decurso dos ultimos
anos principalmente através da adogdo de politica cambial con
servadora e, mais recentemente, tambdm através da 1mpoalgaode

51gn1f¢cat1vou pre3u1zos a Petxobrés.
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Suas conseqliéncias tém sido inteiramente ﬁegé
tivas: tornou inviavel a exploracao econdmica sem subsidios ,
por parte do setor privado, das fontes energéticas de origem
nacional; induziu o mercado interno a absorver as elevadas im
portagoes de petrdleo, apesar da queda substancial sofrida pe
la renda nacional; impediu que as elevagoes internacionais
dos precgos fossem convenientemente repassadas>para Os consumi
dores diretos; concentrou o impacto de crise no resto da eco-
nomia e nao no setor petréleo;‘provocou grande instabilidade
nas trajetorias de evolugao do prego médio efetivo ao consumi
dor e da receita média efetiva da Petrobras (linhas B e D,res
pectivamente, da figura 3) ,em comprag¢ao com o periodo ante-
rior, as quais refletem também o caridter indeciso da politica
econdmica dos Gltimos anos; e, finalmente, acarretou - macicga
transferéncia de recursos'reais,'atraVés do sistema de pre-
'gos, para os individuos e empfesas desse setor — a excessao

da Petrobras, que também tem sofrido perdas substanciais.

O valor das transferéncias assim efetuadas ain
da precisa ser adequadamente calculado. Algumas ‘estimativas
preliminares que realizamos indicam, contudo, .que o valor dos
recursos reais transferidos da economia como um todo para o)
setor petrdleo, desde final de 1973 até meados de 1980, ja al

- canga a casa dos Cr$ 800 bilhoes, a precos atuais.

, Esta cifra — representada'pela regiao som-
breada compreendida entre as linhas A e B da figura 3 — ape
sar de seriequivalente a proposta do orcamento do governo fe-
deral para 1981, ainda & conservadora, pois: (a) foi calcula
da com base numa taxa de cambio que & apenas 25%  superior,
em térmos deflacionados, ao valor da taxa oficial que vigora
va em dezembro de 1973; essa taxa €& consideravelmente infe-
rior dquela que viabilizaria a exploragdao econdmica pelo se-’

tor privado, sem subsidios, das fontes energéticas de origem



~82_”

nacional, e & inferior também & taxa que equilibraria aé' con
tas externas do pais, segqundo estimativas apresentédas por bg
tros autores; = (b) representa apenas o somatdorio dos  fluxos
dos recursos reais transferidos mensalmente, e nao o seu va-
lor capitalizado; (c) nao inclui as trans feréncias levadas a
cabo através de redugoes da aliquota efetiva do imposto Uni-

co, e mediante a imposicao da prejuizcs a Petrobras.

A intervencdo nos negdcios internos da Petro-
bras com o propdsito. de influir no comportamento dos indices'
gerais de precos foi intensificada nos dois iltimos anos. A
partir de 18.08.78, os aumentos'de receita concedidos a esta
empresa passaram a ser menores que agqueles que seriam necessa
rios para cobrir as elevagOes de custos decorrentes da inflg'
¢ao, da desvalorizagdao cambial e, principalmente, dos incre-
mentos dos préprios custos de importacao de petrdleo. Os pre-
juizos assim causados — que estao representados pela regiao
sombreada. compreendida entre as linhas C e D da figura'3 —
encontramése também na casa das centenas de bilhoes de cruzei

ros.

Assim, a politica de controle dos pregés inter
nos dos derivados de petrdleo além de estar tornando economi-
camente inviavel a explbragéo de fontes energéticas de origem
nacional, vem também descapitalizando a Petrobras e diminuin

do sua capacidade de prospecc¢ao de petrdleo internamente. As

alegacoes freqﬁentemente veiculadas, de que a Petrobras @
uma empresa ineficiente; tem portanto, que ficar em sus-
penso at® que seja possivel se elucidadr convenientemente
todos os prejuizos que a execucao dessa politica vem causando

ao seu funcionamento.

A recente pre flxagao da corregcao monetaria,uti
lizada como 1nerumento de curto prazo para estimular a en-
trada de poupangas externas, agravou a situacgao do pais em va

rias frentes: aumentou as transferéncias de recursos reais
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do resto da economia para o setor petrdleo; diminuiu ainda
mais aS‘possibilidadés econdmicas de aproveitamento das fon-
tes ehergéticas de origem'nacional, vis~-a-vis o petréleo; pro
vocou substancial redistribuicdao de riqueza, atraves do sis-
tema financeiro de habitagéo,,em‘favor das camadas mais favo-

recidas da populacao.

A'compresséo dos salarios que estd sendo cogi-
tada nao vai ao cerne das causas da inflagdao. O total da fo
lha da saldrios que se encontram sob o regime do FGTS corres
ponde a apenas 20% aproximadamente, do PIB. Sua compressao
provocara tao somente queda desta participacdo, que ja & bas-
~tante baixa, mas nao cbntribuiréipara solucao dos problemas
que estdo aflingindo a economia brasileira. Pois, quaisquer
medidas que nao afetem as importacdes de petrdleo.e,portanto,
o nivel dos investimentos piublicos e privados a elas associa-
dos, nao podem nem afetar a reparticao dos fundos totais dis-
poniveis para investimentos entre o setor petrdleo e o resto
' da economia, nem atenuar as pressoes inflacionarias por ela’

desencadeadas.

Em suma, medidas casuisticas e setoriais estao
apenas gerando incertezas e instabilidades, e conduzindo a e-

conomia para um impasse de maiores proporgdes.

O relaxamento das tensoes sociais, o aumentoda
renda nacional, a diminui¢3o dos desequilibrios externos, a
liberacdo de recursos reais para investimentos internos, o for
‘talecimento da capacidade de geracao de empregos, O incremen-
to da oferta interna de alimentos e mat@rias-primas energéti-
caé, a queda da_inflagéo, podem todos ser simultaneamente per
seguidos e alcangados. Mas para isso & necessario que se ata
que o cerne dos problemas; ‘que>se tomem medidas de contenqéo,
tais como as que ja teriam sido adotadas por individuos ou em

presas que tivessem sofrido na propria carne a perda de renda
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e o aumento dos custos de produgao como os que se abateram so-

bre a economia brasileira.

Em outras palavras, & preciso que o governo pro
mova uma aceleracao da taxa de crescimento da renda nacicnal
mediante a realizagao de um substancial corte no valor das im-—

portacoes de petrdleo.

O aumento da renda nacional ocorrer3d em razao:
(a) da diminuicao do fluxo dos rendimentos que estao sendo en-
viados para o exterior em forma de juros e de subsidios ds ex~
portagoes; (b) da reorientacdo dos investimentos internos pa-
ra fora do setor petrdoleo e em direcao de atividades mais pro-
dutivas, em particular da agricultura voltada para o mexrcado

interno.

O corte inicial das importagoes de petrodleo tem
que ser suficientemente grande para atenuar o mais rapido pos-
sivel o desequilibrio do balango de transagdes correntes do

pais.

Esta decisao afeta muitos interesses politicos
e econdmicos. Para que as eventuais resisténcias sejam coloca-
das numa perspectiva adequada,vconstrutiva, & crucial gue com-
preendamos que a propriedade dos ativos produtivos de todos os
génerds, que compoe o setor petrdleo de economia brasileira, e
altamente concentrada nas mios de uma pequena parcela da popu-
iagéo. A ampliagao desta capacidade produtiva, mediante a con
cessao de subsidios, conforme tem sido feito até agora, sO &
possivel através de uma compresséoisubstancial de renda = real
das camadas mais pobres da populacfo. E mister que os indivi-
duos e empresas que integram o setor petr61eo passem finalmen-

te a participar dos custos de ajustamento a atual crise.



Apenas o corte das 1mportagoes de pctroleo pode
ampllar de forma significativa a oferta de recursos reais dispo
niveis para aplica¢des. Esses recursos podem ser utilizados pa
ra o pagamento da divida externa, para o desenvolvimento de fon
tes energéticas de origem nacional, para a aceleracao do ritmo
de execuc3o de projetos governamentais prioritarios, para forta
lecer a capacidade de absorcio de mao-de~obra em outros setores
da- economla, ‘para a concessao de seguro desemprego durante a fa

se de transicao.

O corte das importagdes de petrdleo nio &, con-
- tudo, suficiente. Tem que ser acompanhado por um conjunto de
medidas essenciais nas 3reas da politica dos pregos internosdos
seus derivados, da politica cambial e dos programas de incremen

to da producao de matérias-primas energéticas.

Os custos de importacao, e de refino dos deriva-
~dos de petrdleo devem ser inteiramente‘repassados para seus con
sumidores, em termos reais. Todos os subsidios devem ser elimi
nados, inclusive aqueles concedidos através do sistema tributa-
rio. N3o existe nenhuma razio, do ponto de vista da econcmia co
mo um todo, para que a aliquota do imposto inico seja menor do

que as incidentes sobre outros produtos e atividades.

(o8 prego do dleo combustivel nio sofreu pratica-
mente qualquer reajuste,; em termos deflacionados, durante os ul
timos anos, mesmo depois da elevagao dos pregos do petroleo° Por
isso, continuou a ser preferido como opcio energétiéa, pelo se-
tor privado. Além disso ficou muito aquém dos niveis - interna-
'cionais, mesmo quando calculados is taxas oficiais de cambio. E
-aqui que se encontra, portanto, uma das areas mais criticas dos

-atuals problemas da economia bras1le1ra¢

Em prlmelro 1ugar, a maior parte dos recursos

que sao drenadcs do resto da economla para o . setor petréleo(



através do sistema de precos, o sao por esta via. Em segundo
lugar, muitas atividades voltadas para exportagao, inclusive
de produtos agricolas, utilizam d0leo combustivel e neste caso
o substancial subsidio que a ele tem sido dado configura na ver
dade enorme transferéncia de renda da economia brasileira para
o0 resto do mundo. O Brasil precisa desses recursos. £ neces-
sadrio, portanto, que esta transferéncia seja cessada. Para is
so, o preco do 0leo combustivel; no mercado interno tem que ser

equivalente, em termos reais, ao dos mercados internacionais.

0 prego interno do oleo diesel passou a ser fran
camente subsidiado a partir do final de 1973 e encontra-se, tam
bém, abaixo dos niveis internacionais. Por isso, o Centro-Sul
ainda continua suprindo o Nordeste de hortigranjeiros, apesar
da crise do Petrdleo. "~ Para que a producido de géneros agrico-
las de elevado custo de transporte torne-se econdmica, nas cer -
canias das cidades, e para que os usuarios sejam estimulados a
utilizar as ferrovias e OS Cursos navegaveis, & preciso que‘eg

N - ’ - . - . . .
se pre¢o seja também elevado aos niveis internacionais.

Até 30.12.77 a formagido da receita da Petrobras
era regulamentada pelo DL-61/66 e garantia a sua rentabilidade
normal.» A partir de entao passou a ser regulamentada pelo
DL-1599/77, que deu ao governo poderes para fixar essa receita
independentemente de quaisquer critérios de natureza técnica.
Conforme esta representado na figura 3, estes poderes foram u-
tilizados para impor substanciais‘prejuizos a essa empresa e
enfraquecer sua capacidade de realizar investimentos. Assim
sendo, € extremamente importante que o DL-1599/77 seja revoga-

do e que se retorne ao regime anterior.

} - Os reajustes de precos aqui mencionados tém que
ser leVadOS»abcabo rapidamente,ypara’que o setor petrdleo pare
de drenar recursos do»restantebda’economia. Caso cdntrério,sg
ra necessério racionar seu consumo no mercado inﬁerno. A maci

¢a transferéncia de renda que se vem realizando, através do:
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sistema de pregos, para.o consumo de petrdleo,tem que ser dimi-
nuida, a curto prazo, por qualquer dessas opgdes; deve-se uti

lizar ent3o aquela que for politicamente mais aconselhavel.

O aumento dos pregos internos dos derivados  de
petrdoleo nZo vai realimentar as pressdes inflaciondrias. A 1li-
beragdo de recursos reais, em razio do corte de suas importa-
¢oes, vai beneficiar exatamente os setores que o governo estd
procurando estimular através de emissSes{, As pressOes sobre o
deficit de caixa da Unido vao ser atenuadas e com elas as ex-

‘pectativas de inflacao.

E crucial que o prego do alcool carburante ao
consumidor nao receba qualquer subsidio. Caso contrario, a si
tuagéo permanecera essencialmente a mesma descrita na figura 3:
a longo prazo, os custos para o restante da economia ficar3o in
suportaveis. Além disso, & importante ter cuidado para gque o
‘programa do alcool nado sirva para perpetuar a atual estrutura
de transporte automotivo individual, que consome petrdolec indi
'retamente, em grande quantidade, na forma de infra-estruturade

apoio.

- A execugio desse programa-requer e continuara
- requerendo por muito tempo um fluxo de recursos para cobrir os
custos correntes de produgao, e outro, substancial, para a im-
plantacao dos investimentos. Para que essa execugao, que ain-
da se encontra relativamente no comego, face as necessidades e
nergéticas do pais, nio sirva para drenar uma massa ainda maior
de recursos para‘as camadas mais previlegiadas de populacao, é
fundamental que esses fundos de investimentos sejam basicamen-
te providos diretamente pelos beneficiirios desse programa. Is
to pode ser conseguido mediante aplicacdo de um imposto adequa
do sobre o consumo do alcool carburante. Ou atraves da total
liberagao dos seus pregos no mercado interno; a qual canaliza-
ria diretamente para as maos dos produtores os recursos de que

necessitam para levar os seus programas de investimentos a termo.
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Finalmente, @ preciso que oAgoverno promova um
incremento adequado da taxa de cambio efetiva com o objetivo ex-
plicito de: = (a) elevar os custos internos de utilizagdo do pe-
trdoleo; (b) tornar inteiramente viavel a exploracdo econdmica,
sem subsidios, de todas as fontes energeticas de origem nacional
que sejam consideradas essenciais pelos setores especializados;
(c) descentralizar as decisdes do esforco de substituicao de e-
nergia e permitir que todos os empresarios, em particular os pe-
guenos empresarios nacionais, tenham, democraticamente, acesso
as oportunidades de explorag@o econdmica dos imensos recursos e-

- . . -
nergeticos do pais.




NOTA EXPLICATIVA SOBRE A POLITICA DE CONTROLE DE PRECOS -

As linhas A e B da figura 3 representam comporta
mentos do prego médio ponderado, ao consumidor, dos principais
derivados de petrdleo. As linhas C e D representam estimativas
da receita média ponderada da Petrobras, em razio da venda des-
ses derivados no mercado interno. Ambos sio expressos?em cru--
zeiros por litro devidamente deflacionados. A ponderagﬁo_ foi
feita com base na participacao do consumo aparente de cada um

. dos derivados no seu conjunto.

As linhas B e D sao o resultado da politica | de
controle dos precos internos dos derivados do petrdleo. As li-
nhas A e C s3o hipotéticas. Representam o gque teria acontecido
. se os aumentos dos precos do petrdleo nos mercados internacio-
nais tivessem sido adequadamente repassados para o0s consumido

res internos, conforme se fez na maioria dos paises adiantados.

A linha A foi estimada com base nos precgos inter
- nacionais do petrdleo, nos precos CIF de importagdo pelo Brasil
e numa taxa de ca@mbio ajustada para compensar a inadequagaoc da
politica cambial do governo, Essa taxa foi tomada como sendo a
‘penas 25% superior a taxa oficial que vigorava em dezembro de
1973 e mantida constante, emn termos reais; desde entao. A taxa
ccrreta seria aquela que viabilizasse'inteiramente a exploracao

econdmica dos recursos energéticos nacionais.

A diferenca entre as linhas A e B representa uma
estimativa conservadora dos recursos reais (cruzeiros por litro)
que foram transferidos do resto da economia, atraveées da leiti~
ca cambial, para subsidiar o consumo de derivados de petrdleo a
partir do final de 1973,’ 0 gréfico’vai apenas até margo de 1980;

~ apartir de entao a situagao piorou consideravelmente por causa
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da politica de pré-fixacao da correcao cambial em 45% ao ano,no

~contexto de uma inflagao de 100% ao ano.

Segqundo estimativas preliminares que fizemos, o
montante dos recursos que foram transferidos desde 1973 até o
presente, apenas para subsidiar o consumo de petrdleo diretamen
te e apenas através da politica cambial,. encontram-se em torno
de 800 bilhOes de cruzeiros, a pregos atuais (agosto de 1980),
Além disso & intuitivo que essa cifra, conquanto' consideravel,
esta muito longe de refletir o valor acumulado dos fundos dispo
niveis para investimentos,que foram transferidos do resto da econo

-mia brasileira para o setor petroleo.

Observe-se também que a ingeréncia do governo'
provocou grande instabilidade nas trajetdrias de evolugao = do
prego médio efetivo ao consumidor (linha B) e da receita média
efetiva da Petrobras (linha D), em comparagao com o periodo an-

terior a 1974.

A linha C foi estimada com base na taxa de cam-
' bio oficial. assim sendo, a diferencga entre esta e a 1linha D
representa o prejuizo efetivo, em cruzeiros por litro, que a po
1ftica do governo estd impondo & Petrobras — o qﬁal pode, presu
mivelmente, ser facilmente constatado, do pondo de vista conta-
bil.

. Até 30.12.77 a formagao do precgo de realizagdo da
Petrobras, isto &, da sua receita, era regulamentada pelo art.2?
alinea "b" do DL-61/66 de 21.11.66 segundo o qual (a) o pregode
‘realizagéo de cada derivado deveria ser fixado em fungao do pre
¢o internacional da gasolina; (b) o prego mé&édio de realizacgao
deveria cobrir os custos privados do refino (com matéria—prima,'

salarios e obrigagdes sociais, despesas gerais,depreciagoes etc.)
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‘e assegurar uma taxa normal de lucro a essa atividade, e (c) de
veria cobrir (atravks de conta especial denominada "alfnea h")
prejuizos que tivessem ocorrido em razfo de variacGes anormais
da taxa de ca3mbjo, do custo de importacido de petrbleo etc., ndo
levados em conta durante o processo de fixacgao da estrutura de

pregos anterior.

A partir de 30.12.77, contudo, a formacdo = dos
precos de realizagdo passou a ser regulamentada pela DL-1.599/77,
que deu ao governo poderes para fixar o prego médio de realiza-
¢cao da refinaria em fungdo de objetivos alheios ao funcionamen-
-to interno da Petrobras, independentemente de qualsquer crité-

rios de natureza tecnlca.'

‘ AtE 20.02.78 a estrutura do preco médio de reali
zagdo da refinaria ainda foi determinada "tecnicamente". A par.
tir de 18.08.78 o governo passou. a conceder a Petrobras aumen-
tos de precos inferiores aos necessarios pafa cobrir os aumen-
tos de custosAdecorrenteé da inflagao, da desvalorizagéo cambi-
al e da elevagao de precgos do petroleo, com ObjethO de influir

 na evolugao do indice geral de precgos.

Em razio dos grandes prejuizos que isto vem cau-
sando nao apenas ao pais, mas aos proprios acionistas minorita-
rios da Petrobras, & extremamente 1mportante que o DL-1.599/77
seja revogado, e que se retorne ao regime do DL-61/66 de 21.11.66.



