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INTRODUÇÃO

Em outubro de 1973 as nações participantes da OPEP 
formaram o mais contundente cartel da história econômica contem 

.porânea e elevaram os preços de.referência do petrõleo bruto nos 
mercados internacionais de US$ 2,5 para US$ 11,0 por barril. Es 
ta inesperada e substancial elevação de.preços acarretou, alêm 
de ampla redistribuição da renda mundial a favor dos países ex
portadores de petrõleo, sérios problemas de adaptação para os im 
portadores.

A curto prazo a maioria dos governos desses paí
ses defrontou-se com problemas de financiar inesperados e vulto 
sos dêficits de seus balanços de transações correntes e de di
luir os custos da crise por todos os segmentos da sociedade e- 
vitando assim que o peso do seu impacto se concentrasse intei
ramente nos setores ligados ao petrõleo. Jã os problemas de lon 
go prazo relacionam-se essencialmente com a necessidade de am
pliar a oferta de fontes alternativas de energia, desenvolver tec 
nologias e estilos de vida adequados a essas novas condições de 
oferta.' . . '



Enquanto isto os problemas r econômicos de médio 
prazo - que estarão entre os principais focos de atenção deste 
ensaio - consistiam, como ainda em grande parte consistem, em 

11 adaptar ac economia das nações importadoras a três consequências 
fundamentais da elevação dos custos de importação de petrõleo: 
(a) a queda das trajetórias de crescimento de suas rendas nacio 
nais e, portanto, de suas oportunidades de consumo; (b) o au
mento dos custos relativos de produção de bens e serviços que 
utilizam petrõleo intensamente; (c) a queda da taxa de rentabi 
lidade global dos estoques de capital investidos internamente 
nesses países, em comparação com as taxas de juros internacio
nais .

Com relação a esses problemas de ajustamento ê 
importante ressaltar, dentre outros, três aspectos especialmen
te importantes.

0 primeiro ê que a queda das trajetórias de cres 
cimento da renda nacional dos países importadores, acarretada pe 
lo aumento dos preços do petrõleo, não é transitória, ê perma
nente. Isto significa que o ajustamento requer adaptações per
manentes — de longo prazo, tanto no consumo como na estrutura 
produtiva desses países. E este ê, na verdade, o fato mais im
portante a ser levado em conta em toda a discussão sobre os pro 
blemas de ajustamento. Se a queda da renda associada a esses 
acontecimentos fosse transitória o ajustamento podería ser leva 
do a termo mantendo-se o consumo em níveis relativamente eleva
dos, enquanto se financiaria a diferença com empréstimos exter-- 
nos, sem modificar a estrutura produtiva desses'países. Contudo, 
no caso de uma queda permanente de renda — como a que ocorreu — 
o ajuste do consumo, para baixo, tem que se fazer o mais depre£ 
sa possível, sob pena de sacrificarem-se as gerações futuras.
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Apenas para se ter uma idéia dos números envolvi
dos, basta notar que a perda que o Brasil sofreu em decorrência 
do aumento das despesas com petróleo e derivados, tomando-se co
mo base de calculo apenas as quantidades consumidas em 1973 e a 
diferença entre os preços médios de importação de 1974 e de 1973, 
foi de cerca de US$ 2,6 bilhões por ano - ou seja, de 4,4%daren 
da nacional do Brasil em dezembro de 1973, ou, se capitalizada a 
7% a.a., uma perda de capital da ordem de US$ 37 bilhões, a qual 
correspondia a 3 vezes o valor da dívida externa do país naquele 
ano.

O segundo aspecto a ser ressaltado e que o ajusta 
mento ã queda da trajetória de renda, conforme discutiremos pos
teriormente de forma mais detalhada, não pode ser decidido ape
nas com base em considerações de natureza puramente econômica. De 
pende, em particular, dos prazos, que podem ser politicamente e£ 
tabelecidos, para o. cumprimento de metas econômicas e sociais prio 
ritãrias. A manutenção, por exemplo, dos mesmos prazos, fixados 
antes da crise, para a consecução de certos índices' mínimos de 
crescimento de renda per capita poderia requerer — como certamen 
te ocorreria no caso do Brasil — aumento da taxa de poupança pa
ra alem dos limites possíveis de obterem-se sem intervenção ade
quada do governo, e mesmo sem intenso esforço de mobilização po
lítica.

Finalmente, o terceiro aspecto a ser enfatizado é 
que as nações importadoras têm que iniciar a economia de petróleo 
e promover sua substituição por outros combustíveis no âmbito de 
um sistema tecnológico-industrial que foi, em grande parte, con
cebido e materializado para utilizar petróleo barato. Em outras 
palavras, como não seria sensato sequer pensar em deixar tal si£ 
tema ocioso, ainda será necessário conviver-se, provavelmente por 



muito tempo, com fabricas e processos de produção que, cristali 
zados ao longo de muitos anos para usar abundantemente petrõleo, 
têm agora que empregar outros combustíveis menos eficientes do 
ponto de vista tecnológico. Contudo, para que os setores produ 
tivos dos países afetados sejam induzidos a usar esses novos com 
bustíveis (tecnologicamente ineficientes) é absolutamente neces 
sãrio que os aumentos dos custos de importação de petrõleo se
jam inteiramente repassados aos seus usuários diretos. Em suma, 
as vantagens tecnológicas do petrõleo têm que ser confrontadas 
com suas desvantagens econômicas.

Tais são, no nosso entendimento, algumas das ques 
toes essenciais relacionadas com os problemas de ajustamento de 
medio prazo.

Na prática, os países desenvolvidos optaram por 
uma estratégia de adaptação rápida, que consistiu basicamente em: 
(a) um conjunto de medias destinadas a reduzir drasticamente, e 
a curto prazo, o consumo de petrõleo, no que incluiram-se repas: 
ses de pelo menos grande parte dos aumentos internacionais dos 
preços do petrõleo aos consumidores internos; (b) cortes consi
deráveis dos gastos do setor público, visando adequá-los aos no 
vos níveis, mais baixos, de renda real; (c) um realinhamento ge 
neralizado das taxas de câmbio nacionais, entre si e em relação 
ao ouro, com o intuito de reduzir seus dêficits em transações 
correntes. Conforme 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 mão- 
de-obra dos principais países industrializados, ao mesmo tempo 
em que provocaram significativa melhora das contas externas do 
conjunto desses países.



A escolha da política, de adaptação no Brasil ge
rou muita controvérsia. Alguns círculos de opinição preconiza
ram processo rápido de acomodações, através de tratamento de cho 
que similar ao adotado pelos principais países industrializados, 
que compreendesse1redução drástica dos gastos do setor público e 
das importações, especialmente de petrõleo, sob pena do endivi
damento externo crescer em bola de neve e conduzir o país ã in- 
solvencia.

Outros sugeriram atê 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 
país abandonasse o "modelo exportador" e se voltasse para o de
senvolvimento do seu mercado interno.

0 governo brasileiro, ao contrário, optou um uma
estratégia denominada de "desaceleração progressiva", sob alega 
ção de que (a) uma política de tratamento de choque geraria de 
semprego em massa e poderia provocar grande desorganização do 
setor produtivo, de consequências econômicas e sociais imprevi
síveis, e (b) a crise do petrõleo havia aberto um leque consi
derável de oportunidades para substituir importações, especial
mente nos setores de bens de capital e de insumos básicos.

0 cerne dessa estratégia consistia em

(a) manter as importações físicas de petrõleo em
níveis relativamente elevados, com objetivo de não prejudicar o 
nível da atividade econômica interna, atê que fosse possível se 
levar a cabo sua substituição por outras fontes energéticas;
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(b) intensificar o esforço de investimento inter 
no, em especial na área de substituição dessas importações e na 
área de produção de álcool carburante visando, deum lado, con
trabalançar o aumento do valor das importações de petróleo e, 
de outro lado, diminuir as necessidades de sua importação, a mé 
dio prazo;

(c) estimular as exportações afim de fazer face, 
a curto prazo, tanto ao aumento do valor das importações de pe
tróleo como ao aumento do valor de importações associadas ao 
próprio programa, de substituição de importações concebido pelo 
governo.

Conforme se sabe essa estratégia resultou em man 
ter elevado ritmo de crescimento da atividade econômica interna 
e do emprego, em particular no setor industrial, mesmo durante 
períodos nos quais os países desenvolvidos foram acometidos por 
profunda recessão. Em contrapartida, essa estratégia foi acom
panhada: (a) por arrefecimento da taxa de crescimento da produ 
ção agrícola, sobretudo no setor dos produtos agrícolas essen
ciais; (b) por substancial aumento da dívida externa; (c) por 
aumento sem precedentes do déficit de caixa do governo federal; 
(d) pelo recrudescimento das pressões inflacionárias. Alem dis 
so houve, durante boa parte do governo Geisel, queda significa
tiva do déficit do balanço de transações correntes em relação ao 
produto interno bruto; contudo, essa relação começou a subir 
novamente a partir do início de 1978.

Tanto o aumento contínuo do saldo da dívida ex- 
.terna como o recrudescimento das pressões inflacionárias susci 
taram muitas críticas por parte de oponentes ã política do go
verno.



Com relação ao primeiro o governo sempre argumen 
tou, conforme ainda o faz, que o saldo da dívida externa não 
causava preocupações, pois era perfeitamente administrãvél. Se 
gundo o governo, a grande oferta de fundos internacionais para 
o Brasil servia para demonstrar o elevado grau de confiança da 
comunidade econômica mundial nas finanças externas do país.

Jã a política de combate à inflação partiu do 
princípio de que o recrudescimento das pressões inflacionárias 
no Brasil encontra-se essencialmente ligado à atuação de proces 
so perverso de realimentação direta e indireta (através da for
mação de expectativas), desencadeado pela indexação generaliza
da da economia brasileira. Assim sendo o governo procurou com
bater a inflação através de controle direto dos preços mais im
portantes em termos de composição dos índices de inflação, em 
particular dos salários, da taxa de câmbio e dos preços inter
nos de derivados de petrõleo, e mediante modificações das fõrmu 
las de correção monetária, tentando romper o círculo vicioso da 
realimentação.

Apesar das tentativas sistemáticas de controle de 
importações que não o petrõleo (inclusive através de proibição 
da importação de "supérfluos" e da limitação das compras das em 
presas estatais no exterior) e do controle dos índices de eleva 
ção de preços, tanto o saldo da dívida externa com as taxas de 
inflação passaram a crescer com maior intensidade a partir de 
meados de 19 77. No final do' governo Geisel as taxas de infla
ção atingiram níveis elevados e passaram a coexistir com 
queda pronunciada no ritmo de absorção da mão-de-obra. Esse au 
mento, depois acompanhado do espectro do desemprego, veio fea’- 
cender o debate, a respeito da melhor estratégia de adaptação da 
economia brasileira ã crise do petrõleo, 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 imposição de controles sobre os gastos do setor 
publico e sobre a expansão dos meios de pagamento, promovendo o 
mais rápido possível uma queda — drástica para alguns, moderada 
para outros — da taxa de crescimento da demanda agregada. A re 
cessão ocorrería naturalmente, como contingência da crise de es 
tabilização associada ao combate à inflação. De acordo com os 
"desenvolvimentistas" o combate à inflação não deveria inibir o 
crescimento econômico, pois a evolução da economia brasileira no 
após-guerra já demonstrara que não exite relação causai e está
vel entre inflação e crescimento.

Depois de curto período de indefinições na condu 
ção da política econômica a tese desenvolvimentista prevaleceu e 
o III Plano Nacional de Desenvolvimento foi concebido com a de
terminação explícita de perseguir, simultaneamente, combate ã 
inflação e crescimento acelerado.

Na prática, o cerne da estratégia do governo Fi
gueiredo, do ponto de vista da manutenção de elevada taxa de 
crescimento do emprego e da solução dos problemas do balanço de 
pagamentos, consiste em:

(a) continuar mantendo as importações físicas de 
petróleo em níveis relativamente elevados, para não prejudicar o 
ritmo de expansão da atividade econômica interna, atê que seja 
possível se levar a cabo sua substituição por outras fontes e- 
nergéticas;

(b) intensificar o esforço de investimento inter 
no na área de produção de álcool carburante, visando a reduzir o 
mais depressa possível as necessidades de importação de petróleo;



(c) continuar estimulando as exportações, espe
cialmente de produtos primários, inclusive através de maxi-des- 
valorização do cruzeiro em relação ao dólar, para fazer face 
tanto às necessidades crescentes de pagamento do serviço da nos 
sa dívida externa como às importações de petróleo.

Esses dois últimos objetivos levaram o governo a 
intensificar consideravelmente o esforço de investimento na agri 
cultura. Já do ponto de vista do combate ã inflação, o governo 
Figueiredo partiu da noção de que as pressões inflacionárias que 
afligem a economia brasileira são basicamente causadas pelos de 
ficits de caixa do governo federal, pelo processo de reaümen- 
tação ligado à indexação da economia brasileira e pela escassez 
de gêneros alimentícios de primeira necessidade.

Sendo assim, o cerne da atual estratégia de com
bate à inflação consiste:

(a) num conjunto de medidas destinadas a reduzir 
substancialmente os dêficits de caixa do governo federal, tais 
como controle dos gastos das empresas estatais, eliminação dos 
subsídios fiscais e creditícios e aumento de impostos;

(b) num controle generalizado e sem precedentes 
dos preços dos principais produtos que afetam os índices de in
flação — inclusive dos preços dos derivados do petróleo — e na 
eliminação dos efeitos dos aumentos dos preços internacionais do 
petróleo dos cálculos da correção monetária, tudo isso com obje 
tivo de romper definitivamente o processo de realimentação in
flacionária;
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(c) em políticas de credito e de preços mínimos 
destinada a estimular a produção interna de gêneros agrícolas de 
primeira necessidade.

Conforme se pode observar, do ponto de vista do 
objetivo de manutenção do nível da atividade econômica interna e 
da solução dos problemas de balanço de pagamento essa estratégia 
não difere, conceitualmente, da estratégia de "desaceleração pro 
gressiva" levada a cabo pelo governo anterior: permanece a deci
são de manter as importações físicas de petrõleo em níveis rela
tivamente elevados, enquanto não for possível substituí-lo por 
outras fontes energéticas, e de condicionar os esforços de produ 
ção interna, de substituição de importações e de exportação (in
clusive através da fixação de metas bastante ambiciosas) a esta 
decisão. Na prática, contudo, ocorre significativa reorientação 
da economia em direção ã agricultura. Enquanto isso, do ponto de 
vista do combate ã inflação, a política do governo Figueiredo não 
difere essencialménte daquela preconizada pelos recessionistas: 
tem sido francamente contracionista.

Essa estratégia tem resultado: (a) em elevar a 
produção de produtos agrícolas — em especial daqueles destinados 
ã exportação, (b) em aumentar consideravelmente as exportações, 
(c) em diminuir o déficit de caixa do governo federal e, até mee 
mo, (d) em manter ritmo ainda relativamente elevado de cresci
mento industrial. Em contrapartida, tem sido acompanhada (a) 
por uma queda da taxa de investimento interno, (b) por diminui
ção do ritmo de absorção da mão-de-obra, (c) por substancial au 
mento da dívida externa e (d) por elevação, sem precedente nos 
últimos anos, das taxas de inflação, em especial das taxas de 
elevação de preços de produtos agrícolas de primeira necessidade.



11

Além disso, tem também ocorrido aumento significativo do déficit 
do balanço de transações correntes com relação ao produto inter
no bruto.

Finalmente, para agravar ainda mais a situação,os
preços médios CIF de importação de petrõleo pelo Brasil, que fi
caram relativamente estáveis de 1974 até o final de 1978, subiram 
abruptamente em cerca de US$ 14,00 por barril de janeiro de 1979 
até março de 1980.

Tomando-se como base de cálculo apenas a quantida
de de petrõleo consumida em 1979 (367 bilhões de barris) e uma 
taxa de câmbio, conservadora, de Cr$ 50,00 por US$ 1,00, esta e
levação de preços acarretou para o Brasil perda permanente d
US$ 5,1 bilhões 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 bilhões, 
que corresponde a aproximadamente 1,5 vezes o valor da dívida ex 
terna nesse mesmo instante.

Essas cifras, aliadas ã grande instabilidade que
atualmente caracteriza o mercado internacional de petrõleo e ã 
aceleração das taxas internas de inflação — que bateram recente
mente todos os recordes da história econômica do Brasil para atin 
gir níveis inquietantes —não deixa duvidas de que a crise atual é 
tão contundente quanto a desencadeada em 1973, ã qual o país ain 
da não se adaptou.

Em razão desses fatos o governo aprofunda sua 
tentativa de controlar diretamente todos os preços ' da econo
mia, chegando a pre-fixar o índice de correção monetária e 
a taxa de câmbio para todo o ano de 1980. Ao mesmo tempo 
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a atual política salarial estã sendo atacada, dentro do próprio 
governo, como uma das principais causas da inflação. Além dis 
so, fala-se diariamente na adoção de novas medidas de controle 
da economia.

Enquanto isso as críticas continuam avolumando- 
se. Alguns círculos de opinião prognosticaram que a recessão é 
inevitável, e que ocorrerá em decorrência do estrangulamento das 
importações. Ao sabor dessas discussões o debate torna-se mais 
abrangente, trazendo ao centro das atenções tanto o problema da 
distribuição de renda como o do controle.da natalidade.

Nesse sentido, um dos principais objetivos deste 
trabalho é tentar discutir, de forma mais sistemática do que tem 
sido feito atê agora, algumas questões essenciais, de natureza 
teórica e prática, relacionadas com a estratégia de adaptação ã 
crise do petróleo e com a necessidade de eliminar o mais depres 
sa possível as tensões que estão-sè avolumando em todas as áreas 
da economia brasileira.

Uma das razões, no nosso entendimento, que tem 
dificultado uma discussão mais objetiva dos problemas é a ocor
rência de elevada dose de liberdade e de imprecisão, conceituai 
e semântica, no uso de algumas variáveis macroeconômicas funda
mentais. Em particular, os termos renda nacional, produto na
cional e produto interno têm-se utilizado como sinônimos, em 
diversas ocasiões. Além disso não se tem levado em conta, com 
o devido cuidado, implicações decorrentes da existência de cer
tas restrições macroeconômicas fundamentais, em especial daque
las ligadas ao nível da taxa de poupança nacional, seja para anã 
lise, seja para encaminhamento de soluções para os atuais pro
blemas. Essas circunstâncias tendem a levar à colocação de 



falsos dilemas e â tentativa de implementar políticas que são, 
basicamente, inconsistentes, além de dificultarem a elucidação 
de alternativas que se encontram efetivamente abertas ã economia 
brasileira.

A questão, por exemplo, de se optar entre crescí 
mento e recessão (ou desaquecimento) encerra um falso dilema. A 
palavra crescimento tem conotação positivat afirmativa, e não 
faz o menor sentido, no contexto dos problemas de desenvolvimen 
to econômico, propor-se queda da taxa de crescimento da economia. 
Isto não apenas ofenderia a intuição do homem comum como choca
ria o bom senso. Na verdade, quando encaramos o país como um 
todo, não há nenhum falso dilema: o único objetivo que faz sen- 
tido é o de se promover o maior crescimento possível do produto 
nacional. A dificuldade que está ocorrendo é que o termo produ 
to interno,.que trata do nível da atividade econômica interna, n 
tem sido frequentemente utilizado como sinônimo de produto na
cional , que trata da parcela dos frutos dessa atividade que per 
manece em mãos nacionais.

Ora, não há a menor dúvida, nas atuais circuns
tâncias da economia brasileira, que um aumento da taxa de cres
cimento do produto interno, através de expansão do ritmo de im
portações que leve a um aprofundamento do endividamento externo, 
esteja de fato associado a uma queda (e não a uma elevação) do 
ritmo de crescimento do produto nacional, em virtude das eleva
das taxas efetivas de juros que o país 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 expansão do produto 
nacional.
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Outra área em que tem havido uma grande perplexi
dade, e que merece discussão mais cuidadosa, ê a da análise das 
causas e dos efeitos da inflação. Esta perplexidade tem levado 
a um controle generalizado de preços em toda a economia, inclusi 
ve de produtos agrícolas essenciais, ao mesmo tempo em que seten 
ta aumentar sua produção. Tem levado também ã proposição de que 
a queda do ritmo de investimento interno, recentemente prognosti. 
cada, não apenas estã sendo como continuará a ser causada pela 
política de combate ã inflação. Concomitantemente, b III PND foi 
arquitetado sobre a noção de que "a experiência brasileira ensi
na que não existe qualquer relação causai e estável entre crescí 
mento e inflação", o que reVela a necessidade ou de se tentar 
conciliar essas proposições, ou de se procurar discriminar entre 
elas, as quais pelo menos aparentemente são fundamentalmente con 
traditórias. Por fim, ê muito difícil visualizarem-se as possib_i 
lidades efetivamente abertas para estimular simultaneamente as 
exportações e os investimentos internos, sem atentar—se cuidado
samente para os fatores que estão influenciando o comportamento 
da taxa de poupança nacional — em particular a atual política de 
preços dos derivados do petrõleo — e que podem até mesmo provo
car um aumento do grau de desnacionalização da economia brasilei 
ra.

Finalmente, um dos principais objetivos deste tra 
balho é o de também procurar encontrar uma explicação para os 
problemas que estão assolando a economia brasileira, e propor-lhes 
soluções.

Conforme procuraremos demonstrar, os atuais pro
blemas de inflação, de balanço de pagamentos, de dívida externa, 
de investimentos, de emprego e de escassez de produtos agrícolas 
essenciais estão intimamente ligados e podem ser explicados fun
damentalmente pela atuação das políticas de importações de petrõ 
leo, de controle dos preços internos dos seus derivados, e a 
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partir das tentativas que se tem feito desde o final de 1973 pa
ra se conviver, artificiàlmente, comas distorções que daí resul 
taram. .

Esta política de controle de preços tem criado 
um hiato entre os custos sociais efetivos e os custos privados 
de utilização do petróleo, induzindo a economia brasileira a ab
sorver quantidade substancial de importações deste produto, mes
mo a despeito das elevações de seus preços nos mercados interna 
cionais. As quedas de renda real que o país tem sofrido, a par
tir de 1973, em decorrência dessas elevações de preços, fazem 
com que essa absorção gere considerável, escassez de recursos re
ais no resto da economia, em particular para a agricultura e pa
ra investimentos.

Uma das maneiras de se resolver o problema seria, 
'evidentemente, ajustar a economia a essas quedas de■renda e cor
tar importações de petróleo. Uma outra, e que tem sido adotada 
pelos governos brasileiros desde 1973, é tentar eliminar essa es 
cassez por meios artificiais.

Um desses meios tem sido o financiamento dos gas
tos do governo federal através de um processo sem precedente de 
emissões de papel moeda e de títulos da dívida pública, que cul
minou com a atual inflação brasileira. O outro tem sido o finan 
ciamento de uma parcela substancial dos investimentos internos 
através dos dêficits do balanço de transações correntes, que de
sembocou no atual nível de endividamento e na vulnerabilidade do 
setor externo.

Além disso, a tentativa de se manter elevado nível 
de atividade econômica 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 exportações. Conforme discutiremos posteriormente, 
em decorrência dos efeitos perversos que a própria política de 
estímulo ao consumo de petrõleo tem tido sobre a taxa de pou
pança nacional, essas tentativas têm sido basicamente incongru 
entes do ponto de vista econômico. Enquanto foi possível au
mentar o endividamento externo sem problemas aparentes, foi po.s 
sível também camuflar essa incongruência. Contudo, nos últimos 
meses a inconsistência dessas medidas tem-se revelado através 
de queda da taxa de investimentos internos, a qual deve-se a- 
centuar na medida em que se insista em aumentar as exportações 
a qualquer custo.

Nesse sentido, um dos principais objetivos des
te trabalho ê também o de tentar demonstrar que a política cor 
reta seria a de cortar tanto as importações como as exportações, 
cortando-se contudo as primeiras, especialmente a pauta das im 
portações de petrõleo, muito, mais que as segundas. Isso permi. 
tiria que caminhássemos simultaneamente para atenuar os d.ese^- 
quilíbrios externos e para desafogar as pressões internas por 
recursos reais.

Finalmente, do ponto de vista das políticas de 
captação de recursos adicionais, o governo Geisel ao estimular 
o nível da atividade econômica interna especialmente através 
dos dêficits de caixa do setor público, desencadeou grande par 
te das pressões inflacionárias que explodiram no governo Fi
gueiredo. Jã este governo tem mantido o ritmo da produção in
terna elevado, até o presente momento, especialmente através 
dos dêficits do balanço transações correntes — e por isso tem 
aumentado o nível de produto interno em detrimento do produto 
nacional.
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Na verdade, no contexto das questões relativas 
ã estratégia econômica para os próximos anos, é extremamente 
importante que mantenhamos sempre presente a distinção entre • 
interno e nacional,e as implicações daí resultantes.

Por um lado, ê perfeitamente possível ultrapassar 
de maneira praticamente indolor, a atual crise econômica. Basta 
que para isso, por exemplo, transformemos boa parte da atual dí. 
vida externa em capital de risco ~ em mãos estrangeiras; isto, 
contudo, aprofundaria consideravelmente o grau de desnacionali
zação da economia brasileira e diminuiria de forma permanente a 
participação das futuras gerações nacionais nos frutos da produ 
ção interna. :

Por outro lado, é importante ter em mente que 
mesmo um aumento do produto nacional acompanhado por queda do 
produto interno - conforme iremos preconizar — pode chocar-se 
com interesses específicos dos próprios setores da economia na
cional diretamente ligados ao petrõleo.

E ê nesse sentido que a resolução da atual crise 
configura um impasse. Para que esse impasse seja resolvido é 
necessário que todos os conflitos potenciais — entre nacionais e 
estrangeiros, entre nacionais e nacionais, entre o presente e o 
futuro — sejam inteiramente explicitados, para que possam ser 
confrontados com os da maioria da população brasileira.



O CERNE DO PROBLEMA DE ADAPTAÇÃO
A ESCOLHA DA TAXA DE POUPANÇA NACIONAL

Uma das razões a dificultar apreciação mais obje 
tiva dos problemas do Brasil atual é a ausência de visão de con 
junto que mostre, coerentemente,como esses problemas estão arti 
culados entre si.

Em decorrência, muitas das políticas levadas a efeito 
nos últimos anos apresentam um carater eminentemente casuístico e 
setorial: o tabelamento ê acionado quando o preço de um produto 
que pesa no índice do custo de vida sobe assustadoramente, e im 
portação ê liberada quando esse mesmo tabelamento provoca seu 
desaparecimento do mercado interno; os preços dos serviços de 
utilidade pública são controlados quando as taxas de inflação 
batem recordes anteriores, e liberados para provocar inflação 
corretiva quando esse controle ameaça os respectivos programas 
de investimentos; as taxas nominais de juros são fixadas para 
combater a inflação, e elevadas para estimular a venda de tí
tulos da dívida pública; realiza-se mãxi-desvalorizaçao cambial 
de forma inesperada, com intuito de estimular exportações, para 
em seguida tabelar a própria taxa de desvalorização cambial,tam 
bém de forma inesperada, visando à diminuição do risco da toma
da de empréstimos externos; propostas para a aceleração ou desa 
celeração do ritmo de investimentos são feitas independentemen
te de quaisquer considerações a respeito das políticas de estí
mulo às exportações e sõ recentemente o papel desempenhado pela 
taxa de poupança passou a ser levado em conta nas discussões, e 
assim mesmo de forma ainda muito preliminar. Faz-se mister por 
tanto uma análise mais integrada dos diversos problemas que es
tão afligindo a economia brasileira.



0 principal objetivo deste capítulo ê então o 
de tentar discutir esses problemas de forma mais articulada do 
que atê agora tem sido feito e propor conjunto coerente de medi, 
das que contribuam para a solução da atual crise.

Basicamente, procura-se demonstrar que o compor
tamento da taxa de poupança nacional constitui-se no elemento 
fundamental, a dominar e condicionar todo o processo de ajusta
mento, e que nas circunstâncias atuais esse comportamento encon 
tra-se estreitamente relacionado com a política interna de pre
ços dos derivados do petrõleo. Também procura-se derivar, da 
maneira mais simples e intuitiva possível, conjunto de proposi
ções relativas ao papel que os principais agregados macroeconô
micos têm a desempenhar ao longo do processo de ajustamento.

Antes, contudo, serão tecidas considerações de 
carãter geral, com objetivo de chamar atenção para a importância 
dos assuntos a serem tratados posteriormente. Alêm disso apro
veita-se o ensejo para comentar algumas proposições influentes 
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que têm sido frequentemente enunciadas no curso dos debates so 
bre a estratégia de adaptação da economia brasileira.

ASPECTOS GERAIS

A primeira questão de longe a mais importante— 
que deve ser ressaltada nesse tipo de discussão diz respeito ã 
disposição do país em responder ã. crise com um aumento da taxa 
de poupança nacional. Essa disposição depende, evidentemente, 
dos objetivos de crescimento nacional, em particular, dos pra
zos politicamente estabelecidos para a realização de metas eco- 
nômico-sociais prioritárias. Em outras palavras, precisa-se de 
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um ponto de referência, o qual tem que ser dado pelas metas eco 
nômico-sociais que se deseja alcançar e pela consideração dos 
custos que a consecussão dessas metas representam, em termos de 
queda do ritmo de crescimento do consumo presente.

Com relação a esse aspecto do problema a estrate 
gia oficial assumiu, ate agora, que uma política de tratamen 
to de choque geraria desemprego em massa e provocaria grande de 
sorganização do setor produtivo. Assim, o objetivo de manter e 
levada taxa de crescimento do emprego poderia, presumivelmente, 
ser encarada como o ponto de referência do debate em questão. 
Contudo, olhando em perspectiva, observa-se que as políticas ate 
agora levadas a cabo tiveram efeito de estimular o emprego indus 
trial, — especialmente dos setores produtivos ligados ao petrõ
leo — mas em detrimento do emprego na agricultura. Além disso, 
a economia brasileira vem mantendo, ao que parece, elevada taxa 
de consumo, o que indicaria que se tem abdicado até agora de 
qualquer tentativa de se recuperar parcela do terreno perdido 
com a crise do petrõleo.

Jm segundo aspecto que merece ser ressaltado ê 
que os termos produto nacional (ou renda), produto interno e 
ate mesmo produção interna foram e continuam sendo frequentemen 
te utilizados como sinônimos, no curso dos debates aqui referi
dos. Jã se indicou anteriormente que ê extremamente importante 
ter em mente a distinção entre interno e nacional, e as implica 
ções daí resultantes, quando se fala de crescimento 'econômico. 
Apesar disso vale a epna insistir um. pouco mais sobre o assunto, 
especialmente para orientar um eventual leitor não familiariza
do com a questão. ■

Para tanto, ê suficiente lembrar que produto in- 
terno anual de uma economia ê simplesmente o valor total dos 
bens e serviços finais produzidos no interior do território des 
sa economia, durante o ano considerado. Jã produto nacional (ou 
renda) trata da parcela dessa produção interna que permanece em
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mãos nacionais. Esta parcela ê igual ao valor do produto inter 
no menos a renda líquida que o país envia para o exterior em 
forma de juros, lucros, dividendos, royalties e outras remunera 
ções a fatores de produção estrangeiros.

Na pratica, as trajetórias de crescimento do pro 
duto nacional e do produto interno tendem a estar correlaciona
das, eessa correlação deve ser elevada durante períodos decres 
cimento relativamente equilibrado, quando a remuneração a todos 
os fatores de produção empregados tende a crescer na mesma pro
porção. Entretanto, essa correlação pode ser substancialmente 
diminuída durante as mudanças de posição de equilíbrio de longo 
prazo. É muito importante que se atente para esse fato, a fim 
de que não se cometam equívocos na definição de políticas e na 
apreciação da evidência empírica. Conforme se discutirá poste
riormente e necessário, na hipótese de se manter a taxa de pou
pança nacional constante, que a relação produção interna/renda 
nacional caia para que a economia brasileira ajuste-se adequada 
mente, no longo prazo, ã crise do petróleo. Mas para isso acon 
tecer ê preciso que a taxa de crescimento de renda nacional se
ja maior do que a da produção interna durante, pelo menos, boa 
parte do período de ajustamento. A queda de participação da pro 
dução interna na renda dar-se-ia em razão da diminuição do rit
mo de investimento interno e da canalização de recursos para a 
diminuição da taxa de incremento da dívida externa e, portanto, 
dos juros remetidos para o exterior.

Um terceiro aspecto da questão diz respeito ãsdl 
ferenças que poderiam eventualmente existir entre as oportunidades 
de adaptação ã crise do petróleo que se descortinavam, de um lado, 



para o Brasil e, de outro lado, para o conjunto dos países in
dustrializados, a partir de 1973. A esse respeito o governo brasi 
leiro partiu do princípio,tanto durante a preparação do II PND co 
mo durante o seu período de vigência, que uma das principais ra
zões para o Brasil adotar uma política de ajustamento distinta 
da dos países desenvolvidos, em especial para manter elevado o 
ritmo de investimento interno, foi o aparecimento em nosso país, 
e não nos demais, de novas oportunidades para substituir impor 
tàções.

Contudo, se por um lado o aparecimento dessas 
oportunidades, ou melhor dizendo, da necessidade de substituir 
importações para aliviar pressões sobre o déficit da balança de 
transações correntes, possa justificar aquela crença, ela não im 
plica, de modo algum, por outro lado, na existência de diferen
ças fundamentais entre as oportunidades de adaptação abertas pa
ra o Brasil e para o mundo industrializado. Pois conforme se sa 
be a crise do petrõleo desencadeou, em escala mundial, necessida 
de sem precedentes de substituir importações de petrõleo por fon 
tes nacionais de energia.

Um quarto aspecto da questão diz respeito ao fa 
to de que a idéia de recessão encontra-se frequentemente asso
ciada ã idéia de taxa de crescimento nula ou negativa do esto
que de capital físico da economia. Contudo, a não ser que se 
jogue recursos reais fora não é nada fãcil obter esse tipo de 
resultado. Na verdade o valor da poupança nacional tende a 
oferecer um limite inferior ã queda da taxa de crescimento do 
estoque de capital e do prõprio produto nacional. Por exemplo: 
a poupança nacional líquida gerada em 1974 foi de .aproximada- 
-mente US$ 18 bilhões; para que a taxa de crescimento do esto
que interno de capital fosse nula teria sido necessário que o 
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país usasse parte dessa quantia para saldar toda sua dívida ex 
terna bruta — que era de US$ 12,6 bilhões no início de 1974 - 
e consumisse o restante, não construindo sequer uma casa! 0 
mesmo raciocínio poderia ser feito com relação ao comportamen 
to do produto nacional. Em suma, a existência de uma taxa de 
poupança nacional positiva estabelece um limite inferior à que 
da do produto nacional.- Esse limite sõ pode ser violado no 
instante em que ocorrem choques do tipo daquele causado pela 
OPEP em 1973, se os recursos poupados forem disperdiçados, is_ 
to é, se o estoque de capital for consumido ou, ainda, se hou
ver um aumento da taxa de desemprego de recursos reais em ge
ral.

Além disso ê conveniente ressaltar que a polí
tica de investimentos internos tem que ser intimamente articula 
da com a de captação de poupanças externas. Um corte nesses 
investimentos, acompanhado de um acréscimo do saldo dos capi
tais estrangeiros (de risco e de empréstimo) investino no-país, 
pode induzir queda da taxa de poupança nacional e,portanto, que 
da da trajetória de crescimento de longo prazo do produto nacio 
nal. Conforme se procurará deixar claro posteriormente, o me
lhor antídoto para um aumento indesejável do endividamento ex
terno é um aumento, de mesma magnitude, dos investimentos in
ternos .

Um quinto aspecto da questão diz respeito à ve
locidade de adaptação da economia ã crise decretada pela OPEP.

O processo de ajustamento consiste, em última 
instância, na realocação de capitais e outros recursos produti_ 
vos dos setores que utilizam petrõleo intensivamente para os 
demais. Mas para que esses setores sejam induzidos a levar a 
termo essa realocação é necessário - conforme se frisou ante
riormente — que as vantagens tecnológicas do petrõleo sejam 
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confrontadas com suas (atualmente crescentes) desvantagens eco 
nômicas. Para isso ê necessário gue os aumentos de seus pre
ços nos mercados internacionais sejam inteiramente transmiti
dos aos usuários, atê o final desse processo de ajustamento.

Ora, na prática o governo tem capacidade para 
determinar os preços internos gue os consumidores efetivamente 
pagam pelo uso dos derivados de petróleo. Através, por exem
plo, da concessão de subsídios diretos e indiretos ao seu con
sumo, da redução das alíguotas dos impostos gue incidem sobre 
o seu uso, da imposição de prejuízos ao setor de refino, da 
adoção de política cambial gue impede gue os aumentos reais dos 
custos de importação sejam transferidos aos consumidores inter 
nos etc., o governo pode isolar os setores gue utilizam petró
leo intensivamente dos impactos gue decorreríam dos aumentos de 
preços nos mercados internacionais e atê mesmo camuflar os efe_i 
tos diretos da crise. Conseguentemente, pode não apenas influ 
enciar a velocidade com gue esses setores desejam adaptar-se a 
esses eventos como também protegê-los da crise e desestimular 
seu ajustamento. Não pode contudo, de forma alguma, eliminar 
gualguer parcela dos efeitos desta crise sobre os custos de 
produção da economia como um todo: a parte dos aumentos dos cus 
tos efetivos de importação de petróleo gue não for paga pelos 
próprios setores gue utilizam este produto intensivamente terá, 
inexoravelmente, gue ser paga pelos demais.

Em outras palavras, o governo tem poder para 
proteger o nível de renda dos setores da economia ligados ao 
petróleo e retardar o processo de realocação de recursos gue 
deveria acompanhar os seus aumentos de preços. 0 problema ê 
saber se deve fazer isto, pois gualguer intervenção destinada a 
retardar a reorientação dos recursos econômicos para fora das 
atividades gue consomem petroleo intensivamente tende a impor 
elevado custo ao restante da economia,.



Conforme se procurara demonstrar oportunamente, 
as políticas adotadas vêm no seu conjunto, atê agora, dificul
tando a adaptação da economia ã crise do petrõleo. Em outras 
palavras, olhando hoje em retrospectiva, não nos parece adequa
do afirmar que se tenha adotado uma estratégia de "desaceleração 
progressiva". 0 que vemocorrendo ê substancial transferência 
de renda, da economia em geral para o setor petrõleo.

Apesar disto existiram, de fato, duas razões fun 
damentais para que o país tivesse acionado conjunto de medidas 
destinadas a promover reorientação progressiva da economia para 
fora do setor petrõleo. A primeira ê que a crise do petrõleo 
foi desencadeada de maneira abrupta, inesperada, pegando intei
ramente desprevenidos os setores ligados ao petrõleo, com mui
tos projetos em execução, e para a qual não teria sido possível 
conceber-se qualquer seguro de natureza privada; a segunda é que 
ela foi de grandes proporções e sua resolução iria (como ainda 
vai!) exigir realocação substancial dos recursos econômicos pa
ra fora desses setores.

Nessas circunstâncias, seria muito provável que 
a tentativa de promover realocação abrupta e de grandes propor 
ções dos fatores de produção em geral se tivesse, de fato, a- 
companhado por substancial taxa de desemprego desses fatores, 
com elevado custo social.

Com efeito observe-se, por um lado, que não e fa 
cil e nem sempre ê possível converter uma fábrica de um setor 
para outro da economia. E a não ser em casos dramáticos, não 
faria nenhum sentido simplesmente fechar ou abandonar instala
ções dos setores que se deseja desestimular. Já a construção 
de fábricas para operar nos setores que se deseja desenvolver 
leva tempo. Assim-, numa economia em crescimento não ê nem 



útil nem necessário que o processo de ajustamento seja levado 
a cabo através da queda de produção, em termos absolutos, dos 
setores que se deseja desestimular. A melhor maneira de promo 
vermos esse ajustamento é induzir uma diminuição da taxa de 
crescimento desses setores em relação ao resto de economia, e 
não paralizar parte de suas atividades.

Observe-se, pór outro lado, que outra razão im 
portante para promover um processo gradativo de ajustamento se 
encontra associada à divergência existente entre os preços de 
curto e longo prazos. A tentativa de mudar abruptamente a es
trutura de produção da economia tende a gerar escassez relati
va dos fatores essenciais aos setores em expansão provocando, 
portanto, um aumento dos seus preços de curto prazo dos níveis 
de longo prazo, e tende ainda a motivar uma queda dos preços 
dos fatores liberados dos setores desativados abaixo dos ní
veis de longo prazo.

Mas essas discrepâncias podem não se cancelar do 
ponto de vista social. Um aumento brusco da taxa de crescimen 
to dos setores que desejamos expandir sõ pode em geral ser con 
cretizado através do aumento da participação de fatores relati 
vamente ineficientes na produção. E a redução brusca do cres
cimento dos setores que desejamos desativar tende a ser acompa 
nhada por perdas de capitais e desemprego. Tanto o aumento da 
participação de fatores relativamente ineficientes como a ocor 
rência de perdas de capitais e de desemprego provocam um incre 
mento dos custos marginais do ajustamento. Ora, se esse incre 
mento for uma função crescente da velocidade de ajustamento,co 
mo parece intuitivamente ser, isto é, se houver rendimentos de 
crescentes com relação ao fator tempo, será sempre mais inte
ressante distribuir-se o ajustamento ao longo de vários perío
dos do que realizá-los instantânea ou rapidamente.
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Em suma, existe uma série de razões ponderáveis 
para justificar um processo de ajustamento gradativo da econo
mia brasileira ã crise de petróleo. Não obstante, é necessá
rio ter-se em mente que:

(a) essas razões dizem respeito ao processo de 
reorientação dos fatores de produção em geral para fora dos se 
tores ligados ao petróleo, não tendo nada que ver com o compor 
tamento do consumo agregado da economia; conforme se ressaltou 
anteriormente, para que a taxa de poupança nacional não caia é 
necessário que o consumo agregado adapte-se imediatamente aos 
novos preços do petróleo;

(b) esse processo de reorientação gradativa dos 
recursos econômicos tem por finalidade reduzir e socializar e£ 
pecificamente os custos de ajustamento; tem que ser encarado, 
em boa parte, como um processo de transferência de renda dores 
to da economia para os setores ligados ao petróleo; não pode, 
evidentemente; manter-se indefinidamente, pois isto seria equi 
valente a transferir para os setores de economia que não utili 
zarn petróleo intensivamente todo o impacto da crise;

(c) a decisão de repartir os custos de ajustamen 
to por todos os segmentos da sociedade deve ser levada a termo 
através de medidas que não retardem desnecessariamente a realo 
cação dos fatores de produção para fora dos segmentos dependen 
tes do petróleo; nesse sentido é possível demonstrar-se que 
seria muito mais adequado promover essa repartição de custos a 
través de redução, temporária, dos impostos que incidem sobre 
os valores agregados pelos setores que utilizam petróleo inten 
sivamente do que através da manutenção de preços internos de 
derivados artificialmente baixos.
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Finãlménte, se o petróleo consumido pelo Brasil 
pudesse ser perfeitamente substituído por outras fontes energê 
ticas, sem quaisquer investimentos adicionais, a decisão da
OPEP em elevar os seus preços não teria acarretado qualquer da 
no significativo para a economia. E realmente, de maneira ge
ral, a crise de petrõleo decorre essencialmente de que este pro 
duto: (a) não pode ser perfeitamente substituído a curto prazo 
por outros fatores de produção; (b) tem grande participação tan 
to na quantidade como no valor da oferta energética mundial; (c) 
sofreu aumento de preços substancial e inesperado. Como a deci 
são da OPEP não pode ser alterada, a magnitude da crise para ca. 
da país depende das possibilidades de economizar petrõleo duran 
te o período de transição e da capacidade de desenvolver esti
los de vida e tecnologias que o poupem e utilizem economicamen
te outras fontes alternativas de energia, no longo prazo.

OS TRES PROBLEMAS DE AJUSTAMENTO

Vamos agora tentar analisar o processo de ajus
tamento da economia brasileira ã crise do petrõleo. Antes, con 
tudo, vale a pena esclarecer alguns aspectos preliminares.

Em primeiro lugar, a palavra ajustamento refe
re-se â resolução das tensões econômicas desencadeadas pela ele 
vação dos preços do petrõleo. Para que esse ajustamento seja 
inteiramente equitativo do ponto de vista social ê necessário 
que o processo de absorção de petrõleo pela economia passe a re 
fletir integralmente seu novo grau (muito mais elevado) de es
cassez relativa vis-a~vis outros fatores de produção. Ê neces
sário, em outras palavras, que não haja qualquer transferência 
de renda, direta ou indireta, explícita ou camuflada, da econo
mia como um todo para os consumidores de derivados de petrõleo;
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que a aquisição desse produto pela economia seja integralmente 
paga pelos próprios indivíduos que o consomem, independentemen 
te do fato de que o resto da economia participe dos custos de 
ajustamento.

Em segundo lugar, não estaremos preocupados com 
o comportamento das variáveis macroeconômicas relevantes per- 
se/ mas sim com os seus efeitos sobre o resultado da ativida 
de econômica nacional, que ê a grosso modo aferido pela traje 
tôria da renda nacional.

Basicamente, a importância de uma variável pa
ra a geração da renda nacional depende de sua contribuição di 
reta para o processo produtivo (por exemplo, coeteris paribus 
um aumento das importações eleva o nível da produção 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 importações eleva a par 
ticipação de poupanças estrangeiras de risco e de empréstimo 
no financiamento do estoque de capital utilizado para a produ 
ção interna de bens e serviços). Assim -sendo, vamos procurar 
examinar o papel desempenhado pelas variáveis relevantes, tan 
to do ponto de vista dos seus efeitos sobre a produção, como 
do ponto de vista dos seus efeitos sobre os movimentos de ca
pitais externos.

Em terceiro lugar o período de ajustamento re
ferido depende, na prática, da natureza e da magnitude dos 
obstáculos ao ajustamento. Analiticamente não passa de uma 
abstração destinada a auxiliar na separação do momento inicial 
da crise (curto prazo) do período de transição (médio prazo) e do 



instante em que essas tensões são finalmente resolvidas (longo 
prazo). Assim, empregaremos a palavra longo prazo simplesmente 
para expressar o tempo de duração do processo de ajustamento, • 
que na pratica pode ser cronologicamente curto ou longo.

O objetivo da análise de longo prazo ê proprici- 
ar visão antecipada das características do equilíbrio final de 
economia. Ja a análise de medio prazo destina-se a acompanhar 
os efeitos decorrentes da ação de obstáculos naturais e institu 
cionais (como, por exemplo, no caso brasileiro, a adoção de po
lítica de importações elevadas de petróleo) durante o processo 
de transição da economia para o equilíbrio final. Enquanto isso 
a análise de curto prazo consiste em elucidar claramente a natu 
reza das tensões econômicas inicialmente geradas e as novas con 
dições iniciais de equilíbrio a partir das quais essas tensões 
irão operar.

No caso da crise de petroleo essas tensões foram 
desencadeadas por uma elevação inesperada e substancial dos pre 
ços do produto nos mercados internacionais. Em decorrência des 
te fato, e das considerações anteriores, parece conveniente ana- 

11 lisar o problema de ajustamento a partir das consequências ini
ciais que esses aumentos causaram sobre a trajetória de renda 
nacional e sobre as contas de produção e de capital da economia, lí 
Essas consequências foram, basicamente:

(a) a queda instantânea da trajetória de cresci lí
mento da renda nacional e, consequentemente, das oportunidades 
de consumo nacional, em razão da elevação dos custos de importa 
ção de petróleo, o qual por sua vez provocou aumento permanente 
dos custos internos de produção; essa queda ocorre porque o 
país tem agora que remeter para o exterior quantidade maior de 
bens e serviços reais em troca de cada unidade de petróleo que 
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importa; conforme mencionado anteriormente, essa queda foi de 
aproximadamente 4,4% no final de 1973 e de 4,0% de janeiro de 
1979 a março de 1980;

(b) o aumento relativamente maior dos custos de 
produção dos bens e serviços que utilizam petrõleo mais intensi 
vamente, em comparação com o aumento de custo sofrido pelos de
mais setores da economia;

(c) a queda da taxa de rentabilidade global dos 
capitais investidos internamente no país, em comparação com as 
taxás de juros internacionais.

Este último fato é fundamental para á analise da 
conta de capital da economia e merece esclarecimentos adicionais. 
A queda da taxa de rentabilidade global dos capitais investidos 
internamente no país ocorreu por causa do aumento generalizado 
dos custos internos de produção, acarretado pelo aumento dos cu£ 
tos de importação de petrõleo. A queda desta taxa, em compara
ção com a taxa de juros internacional ocorreu porque a crise da 
OPEP não desencadeou qualquer pressão no sentido de provocar 
queda significativa do seu nível em escala mundial — ate pelo 
contrário! .

A esse respeito ê importante ter-se em mente que 
a taxa de juros internacional reflete, basicamente, os termos 
segundo os quais os indivíduos, no âmbito da economia mundial, 
estão interessados em abdicar do consumo presente em troca do 
consumo futuro. Em outras palavras, reflete o grau de disposi
ção que a economia mundial tem para poupar uma determinada par
cela de sua renda. Quanto maior for esta disposição ~ isto é, 
quanto maior for a taxa de poupança em escala mundial — menor se 
rã o preço ao qual serão ofertados os fundos internacionais dis
poníveis para investimento. Assim sendo,, a taxa de rentabilidade 
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dos capitais investidos internamento somente poderia ter subido 
com relação ã taxa de juros internacional, por causa da crise 
do petrõleo, se esta crise tivesse provocado aumento significa
tivo da taxa de poupança mundial e, portanto, reduzido substan
cialmente essa taxa de juros, o que, contudo, parece muito pou
co provável.

Com efeito, a decisão da OPEP em elevar os pre
ços do petrõleo provocou essencialmente uma redistribuição de 
renda dos países importadores para os produtores de petrõleo. E£ 
sa redistribuição de renda poderia perfeitamente ter causado au 
mento da taxa de poupança mundial, bastando para isso que a ta
xa de poupança dos países da OPEP fosse maior do que a dos im
portadores de petrõleo. Mas mesmo assim ê pouco provável que 
essa redistribuição de renda tivesse causado qualquer aumento 
significativo da taxa de poupança mundial — e consequentemente 
qualquer queda considerável da taxa de juros de longo prazo nos 
mercados internacionais — simplesmente porque o grosso da renda 
mundial, e portanto da poupança mundial'.' ainda é gerado na esfe 
ra dos países industrializados.

0 CERNE DA QUESTÃO; A ESCOLHA DA TAXA DE POUPANÇA NACIONAL

Os três problemas de ajustamento acima menciona
dos têm como causa comum a dificuldade de se substituir petrõ
leo por outros fatores de produção. Mas apesar desta base co
mum o estilo de ajustamento ã queda da trajetória de crescimen
to da renda real ê essencialmente distinto do processo de ajus-

II

tamento as outras duas consequências iniciais da elevação dos 
preços do petrõleo.
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Os problemas de ajustamento ã elevação dos cus
tos relativos de produção dos setores que utilizam petróleo com 
mais intensidade, e ao diferencial aberto entre a taxa de juros 
internacional e a taxa de rentabilidade global dos capitais in
vestidos internamente, constituem fundamentalmente questões de 
eficiência econômica, a respeito das quais ê possível obter cer 
to consenso do ponto de vista da analise puramente econômica, 
desde que todos os elementos relevantes do problema sejam leva
dos em consideração. Apenas para ilustrar, pois essas questões 
serão discutidas em maiores.detalhes posteriormente, pode-se an 
tecipar que os países importadores de petróleo deveriam adaptar 
se a esses dois problemas de eficiência econômica da seguinte ma 
neira:

(a) no caso do primeiro, esses países deveriam 
promover substituição do petróleo por outros fatores de produ
ção e substituição das atividades que consomem petróleo inten
sivamente por outras que o utilizem com menor intensidade, e fa. 
zê-lo o mais rápido possível;

(b) no caso do segundo problema esses países, se 
forem exportadores de capital, deveriam aumentar a participação 
das poupanças que investem no exterior em relação ãs suas ren
das nacionais (isto ê, deveriam aumentar os superâvits dos seus 
balanços de transações correntes com relação ã suas rendas na- 
cionais), também o mais rápido possível; se forem importadores 
de capital (como acontece no caso do Brasil), deveriam diminuir 
a participação das poupanças estrangeiras no financiamento do 
estoque de capitais investidos internamente em relação ã parti
cipação dos recursos nacionais (isto é, devem diminuir déficit 
de seus balanços de transações correntes em relação à suas ren
das nacionais), o mais rápido possível.
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Em todos esses casos a ressalva o mais rápido 
possível foi utilizada com intuito de ressaltar, explicitamente, 
que as proposições acima referem-se ao ajustamento final da eco 
nomia a crise do petrõleo. No mundo real existem muitas restri 
ções em virtude das quais a direção do ajustamento durante a fa 
se inicial do processo de transição pode atê mesmo ser oposta à 
do equilíbrio de longo prazo. Contudo, independentemente des, 
sas dificuldades, o importante é ter em mente que os. dois pro
blemas acima mencionados, da participação do petrõleo na produ 
ção e da participação dos investimentos estrangeiros no' país, 
constituem questões de eficiência econômica que podem ser rela
tivamente bem manejados pela teoria econômica.

Ja a resposta dos países importadores ã queda de 
sua trajetória da renda real não pode ser encontrada apenas na 
economia. Depende visceralmente dos seus objetivos de crescí 
mento de longo prazo, em particular do grau de sensibilidade des 
ses objetivos a variações inesperadas da renda real.

Com efeito, ê importante considerar que em cada 
instante do tempo a sociedade encontra-se empenhada em aumentar 
sua provisão de bens futuros, ou atê mesmo em transferir para o 
presente parte dos frutos das oportunidades a serem exploradas 
no futuro, enquanto que a materialização desses objetivos faz- 
se através do processo de investimento, que e a variável chave 
de realocação do consumo no tempo.. Nesse sentido quase tudo 
poderia ter acontecido, em resposta à crise do petrõleo, inclusi 
ve um aumento da taxa (tradicionalmente observada) de crescimen 
to da renda nacional desses países.

Para isso seria suficiente que esses países hou
vessem decidido enfrentar a crise através da diminuição 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 mobilização 
de quaisquer fatores de produção desempregados, aplicando os re
cursos assim conseguidos num esforço concentrado para substituir 
petróleo a partir do primeiro impacto e para repor o mais rápido 
possível a perda de capital acarretada pelo seu aumento de pre
ço, visando a recuperar suas trajetórias anteriores de crescimen 
to da renda.

Este fato ê de extrema importância, pois signifi
ca que o estilo de adaptação ã crise do petrõleo não pode ser es 
tabelecido a priori, não precisa seguir qualquer modelo prê-de- 
terminado. Depende inteiramente da.magnitude e da distribuição 
no tempo do esforço de investimento nacional que os países preju 
dicados estão dispostos a fazer para recuperar suas antigas tra
jetórias de crescimento de renda real. Em linguagem técnica, de 
pende do comportamento da taxa marginal de preferência social pe 
lo futuro, em particular de sua reação a uma queda de renda real, 
comportamento este que não é uma questão para os economistas mas 
sim para a sociedade determinar.

Todas as outras questões relativas à trajetória de 
crescimento da produção, do consumo, das importações, das expor
tações etc. são subsidiárias e não podem ser resolvidas antes 
que essas nações expressem os seus objetivos com relação ao futu 
ro.

Em poucas palavras, o cerce de todas as questões 
relativas ã estratégia de adaptação ã crise do petróleo ê o pro
grama de investimento e portanto de poupança nacionais, cuja es
colha depende primordialmente da rapidez com que a sociedade quer 
chegar ao futuro. Não faz nenhum sentido discutir se um país de 
veria ou não ter adotado estratégia recessionista de adaptação 
sem antes definir seus objetivos de crescimento. Conforme foi 



mencionado, dependendo desses objetivos poder-se-ia observar in 
clusive um aumento da taxa de crescimento da renda dos paí
ses importadores de petroleo, logo após o primeiro impacto de 
crise.

Em razão de sua importância, vamos tentar ilus
trar graficamente os principais aspectos desta questão.

As linhas AA, BB, CC, e DD da figura 1 represen
tam trajetórias alternativas de crescimento da renda nacional. 
0 eixo horizontal mede, da origem (ponto 0) para a direita, a 
passagem do tempo. Jâ a distância vertical entre um ponto qual 
quer situado numa dessas trajetórias e o eixo horizontal, repre 
senta o valor (do logaritmo) da renda nacional, em termos reais, 
no instante de tempo associado a essa vertical.

Com relação a essas trajetórias ê conveniente se 
ressaltar que elas se referem â renda (ou produto) nacional da 
economia, e não ao seu produto interno (PIB) . No caso de um 
país como o Brasil, que remete para o exterior mais do que rece 
be em forma de juros, lucros, dividendos, royalties e outras re
munerações a fatores de produção estrangeiros, a trajetória da 
renda nacional situa-se abaixo da do prdouto interno (PIB) , a 
qual não serâ representada para manter a clareza do gráfico.

Alêm disso essas trajetórias possuem a mesma ta
xa constante de crescimento, e diferem quanto ã escala (por is
so são representados por retas paralelas, de mesma inclinação e 
alturas diferentes). Essa taxa de crescimento ê essencialmente 
determinada pela taxa de expansão da força de trabalho, pela ta 
xa de incremento do estoque de capital nacional e pela taxa de 
desenvolvimento tecnológico. Para facilitar a discussão, vamos 
supor que esse crescimento ê equilibrado no sentido de que a
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taxa de expansão da renda e do capital nacional e igual ã taxa 
de incremento da dorça de trabalho ao longo de qualquer uma des 
sas trajetórias.

A vantagem desta hipótese é que ela nos permite 
ressaltar a natureza dos efeitos essenciais decorrentes apenas 
de uma mudança na escala da trajetória de crescimento da renda 
nacional, conforme desejamos. Permite-noS, também, derivar de 
forma intuitiva algumas propriedades relacionadas com o compor 
tamento da relação renda(produto)-capital, que utilizaremos 
no decorrer deste capítulo.

Com efeito, coeteris paribus uma trajetória de 
crescimento somente serã mais elevada que outra (a) se apoiar 
se em maior taxa de poupança e/ou (b) se apresentar, para ca
da dotação, maior valor da produtividade dos fatores de produ
ção.

O primeiro caso reflete essencialmente maior dis 
posição para a acumulação de capital. Assim, de um lado, uma 
das principais características das trajetórias com maior taxa 
de poupança é que elas tendem a operar em cada instante com 
maior estoque de capital. Observe-se, contudo, que a passagem 
de uma trajetória de crescimento para outra mais elevada, a 
partir de uma determinada relação renda(produto)-capital, e 
através do aprofundamento de processo de acumulação, tende a 
provocar aumento da renda menos que proporcional que o aumento 
do estoque de capital — em razão da ocorrência de rendimentos 
decrescentes de escala — e portanto a diminuir a relação renda 
(produto)-capital da economia. Assim, de outro lado uma outra 
característica das trajetórias com maior taxa de poupançaé que 
tendem a operar com menor relação renda(produto)-capital.
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O segundo caso reflete essencialmente a ocorrên
cia ou de maior produtividade física dos fatores de produção,ou 
de custos operacionais mais baixos. Assim, uma trajetória que 
apresente, por exemplo, um custo de importação menor será evi
dentemente mais elevada.

Finalmente, vale ã pena também ter em mente que 
ao longo de uma trajetória de crescimento equilibrado (a que nos 
referimos anteriormente) a relação renda(produto)-capital da e- 
conomia depende essencialmente da magnitude da taxa do cresci
mento e da taxa de poupança.

Para entender este fato de uma maneira intuiti
va basta lembrar: (a) que ao longo de uma trajetória de crescí 
mento equilibrado a relação renda(produto)-capital da economia 
permanece constante, visto que por definição a renda e o esto
que de capital evoluem no mesmo ritmo; (b) que a acumulação de 
capital reflete em última instância o processo de poupança.

Nesse sentido, e independentemente de quaisquer 
outras considerações, para uma dada taxa de poupança (a qual de 
termina a parcela da renda que será investida) a taxa de crescí, 
mento do estoque de capital depende apenas de quanto de renda e 
portanto de poupança temos para cada unidade de capital, em ca
da instante de tempo. Em poucas palavras, depende .da relação 
renda(produto)-capital da economia. Conforme ê intuitivo, para 
cada relação renda(produto)-capital haverá apenas uma taxa de

II crescimento do estoque de capital. E vice-versa. Consequente 
mente, as trajetórias que possuírem a mesma taxa de crescimento 
equilibrada e a mesma taxa de poupança têm também que possuir a 
mesma relação renda(produto)-capital.

Dito isso, suponha-se agora que em outubro de 
1973 o Brasil estivesse sobre o ponto a, situado na trajetória AA 
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de crescimento de longo prazo da renda nacional. O efeito ins
tantâneo do aumento do preço do petróleo foi. lançar a economia 
do ponto a para o ponto b, que possui o mesmo nível de produção 
física e de utilização dos fatores de produção/ porem nível de 
renda real e relação renda-capital nacional mais baixos que os 
observados anteriormente, por causa do aumento de custo do con
sumo intermediário de petróleo. Conforme discutimos acima este 
aumento de preços desencadeia três tensões básicas de ajustamen 
to de longo prazo, no sentido de: (a) realocar capital e outros 
fatores em direção aos setores de produção que foram relativa
mente menos prejudicados; (b) diminuir a participação da pou
pança externa na oferta interna de fundos para investir; (c) pro 
mover substituição de petróleo por outros fatores de produção, 
no interior de cada setor.

. Contudo, essas pressões dizem respeito ás parti
cipações relativas daquelas variáveis nas contas de capital e 
de produção, respectivamente, e não à sua evolução 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 reação à crise através da 
definição de um programa de investimento, e portanto de poupan
ça, nacionais.

A decisão, por exemplo, de manter durante todo o 
período de adaptação a mesma taxa de poupança que vigorava ante 
riormente, ao longo da trajetória AA, seria equivalente à deci
são de conduzir a economia para uma trajetória de longo prazo do 
tipo DD, que replicasse a relação renda-capital nacional ante- 
riormente observada. Esta trajetória seria não apenas inferior 
à trajetória AA mas também inferior à trajetória BB, que passa 
pelo ponto b.
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Este resultado pode ser explicado da seguinte 
maneira: em razão da queda de renda do ponto a para o b, a apli. 
cação da mesma taxa de poupança provoca uma queda instantânea 
do valor absoluto da poupança nacional e, portanto, do ritmo 
de acumulação do estoque de capital nacional. Este fato acar
reta, conforme é intuitivo, uma queda da taxa de crescimento da 
renda nacional. Esta passaria então a percorrer, por exemplo, 
uma trajetória de adaptação do tipo bd, menos inclinada, em di_ 
reção a trajetórias de longo prazo mais baixas. Este movimen 
to de queda não continuaria, contudo, indefinidamente.

Com efeito — desenvolvimento tecnológico ã par
te, para simplificar — a taxa de crescimento da renda nacional 
pode intuitivamente ser interpretada como uma média ponderada 
das taxas de expansão da oferta de todos os fatores de produ
ção.

Ora, a elevação dos preços do petróleo provoca 
instantaneamente queda da taxa de crescimento do estoque de ca 
pitai nacional, conforme se explicou anteriormente, mas não a_l 
tera em nenhum sentido relevante a taxa de crescimento da ofér 
ta dos outros fatores de produção nacionais. Consequentemente, 
a queda que essa elevação de preços provoca inicialmente no rit 
mo de expansão da renda nacional ê menor que a queda provocada 
na taxa de acumulação de capital nacional. Mas como o cresci
mento do estoque de capital nacional depende do próprio cresci 
mento da renda, este fato permite que a taxa de acumulação de 
capital nacional vã aumentando paulatinamente a partir do pon
to b da figura 1, ao longo da trajetória de adaptação bd, até 
que um novo crescimento equilibrado seja alcançado, por exem
plo no pondo d, situado na trajetória de longo prazo DD, que 
possui, conforme explicado anteriormente, a mesma relação ren
da (produto) -capital que aquela que caracteriza a trajetória AA.
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Esta questão podería ser focalizada de forma 
mais profunda através de analise detalhada do processo de ajus
tamento econômico, apenas esboçado acima de maneira intuitiva. 
Isto nos levaria contudo para longe dó nosso objetivo que ê, 
essencialmente, chamar atenção para algumas questões importan
tes relacionadas com o desenrolar desse processo, e indicar co
mo essas questões podem ser tratadas de forma articulada. ' Não 
obstante, ê conveniente registrar aqui pelo menos alguns desses 
aspectos.

A queda do ritmo de acumulação de capital acar
retada instantaneamente pela elevação dos preços do petrõleo 
dã-se não apenas em termos absolutos mas também em termos rela
tivos. Este fato tende a desencadear uma série de forças esta- 
bilizadoras e a provocar aumento paulatino da taxa de crescimen 
to da renda nacional ao longo da trajetória bd, até que nova tr a 
jetõria de longo prazo, como por exemplo DD, seja atingida no 
ponto d.

Realmente, a crise da OPEP provoca inicialmente 
descompasso entre a taxa de acumulação de capital nacional, que 
sofreu queda instantânea, e a taxa de crescimento da oferta dos 
outros fatores de produção nacionais, em particular da força de 
trabalho, que não foi alterada em nenhum sentido relevante pela 
elevação dos preços do petrõleo. Esse descompasso atua no sen
tido de aumentar a densidade de mão-de-obra por unidade de capi. 
tal e tende a provocar aumento paulatino da produtividade do ca 
pitai, da relação-renda(produto)-capital da economia nacional,e 
portanto da sua taxa de crescimento, em direção aos níveis de 
longo prazo. Além disso, essa tendência seria estimulada ainda 
mais tanto pela realocação dos fatores de produção em direção 
aos setores que foram relativamente menos prejudicados pela ele 
vação dos preços do petrõleo, como pelo aumento da participação 
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das poupanças nacionais no financiamento do estoque interno de 
capital. Esse ajustamento continuaria atê que, de um lado, a 
taxa de crescimento do capital nacional se emparelhasse com a 
dos outros fatores de produção e atê que, de outro lado, a con 
tribuição das poupanças estrangeiras para a geração da renda na 
cional se equiparasse a seu custo, medido em termos dos rendi
mentos enviados para o exterior para remunerar essas poupanças.

Observemos, agora, que a absorção da crise do pe 
trõleo através da aceitação de queda definitiva da nossa traje 
tõria de crescimento para o nível DD não representava como 
ainda não representa a única alternativa existente. Uma outra 
solução, de muito apelo no contexto de um país em vias de de
senvolvimento, com uma infinidade de recursos naturais para se 
rem aproveitados e que aspira elevar consideravelmente seu ní
vel de renda per-capita num tempo relativamente curto, seria 
a de tentar recuperar, pelo menos parte da perda de capital so 
frida em virtude do aumento dos preços do petróleo através de 
um aumento da taxa de formação do capital nacional. Contudo, 
com o nosso atual nível de conhecimento tecnológico, de organi
zação da produção e de dotação de fatores de produção e de re
cursos naturais, isto só séria possível através de aumento per 
manente da taxa de poupança nacional, que compensasse a queda 
ocorrida na relação renda-capital nacional. Durante o período 
de ajustamento esse aumento ter ia provavelmente que ser ainda 
maior do que o de longo prazo.

Com efeito, a única forma de se mudar, por exem 
pio, da trajetória DD para a trajetória CC, mais alta, ê por 
intermédio da elevação da taxa de crescimento da renda para 
níveis superiores aos de longo prazo, durante o período de a 
justamento. Assim sendo o rítmo de acumulação de capital 
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nacional teria que ser intensificado durante esse período, não 
apenas para compensar a queda inicial da relação renda-capital 
nacional mas também para impulsionar a renda nacional a taxas su 
periores ãs de longo prazo.

Contudo,' observe-se que a idéia de exigir esfor
ço adicional da população durante o período de ajustamento pode 
ser inteiramente razoável desde que, evidentemente, toda a popu 
lação pudesse colher no futuro os frutos decorrentes desse es
forço. Mas a idéia de conduzir a economia trajetória de cresci 
mento que requer aumento permanente da taxa de poupança nacio
nal pode ser fora de propósito. Realmente, a taxa líquida de 
poupança no caso do Brasil (isto é, sem contar as provisões pa 
ra compensar a depreciação do estoque de capital), encontra-se 
atualmente por volta dos 20% e portanto pode ser muito difícil 
èlevã-la de forma permanente.

Não obstante, não se deve esquecer que no caso do 
Brasil o problema não é apenas escolher certa trajetória de cres 
cimento de longo prazo, mas sim atingir certo nível mínimo de 
renda per-capita o mais rápido possível, em cujo caso a deci
são de reagir com um aumento de taxa nacional de poupança seria 
apenas temporária e destinada a recuperar parte do tempo perdi
do.

Em suma, o estilo de adaptação da economia ã ele 
vaçao do preço do petróleo nao pode ser especificado independen 
temente dos objetivos de crescimento, econômico, em particular 
dos prazos que se tem que cumprir. A reação da taxa de poupan
ça tem que ser tanto maior quanto mais inflexíveis esses objeti^ 
vos e prazos forem. Nesse sentido, o Brasil poderia perfeita- 
mente ter reagido ã crise através de intensificação do seu pro
cesso de acumulaçao de capital, visando a recuperar parte da 
trajetória perdida.
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O arrefecimento desse processo de acumulação só 
seria justificável se a nação houvesse decidido atrasar defini
tivamente o cumprimento de seus objetivos econômicos de longo 
prazo, ou se não tivesse encontrado forças para reagir ao impac 
to sofrido. E é nesse sentido gue o cerne de todas as questões 
relativas a estratégia de adaptação à crise do petrõleo ê o pro 
grama de poupança e investimento nacionais. Sem a sua explíci
ta consideração o atual debate perde muito em fecundidade.

O AJUSTAMENTO DE LONGO PRAZO

Tentar-se-ã agora uma visão antecipada das prin
cipais características do equilíbrio de longo prazo, caso o pro 
cesso de ajustamento fosse levado a termo de forma equitativa do 
ponto de vista social, isto ê, se refletisse integralmente o au 
mento da escassez relativa de petrõleo vis-a-vis os outros fato 
res de produção.

Conforme se procurará argumentar, isto não tem 
ocorrido. De fato, a política adotada tem mantido os preços in 
ternos dos derivados do petrõleo artificialmente baixos desde 
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1973 e, consequentemente, tem estimulado contínua expansão dos 
setores que utilizam petrõleo intensivamente, a despeito das 
substanciais elevações de preços nos mercados internacionais.An 
tes, porém, alguns esclarecimentos preliminares.

Em primeiro lugar, vamos tentar delinear o com 
portamento das principais variáveis macroeconômicas (renda na
cional , consumo, poupança, investimento, exportações,importações, 
dívida externa).



Isto será feito sob a hipótese de que no longo 
prazo a economia absorve toda a força de trabalho disponível,hi 
pótese que não é de maneira alguma inconveniente, ainda que pos 
sa parecer o contrario. Realmente, esta análise pode ser inter 
pretada como discutindo as condições necessárias para manter o 
pleno emprego (ou mesmo uma determinada taxa de desemprego) ao 
longo de trajetórias alternativas de adaptação. O não atendimen 
tp dessas condições tenderia a provocar má utilização dos recur 
sos reais e, até mesmo, queda da sua disponibilidade e a retar
dar a retomada da trajetória de equilíbrio de longo prazo. Em 
última instância, dificultaria a manutenção de ritmo adequado de 
absorção da força de trabalho da economia.

Em segundo lugar lembre-se, com base nas discus
sões levadas a efeito na seção anterior, que a escala e direção 
do processo de adaptação são inteiramente determinadas pela es
colha da taxa de poupança. Nesse sentido, supõe-se ao longo desta 
e das próximas seções que a sociedade brasileira resolver adotar ati 
tude conservadora diante da crise do petróleo, optando por manter du 
rante o período de adaptação a mesma taxa de poupança que ocor
ria anteriormente. Ou seja*' que decidiu, conduzir a economia,do 
ponto b da figura 1, para trajetória de crescimento de longo pra 
zo mais baixa segundo, diga-se, uma rota de adaptação bd. Con 
forme explicou-se anteriormente,, a queda da trajetória de cres
cimento de longo prazo irá ocorrendo até que a economia atinga 
novamente, no ponto d, por exemplo, da trajetória DD, uma rela
ção renda(produto)-capital igual àquela qué vigorava antes da 
crise. Quando esta relação for atingida tanto o estoque de ca 
pitai como a renda nacional voltariam a crescer segundo a taxa 
do crescimento equilibrado.

Essa hipótese, conservadora, tende a ressaltar 
IIas consequências decorrentes do aumento do preço do petroleo em 



29

sí, isolando-as dos efeitos que adviriam de uma mudança na ta
xa de poupança. Tal mudança produziría basicamente um efeito 
escala e poderia ser facilmente introduzida na analise pelo pró 
prio leitor, caso necessário. Além disso ela ajuda também a 
enfatizar o mínimo que deveria ser feito em termos de esforço 
de adaptação. Indica, por exemplo, que o consumo da economia 
deveria cair imediatamente afim de se adaptar ã nova trajetó
ria mais baixa de crescimento da renda nacional. Qualquer des 
cuido da política econômica que diminuísse a taxa de poupança 
nacional, como por exemplo um estímulo artificial ao consumo 
de petróleo, lançaria a economia para uma trajetória de crescí 
mento de longo prazo mais baixa ainda que DD.

Dito isso, busca-se agora estudar o equilíbrio
de longo prazo das principais variáveis macroeconômicas do pon 
to de vista dos movimentos de capitais que precisam ocorrer pa 
ra adaptar economia adequadamente ã crise do petrõleo. Esse 
equilíbrio será analisado em seguida, segundo a ótica da con
tribuição direta dessas variáveis para o processo produtivo.

Em razão da sua importância, no âmbito das preo
cupações do governo, o papel a ser desempenhado pelas exporta
ções receberá uma atenção especial. Para facilitar a exposi
ção, medir-se-ão as variáveis relevantes em termos de unidades 
de renda (produto) nacional. Assim, falar-se-á frequentemente 
em coeficientes de importações, de exportações etc., os quais 
denotam o valor dessas variáveis em relação â renda(produto) - 
nacional. Quando for necessário mencionar os valores absolu
tos das variáveis relevantes, isto se fará explicitamente.

Focalizam-se portanto, a partir de agora, algu
mas questões 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 elevação dos 
preços do petróleo provocou instantaneamente, do ponto de vista 
social: (a) a queda da taxa de rentabilidade dos capitais in
vestidos nas atividades produtivas que utilizam petróleo inten
sivamente, com relação ao restante da economia e (b) a queda 
da taxa de rentabilidade global dos capitais investidos interna 
mente no país, em comparação com as taxas de juros internacio
nais .

0 ajustamento da economia ao primeiro desses e- 
ventos requer, é intuitivo, reorientação dos capitais investi
dos internamente no país em direção aos setores produtivos e às 
atividades que utilizam relativamente menos petróleo. Isto ten 
deria a elevar a relação renda(produto)-capital da economia e, 

tf consequentemente, a taxa de crescimento da renda nacional em di 
reção aos níveis de longo prazo.

Contudo, não existem quaisquer garantias de que 
o redirecionamento de capitais serã levado a efeito. E, é im
portante que se ressalte, esta proposição não tem absolutamen
te nada que ver com quaisquer alegações de que o sistema de mer 
cado não tem capacidade para promover esse redirecionamento ade 
quado. Pelo contrario, no caso específico do Brasil a reorien
tação dos investimentos para fora dos setores que utilizam pe
tróleo intensivamente ainda não se iniciou efetivamente, mesmo 
após 7 anos da primeira grande elevação dos preços do petróleo, 
porque, ’ no nosso entendimento, o próprio governo vem ado
tando até o presente momento medidas que têm, na verdade, impe
dido deforma coerente que essa reorientação seja levada a ter
mo.



Com efeito, observe-se, em primeiro lugar, que 
para que o setor privado seja induzido a promover a necessária 
reorientação dos investimentos e absolutamente indispensável que 
a queda da rentabilidade do capital em um determinado setor da 
economia, acarretada pela elevação dos preços de petróleo nos 
mercados internacionais, seja inteiramente transmitida para es
te setor, em termos reais, por menor que seja.

Realmente, o volume e a direção dos capitais a 
serem realocados pelo setor privado da economia não depende ape 
nas da magnitude dos diferenciais que a elevação dos preços do 
petróleo 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 petrõleo sem provocar que 
da rápida desses diferenciais.

Nesse sentido, a mera existência de pequeno dife 
rencial pode ser perfeitamente suficiente para induzir substan
cial realocação de capitais em direção a atividades que utilizam 
fatores de produção relativamente abundantes como, por exemplo, 
a terra.

Assim e extremamente importante que se tomem cui 
dados para não se impedir que tais diferenciais se manifestem.

Ora, conforme se procurará demonstrar ccm maiores 
detalhes em outro capitulo,a política econômica tem mantido os 
preços internos dos derivados do petrõleo artificialmente baixos 
desde 1973. Assim, tem protegido os setores que utilizam petró
leo intensivamente (mas não, claro, o resto da economia) das 
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elevações dos preços do petróleo nos mercados internacionais e 
impedido que o seu nível de rentabilidade seja significati- 

II

vamente afetado por essas elevações de preços. Consequentemen
te tem contrariado os estímulos (benéficos ’.) que o mercado deve 
ria estar dando para a reorientação dos investimentos para fora 
do setor petróleo. Nesse sentido não é mera coincidência que 
a frota de veículos automotivos do Brasil tenha triplicado des 
de 1973 para cá.

Observe-se, em segundo lugar, que no caso especí 
fico do Brasil o ajustamento de longo prazo da economia requer 
que 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 produção de alimen
tos para o mercado interno) e para os chamados setores sociais 
básicos (saúde, saneamento, educação e habitação).

Além disso, essa reorientação dos investimentos 
tem que ser entendida de forma bem abrangente. Os grandes cen
tros urbanos têm que ser interpretados como atividades que uti
lizam petróleo intensivamente para fins de transporte. Confor
me se sabe, as cidades de grande porte tendem atualmente a con
centrar relativamente mais investimentos públicos e privados no 
setor de transporte automotivo que as cidades menores. Conse- II ~
quentemente, a reorientação dos investimentos da economia para 
os setores que utilizam relativamente menos petróleo requer tam 
bêm reorientação das atividades urbanas em geral, das cidades 
grandes para as de menor porte. Em outras palavras, requer que 
da da taxa de crescimento da população dos grandes centros urba 
nos, em comparação com o resto da economia.



Além de estar protegendo a rentabilidade dos ca 
pitais investidos nos setores que utilizam petróleo intensiva
mente, a política econômica adotada tem também desestimuladó o 
desenvolvimento das atividades acima mencionadas, para as quais 
os investimentos públicos deveriam ser reorientados.

A avaliação da rentabilidade econômica dos proje 
tos de desenvolvimento e utilização de fontes alternativas de 
energia depende fundamentalmente, em particular no caso do se
tor privado, da evolução da taxa de câmbio, em termos reais, que 
é empregada nessa avaliação. Uma elevação permanente da traje
tória de evolução da taxa de câmbio em termos reais tenderia, per 
exemplo, a aumentar a competitividade das fontes nacionais de 
energia em comparação com o petróleo. Assim, não faz nenhum sen 
tido discutir o problema de desenvolvimento de fontes alterna
tivas de energia sem discutir simultaneamente critérios de fixa 
ção da taxa de câmbio pelo governo.

Nesse sentido, a política cambial tem operado oon 
tra e não a favor do ajustamento de longo prazo da economia bra 
sileira.

A política de mini-desvalorizações cambiais, por 
exemplo, reajusta periodicamente o valor oficial de compra e 
venda do dólar a taxa aproximadamente igual ã da inflação inter 
na menos a externa. Contudo, para que esta política não altere 
o grau de competitividade da produção interna (em particular de 
energia) com relação ã externa, é necessário que o índice de re 
lações de troca do país com o exterior — que mede basicamente o 
quanto de recursos reais de origem nacional precisa-se separar 
para pagar cada unidade de produtos importados - permaneça apro 
ximadamente constante durante seu período de vigência. Infeli£ 
mente, isto não ocorreu com relação ao Brasil.
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Realmente, o índice de reJações de troca do Bra
sil caiu consideravelmente do final de 1973 até agora. A crise 
do petrõleo aumentou de maneira geral os custos das importações 
em termos reais, isto é, em termos da quantidade de recursos na 
cionais que ê preciso efetivamente remeter para o exterior para 
pagar essas importações.

A aplicação estrita da política de mini-desvalo- 
rízações cambiais durante praticamente todo esse período impe
diu que o aumento real de custos fosse diretamente transmitido

II •

para os importadores. Consequentemente, concorreu para diminuir 
artificialmente a competitividade da produção nacional em rela
ção as importações. Em particular, concorreu para diminuir ar
tificialmente a rentabilidade privada dos investimentos que de
veríam ter sido canalizados para o aumento da oferta de energia 
proveniente de fontes nacionais, em comparação com o petrõleo.

A maxi-desvalorização levada a efeito no finalde 
1979 poderia ter elevado consideravelmente os estímulos para o 
setor privado substituir o petrõleo por fontes de energia produ

II ~ ~zidas internamente. Contudo, a subsequente fixaçao da correção 
cambial em 45% ao ano, em meio a uma inflação de aproximadamen
te 100% a.a., não apenas cancelou os estímulos adicionais que 
poderíam advir da maxi-desvalorização como certamente diminuiu 
de forma decisiva o grau de competitividade dos recursos ener
géticos nacionais vis-a-vis o petrõleo, ao nível do setor priva 
do.. -

Nesse sentido, é importante ter-se em mente que o 
corolário imediato de uma política cambial inadequada, confor
me a que vem sendo executada, ê a conclusão, paradoxal em face 
da amplitude dos recursos naturais que o Brasil tem, de que o 
petrõleo ainda é uma fonte relativamente muito barata de energia,
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não obstante: (a) os seus substanciais aumentos de preços, em 
termos reais, nos mercados internacionais; (b) os elevados ris 
cos de corte das suas linhas de suprimento, em decorrência das 
incertezas que envolvem atualmente a situação política dos paí^ 
ses do oriente médio; (c) todos os problemas que a manutenção 
de elevado nível de suas importações tem causado para o país.

■ HConforme tem sido frequentemente mencionado,a mo 
vimentação dos recursos econômicos para fora da agricultura, em 
particular para fora da produção de alimentos e matérias primas 
energéticas destinados ao mercado interno, e não em sua direção 
conforme seria desejável, encontra-se associada a um aumento dos 
custos relativos da produção agrícola em comparação com os da in 
dústria em geral, do ponto de vista do setor privado.

Contudo, o que não tem sido enfatizado ê que: 
(a) o arrefecimento da taxa de crescimento da produção agrí 
cola per capita, sobretudo de produtos agrícolas essenci
ais; (b) o aumento substancial da participação dos pro
dutos agrícolas de exportação no conjunto da produção agríco
la; e (c) a intensificação do êxodo rural em direção ãs grandes 
cidades, a partir do final de 1973, encontram-se intimamente li
gadosã política de importações de petrõleo. e ã política de ex
portações que passou a ser executada para conter a tendência de 
crescimento da dívida externa, por ela desencadeada.

A política de controle dos preços internos dos 
derivados do petrõleo manteve os custos relativos de produção do 
setor industrial em geral, mas em particular das atividaes que 
empregam petrõleo intensivamente, artificialmente baixos em ter 
mos reais, vis-a-vis os da agricultura. Isto contribuiu para 
manter em níveis elevados tanto a rentabilidade dos capitais pri 
vados investidos nessas atividades, como a demanda interna por
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derivados de petróleo e serviu, portanto, para legitimar a ní
vel do mercado a política de importações de petróleo.

A manutenção de elevado nível de importações de 
petróleo permitiu, por sua vez, gue tanto o nível de produção 
como o nível dos investimentos dessas atividades permanecessem 
elevados em termos reais (isto e, em termos da quantidade de re 
cursos nacionais que precisam ser efetivamente remetidos para o 
exterior para pagar essas importações). Ora, o problema foi que 
a manutenção desse elevado nível de investimentos nos setores 
que utilizam petróleo intensivamente ocorreu juntamente com a 
queda tanto do nível absoluto da poupança nacional (em particu
lar durante a fase inicial da crise do petróleo) como da sua ta

II

xa de crescimento. Consequentemente, não houve outra alternati_ 
va: a manutenção desse elevado nível de investimentos só foi pqs 
sível através da transferência de poupanças reais da agricultu
ra em geral e do exterior (via aumento da dívida externa) para 
o setor petróleo da economia brasileira, que passou então a dre 
nar massa formidável de recursos reais a seu favor.

A compreensão deste aspecto da questão ê crucial 
para a análise dos problemas de inflação e escassez de produtos 
agrícolas para o mercado interno, em vista do gue vale a pena 
insistir um pouco mais na sua discussão.

A decisão de manter (e até mesmo aumentar) 
O elevado nível de importações de petróleo foi inteira
mente eguivalente ã decisão de manter o elevado nível de inves
timentos e outros recursos reais aplicados no setor petróleo da 
economia brasileira, mesmo a despeito da substancial gueda do 
nível da poupança nacional gue acompanhou a elevação dos preços 
do petróleo. Essa decisão fez: (a) com gue o resto da economia,
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e não o setor petróleo, se adaptasse ãs novas condições de esca£ 
sez de fundos para investimentos; (b) com que a distribuição 
desses fundos, em termos reais, entre a indústria e a agricultu 
ra passasse a ser determinada a priori por essa decisão, e se 
tornasse basicamente insensível a estímulos que poderiam ser e- 
ventualmente consignados pela aplicação de medidas de natureza 
corretiva; (c) com que os. eventuais erros da política econômi
ca global passassem basicamente a ser suportados pelo resto da 
economia, e não pelo setor petrõleo.

Em outras palavras, a política de importações de 
petrõleo transformou o problema de distribuição dos investimen
tos entre os diversos setores da economia brasileira num jogo 
de cartas marcadas. Segundo esse jogo o setor petrõleo 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.

Eé aqui, que se deve buscar a raiz da maioria 
dos problemas que. estão atualmente assolando a economia brasi
leira. Por um lado, em razao da elevada taxa de consumo nacio 
nal a obtenção de fundos adicionais para investimentos só foi 
possível através de aumento considerável da dívida externa; por 
outro lado a tentativa do governo em levar a cabo uma transfe
rência de recursos para os setores prejudicados, e mesmo de fi_ 
nanciar os seus próprios projetos através da emissão de papel 
moeda e de títulos da dívida pública, provocou aumento sem pre 
cedentes das pressões inflacionárias, sem ter, ao mesmo tempo, 
conseguido promover essa transferência de recursos. Este é um 
dos aspectos mais importantes dos problemas que estamos anali
sando.
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Realmente, tem que ser ressaltado que a adoção de 
quaisquer medidas de política econômica que não afetem as impor 
taçoes de petrõleo e, portanto, o nível dos investimentos públi
cos e privados que estão associados a essas importações, não têm 
nenhuma capacidade para promover uma reorientação dos recursos pa 
ra fora do setor petróleo da economia brasileira, em particular 
para a agricultura.

É por esta razão fundamental que a política de 
subsídios de crédito agrícola, que se procurou levar a termo nos 
últimos anos, foi completamente infeficaz para induzir qualquer 
aumento significativo da produção agrícola em geral. E ê pores 
ta mesma razão fundamental que políticas de arrocho salarial têm 
sido e continuarão a ser inteiramente inadequadas para promover 
a reorientação da economia para fora do setor petrõleo. Nas 
atuais circunstâncias da economia brasileira, a contenção dos 
salários provoca na verdade mera transferência de recursos reais 
dos assalariados para o consumo de petrõleo. Não melhora em ne 
nhum sentido relevante o grau de competitividade da agricultura 
com relação ã indústria e não pode portanto induzir a necessá
ria reorientação dos investimentos deste para aquele setor de 
atividade econômica.

Em suma a política de importações de petrõleo de 
termina, em última instância, a repartição dos fundos disponí
veis para investimentos entre a indústria em geral e a agricul
tura'. Além disso, os efeitos desta política têm sido legitima
dos pela adoção de outras medidas importantes de carater econô
mico global. 0 controle dos preços internos dos derivados de 
petróleo, por exemplo, exerce-se principalmente de forma indire 
ta, através da aplicação de política cambial conservadora. Is
to causa uma contenção artificial dos custos de todas as impor
tações (na sua maioria destinadas à indústria), não apenas das 



39

de petróleo, o que provoca consequentemente uma queda adicional 
dos custos relativos de produção da indústria em geral vis-a-vis 
a agricultura.

Outro exemplo é a política de exportações, que
tem prejudicado duplamente a reorientação da economia para a 
produção de alimentos e matérias-primas agrícolas para o merca
do interno. Em primeiro lugar porque, conforme discutir-se-á em 
maiores detalhes ainda neste capítulo, nas condições atuais da 
economia brasileira um incremento das exportações tende a ser 
acompanhado por uma queda da oferta dos fundos disponíveis para 
o investimento, o que por si só prejudica ainda mais a agricul
tura em geral, visto que o nível de investimentos no setor pe
tróleo ê determinado a priori da forma acima discutida.

Em segundo lugar, como boa parte desse incremen
to de exportação tem-se originado da própria agricultura, a que 
da dos fundos disponíveis para investimentos, a ela associada, 
tem recaído integralmente sobre a produção agrícola voltada pa
ra o mercado interno, Além disso a política de controle de pre 
ços tem também prejudicado mais este setor do que os demais.

Por um lado, o controle de preços pode ser mais
facilmente burlado pelo setor industrial do que pelo setor agrí 
cola em geral, através de variações na qualidade dos bens produ 
zidos, e por outro a agricultura para exportação encontra-se pra 
ticamente protegida de quaisquer controles de preços efetivos 
por parte do governo, e desenvolveu, no decurso dos últimos anos, 
elevado padrão de competitividade internacional. Enquanto isso 
um controle efetivo de preços tem provocado a fuga dos recursos 
econômicos da produção agrícola para o mercado interno.
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Por fim, observe-se que nem a própria política de 
subsídios agrícola pode ser citada como um contra-exemplo. Real_ 
mente o setor industrial também recebeu quantidade substancial de 
recursos subsidiados por parte do governo, no decurso dos últi
mos anos, e isto retirou parte da vantagem relativa que poderia 
ter sido conferida ã agricultura através desta política.

Finalmente, cabe discutira necessidade de se pro 
mover considerável realocação dos investimentos governamentais em 
direção aos setores sociais básicos e focalizar alguns dos prin
cipais obstáculos que estão impedindo o ajustamento das ativida
des urbanas ã crise do petróleo.

Em razão de sua importância o primeiro desses as
suntos será discutido pormenorizadamente em outro capítulo, espe 
cialmente dedicado ao tema da distribuição de renda. Com rela
ção ao segundo, o ajustamento de longo prazo do país requer basi. 
camente, que: (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 petróleo intensivamente sejam 
substituídos pelos transportes coletivos e pelos que poupem pe
tróleo, e (c) haja um aumento do grau de autonomia das cidades 
em geral na produção, p.ex. , de produtos agrícolas alimentícios 
que apresentem elevado custo de transporte com relação ao seu 
preço nos centros consumidores, ou seja, que o transporte desses 
produtos seja substituído, na medida do possível, pela produção 
local.

Infelizmente a política econômica global adotada 
tem, aqui também, impedid.0 o ajustamento adequado da economia ã 
crise do petrõleo.
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Realmente observe-se, em primeiro lugar, que con 
forme discutiu-se acima essa política tem contribuído para pro
vocar a queda da produção agrícola para o mercado interno e pa
ra concentrar os investimentos públicos e privados especialmen
te nos grandes centros urbanos industriais. Consequentemente, 
tem atuado nas duas pontas das correntes migratórias no sentido 
de estimular o movimento da população do campo e das pequenas 
cidades para esses grandes centros.

Em segundo lugar observe-se que, em virtude da 
atual estrutura de oferta dos serviços de transportes urbanos,a 
adaptação do Brasil ã crise do petróleo requer que haja diminui 
ção de tamanho das suas grandes cidades e que haja aumento do 
número das suas cidades de médio porte.

Contudo' a política de investimentos governamen
tais na infra-estrutura de transporte, que se levou a cabo no 
decurso dos últimos anos, continuou a estimular a utilização dos 
transportes individuais, os quais utilizam petróleo intensiva- 
mente; consequentemente, serviu para camuflar vantagens econônii 
cas que adviríam de uma reorientação dos investimentos para fo
ra das cidades de grande porte.

Ê importante ter-se em mente que o setor de trans 
porte automotivo consome petrõleo não apenas direta, em forme 
de combustível, mas também indiretamente, em forma de infra-es 
trutura urbana de apoio, que gasta o produto intensivamente sob 
forma de asfalto e cimento, por exemplo. 0 aumento da oferta 
dessa infra-estrutura, que continuou a ocorrer de forma acelera 
da nos últimos anos, tendeu a compensar pelo menos em parte o 
aumento que a elevação dos preços de petróleo provocou nos cus
tos privados de se residir em cidades de grande porte. Sendo as 
sim, tendeu a arrefecer a importância dos estímulos diretos, que 
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teriam operado no sentido de estimular a reorientação das ativ.i 
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, têm sido 
consideravelmente subestimados pela política de controle dos pre 
ços internos dos derivados de petróleo.

Por último, a canalização de vultosos recursos pa 
ra a produção de álcool destinado apenas, ou principalmente, ã 
substituição de gasolina automotiva pode aumentar ainda mais os 
problemas que estão impedindo que a economia brasileira adápte- 
se de forma adequada ã crise do petróleo. Sem qualquer outra 
pretensão senão a de chamar atenção para alguns aspectos desta 
questão, aqui considerada importante, finaliza-se esta seção Iot 
brando que:

(a) o ajustamento de longo prazo da economia ur
bana do Brasil requer também que o transporte individual seja 
substituído pelo coletivo, e não apenas que o petróleo seja subs 
tituído pelo álcool ou por outras fontes energéticas produzidas 
intensamente; com efeito, conforme mencionado anteriormente,veí 
culos automotores utilizam petróleo também indiretamente, em for 
ma de infra-estrutura, e assim é preciso tomar cuidados para 
que o aumento da oferta de álcool carburante não sirva, em últi 
ma instância, para manter a própria demanda por derivados de pe 
trõleo em níveis elevados;

(b) a crise vai certamente induzir profunda trans 
formação tecnológica, no sentido de aumentar o rendimento atual 
dos motores acionados por derivados de petróleo e viabilizar a 
utilização econômica de outros combustíveis; o álcool carburan
te pode vir a ser, no longo prazo, um desses combustíveis, mas 



outros podem ser desenvolvidos. Em vista disto é fundamental 
que os programas governamentais destinados a promover o aumento 
da oferta de álcool carburante sejam, pelo menos em parte, 
considerados apenas como fase de transição para o longo prazo; 
ê também necessário não acalentar ilusões de que o Brasil ve
nha a tornar-se grande exportador mundial de energia oriunda de 
biomassa, pelo fato de ser um país tropical. Sem dúvida,uma das 
grandes lições da crise do petrõleo, e que certamente não será 
esquecida pelas nações desenvolvidas, é de que a autonomia ener 
gêtica ê fator fundamental de segurança nacional;

(ç) uma canalização substancial dos escassos 
fundos disponíveis para investimentos em programas governamen
tais voltados principalmente para o aumento da oferta de álcool 
carburante aumenta ainda mais o volume dos recursos que, em úl
tima instância, direta e indiretamente já estão sendo aplicados 
no setor petrõleo da economia brasileira — ou, em outras pala
vras, aumenta as transferências que o governo está promovendo 
em favor da parcela da população, que utiliza petrõleo intensi
vamente, em detrimento das demais.

Tenta-se agora discutir sinteticamente o pro
blema de ajustamento de longo prazo das principais variáveis ma 
croeconômicas â queda da taxa de rentabilidade global dos capi
tais investidos interriamente no país, em comparação com as ta
xas de juros internacionais. Para isso ê necessário levar em 
conta o papel que essas variáveis desempenham no processo de 
geração 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 ã sua contribuição direta para 
a realização desta mesma atividade, conforme mencionado ante
riormente. Antes, contudo, alguns esclarecimentos prelimina
res. ■

Em primeiro lugar, observe-se que a exportação 
de capital por parte de um país pode ser considerada como ati
vidade cuja relação renda(produto)-capital depende basicamente 
da taxa de juros internacional, enquanto a importação de capi
tal ê inteiramente análoga ã tomada de capitais de terceiros 
por parte de uma firma qualquer. E, realmente, um país só de
ve aumentar a participação dos recursos externos no financia
mento da atividade econômica interna se esta decisão contribuir 
para elevar a trajetória de crescimento dos rendimentos, para 
consumo ou para investimentos que permanecem em mãos nacionais. 
Ou, em outras palavras, se o aumento do produto interno bruto 
(P1B) que induzir for maior do que o valor dos juros e dividen 
dos quq serão remetidos para o exterior em sua decorrência.

Assim, ê evidente que uma queda da taxa de ren
tabilidade dos capitais investidos internamente em um país, em 
relação à taxa de juros internacional, tende a liberar capitais 
do mercado interno para o mercado externo. Se o país for ex
portador de capital essa liberação dar-se-ã através de aumento 
da participação das poupanças aplicadas no exterior. Se for 
importador, como soe acontecer no caso do Brasil, dar-se-ã a- 
través da diminuição da participação dos cápitais externos,de 
risco e de empréstimo, no financiamento do estoque de capital 
investido internamente.

Em segundo lugar, considere-se que a exportação 
de capital por parte de um país dã-se, em última instância, atra 
vês da realização de superávit no balanço de transações correntes, 
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e a importação através de déficit, que constituem, respectiva
mente, a sua contrapartida. Assim, proposições a respeito de 
variações do saldo de capitais externos são essencialmente pro 
posições a respeito do saldo do balanço de transações correntes 
(que leva em conta os juros, lucros, dividendos e royalties re 
cebidos e remetidos para o exterior), o qual se constitui as
sim numa das variaveis-chave do processo de ajustamento, junta 
mente com a taxa de poupança nacional. Realmente, a soma do 
valor da poupança nacional com o do déficit em transações cor
rentes, isto é, com o da poupança externa, representa o total 
dos fundos disponíveis para serem investidos internamente no 
país.

Em terceiro lugar, o problema da composição do 
saldo de capitais externos em capital de risco e capital de em 
prêstimo ê uma questão de caráter eminentemente financeiro, cu 
ja discussão foge ao escopo deste capítulo e em cujo âmago não 
se tentara portanto penetrar, nesta oportunidade. Não obstan
te, ê conveniente ter em mente que as diferenças entre taxas 
de juros e de lucro refletem basicamente diferenças existentes 
entre estruturas de risco, que caracterizam contratos segundo 
os quais a remuneração dos capitais de terceiros é fixada a 
priori e contratos segundo os quais essa remuneração é função 
do resultado econômico a ser alcançado com seu concurso. Es
sas diferenças configuram meramente compensação para os custos 
adicionais que a ocorrência de risco impõe ao exercício da ati 
vidade econômica, em vista do que as taxas de juros vigentes 
nos mercados internacionais refletem fundamentalmente a base da 
estrutura relevante dos preços de oferta dos capitais de risco 
e de empréstimos disponíveis para investimentos nesses merca
dos. Convêm também terem mente que, tanto quanto no caso de 
uma firma, não existe nenhuma necessidade a priori para que uma 
nação preocupe-se em repatriar os capitais de risco investidos 



internamente, ou mesmo em eliminar sua divida externa. A im
portância da participação de capitais de terceiros no financia 
mento dos investimentos internos em um país depende do seu e- 
feito sobre a trajetória de crescimento da renda nacional, e 
não do produto interno bruto (PIB), conforme assinalado, e ê 
isto que se deverá ter em conta quando da abordagem desta ques 
tão.

Em quarto lugar, ê importante registrar, para 
fins conceituais, que o problema de determinação do saldo do 
balanço de transações correntes de um país deveria ser tratado 
essencialmente (conquanto não somente) no âmbito da teoria do 
capital e não do da teoria da demanda e da produção, como ocor II
re frequentemente.

Movimentos internacionais de capitais não refle 
tem apenas nem principalmente diferenças entre os custos rela
tivos de produção dos diversos países. Refletem também dife
renças de grau de disposição que esses paises têm para transfe 
rir consumo do presente para o futuro. Conforme é intuitivo, 
variações cambiais tendem a afetar não apenas a escolha dos bens 
e serviços que entram no balanço de transações correntes de um 
país, mas também suas oportunidades para investimento e a sua 
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disposição para poupança. Consequentemente não se- pode deter
minar seu efeito sobre o saldo deste balanço, e portanto sobre 
o movimento decapitais externos, apenas com base em considera 
ções quanto a seu impacto sobre os custos relativos de produ
ção dos bens e serviços produzidos internamente, vis^a-vis os 
importados.

Finalmente, observe-se que ao longo da discus
são anterior tentou-se basicamente analisar problemas relacio
nados com a necessidade de reorientar-se a massa dos fundos dis 
poníveis para investimentos para fora dos setores que utilizam
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petrõleo intensivamente. Jã a adaptação da economia ã queda da 
taxa de rentabilidade dos capitais investidos internamente com 
relação às taxas de juros internacionais, que se materializa a- 
través de variações do saldo do balanço de transações correntes, 
tem implicações diretas não apenas sobre o comportamento das ex 
portações e das importações de bens e serviços pela economia, 
mas também sobre o próprio rítmo do investimento interno com re 
lação à renda nacional, conforme será discutido.

Lembre-se agora que o aumento dos preços do pe
trõleo pela OPEP provocou queda da taxa de rentabilidade dos ca 
pitais investidos internamente nos países importadores. Enquan 
to isso, o mercado internacional de capitais pode ser considera 
do como um segmento da economia cuja relação marginal renda(pro 
duto) ^-capital não foi alterada por essa elevação de preços. As 
sim, para que o processo de ajustamento seja levado a termo ade 
quadamente, do ponto de vista da economia como um todo, é neces 
sãrio canalizar mais recursos para este segmento, em termos re
lativos; isto permite elevar a relação renda(produto)-capital da 
economia como um todo, em direção ao nível de longo prazo.

No caso de países importadores de capitais esses 
recursos destinar-se-iam evidentemente ã diminuição da partici
pação relativa dos capitais externos de risco e de empréstimo no 
financiamento da atividade econômica interna para níveis infe
riores àqueles que ocorriam antes da crise de petrõleo. Em ou 
tras palavras, o ajustamento adequado de longo prazo requer que 
as nações que são simultaneamente importadoras de petrõleo e de 
capitais passem, em termos relativos, a contar mais com o seu 
próprio esforço do que com poupanças externas para financiar 
seus investimentos internos.

Além disso, no caso específico do Brasil esses re 
cursos deveriam ser específica e principalmente canalizados para 
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diminuir a participação da dívida externa, que atingiu grandes 
proporções logo aptós a deflagração da crise do petróleo. 0 que 
se deseja, evidentemente, ê promover aumento da renda nacional 
através da diminuição dos juros que o país precisa remeter pa
ra o exterior, os quais conforme se sabe já correspondem a par 
cela significativa dos resultados de atividade econômica inter 
na. ■

Mas este ajustamento repercute sobre toda a eco 
nomia e afeta o comportamento de importantes variáveis macroe
conômicas, tais como o ritmo dos investimentos internos, as im 
portaçoes e as exportações, conforme se verá a seguir.

A este respeito, observe-se primeiramente que o 
tamanho do esforço de diminuição da participação da dívida ex
terna depende da taxa de poupança nacional, da magnitude dos 
diferenciais que a elevação dos preços do petróleo produziu, i 
nicialmente, entre as rentabilidades dos capitais investidos in 
ternamente no país e as taxas de juros internacionais e, ainda, 
das oportunidades que existem para reorientarem-se os investi
mentos para fora do setor petróleo.

Como o objetivo deste documento ê apenas cbter qua 
dro coerente de referências, continua-se supondo, aqui também, 
que a sociedade brasileira resolveu adotar atitude conservado
ra diante da crise do petróleo, optando por manter a mesma ta- u
xa de poupança e, consequentemente, conduzir a economia para e 
quilíbrio de longo prazo caracterizado pela mesma relação glo
bal renda(produto)-capital que ocorria antes da crise de petrõ 
leo.

Esta decisão, por simples que pareça, tem duas II 
consequências que merecem ser ressaltadas. Em primeiro lugar, 
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ê importante considerar que o valor do estoque do capital nacio 
nal, com o qual se preocupa, ê igual ã diferença existente en
tre o valor de todo o estoque de capital investido internamen
te e o valor dos capitais externos de risco e de empréstimos a 
plicados na economia. Neste caso., a condução da economia para 
ura equilíbrio de longo prazo, caracterizado pela mesma relação 
renda(produto)-capital nacional que ocorria anteriormente, re
quer que o aumento da relação renda (produto)-capital externo ou, 
no caso específico do Brasil, da relação renda(produto)-dívida 
externa seja acompanhado por aumento, do mesmo valor absoluto, 
da relação renda(produto)-estoque de capital interno.

Em segundo lugar, como na prática o estoque dos 
capitais investidos internamente em um país tende a ser muito 
maior do que 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 queda da 
taxa de crescimento dos investimentos externos. Ou, em outras 
palavras, a não ser que o país em consideração seja extremamen 
te desnacionalizado, o maior impacto da crise, em termos rsla- 
tivos, tem que se concentrar sobre o setor externo e não sobre 
o setor interno da economia.

Além disso, observe-se também que para obter au 
mento das relações renda(produto)-capital interno e renda(pro
duto) -dívida externa não se precisa, em princípio, provocar que 
da dos níveis absolutos do estoque de capital interno e da dí
vida externa. Numa economia em crescimento isto poderia ser cb 
tido simplesmente através de diminuição da taxa de crescimento 
dessas variáveis em relação ã renda.
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Outro aspecto da questão é que não hã necessida 
de de que a queda do ritmo de investimento externo com relação 
ã renda nacional seja acompanhada por aumento das taxas de de 
semprego da força de trabalho. Pelo contrário, o que se dese
ja é reorientar o mais rapidamente possível esta força de tra
balho para fora do setor petrõleo de economia, conforme já se 
discutiu anteriormente com mais detalhes, e é apenas através 
desta reorientação que seria possível elevar-se a taxa de cres 
cimento da renda nacional em direção aos níveis de longo prazo.

Considere-se agora, brevemente, o significado 
dos outros dois condicionantes do esforço relativo que deve ser 
feito para diminuir o grau de endividamento externo dos países 
importadores de petróleo.

Ê intuitivo que quanto maior for a dependência 
da economia com relação ao setor petrõleo, tanto maior será a 
magnitude do diferencial aberto entre a rentabilidade dos capi_ 
tasi investidos internamente e as taxas de juros internacionais.

II •

Consequentemente, tanto mais premente será a necessidade de re 
alocar uma quantidade proporcionalmente maior de recursos para 
a diminuição do grau de endividamento externo.

Observe-se, contudo, que o grau de dependência 
de uma economia em relação ao setor petróleo não ê função ape
nas (nem principalmente) da participação do petróleo nos cus
tos internos de produção. Esta dependência é função também das 
alternativas de investimento que existem em outras áreas da eco 
nomia, e das dificuldades, por exemplo de natureza política, de 
reorientar os recursos econômicos para fora do setor petróleo. 
O aproveitamento dessas alternativas tende a diminuir o impacto 
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dos aumentos do preço de petróleo e, consequentemente, a atenu 
ar pressões no sentido de se diminuir a participação do 



endividamento externo na oferta interna dos fundos disponíveis 
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.

Um outras palavras, isto significa que poderia 
até fazer sentido que o Brasil aumentasse substancialmente sua 
dívida externa, para empregar os recursos assim captados na 
promoção de aumento considerável da produção agrícola de ali
mentos e matérias-primas energéticas. Mas significa também que 
não faz o menor sentido utilizar esses recursos para continuar 
mantendo toda a economia vinculada ao setor petróleo. Por is
so a decisão de manter a atividade econômica interna concentra 
da no setor petróleo, em termos relativos, tem que ser acompa
nhada pela decisão de reduzir o mais rapidamente possível a 
participação da dívida externa na oferta interna de fundos pa
ra investir. Além disso, de acordo com considerações jã fei
tas ê evidente, no nosso entendimento, que essa redução deve- 
se basear numa queda das importações, particularmente de petrõ 
leo, e não no aumento das exportações.

Observe-se também, incidentalmente, que os paí
ses industrializados são em termos relativos muito mais depen
dentes do petróleo que as outras nações. A elevação dos pre
ços do petróleo deveria portanto ter induzido o conjunto desses 
países a tentar elevar consideravelmente a proporção de sua ren 
da investida no exterior, o que de fato aconteceu. Da mesma for 
ma, essa elevação de preços deveria ter induzido as nações im
portadoras de petróleo e de capitais a tentarem diminuir, con
forme ja se ressaltou, a participação das poupanças externas no 
financiamento do fluxo de seus investimentos internos. Ou seja. 
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se não houvesse obstáculos ao ajustamento adequado de toda a e 
conomia mundial, o aumento da necessidade do primeiro grupo des 
ses países teria sido arrefecida pelo aumento da indiferença 
do segundo.

Contudo, conforme se sabe não foi isto que ocor 
reu. Pelo contrário, muitas nações tradicionalmente importado
ras de capital, como o Brasil, decidiram aumentar substancial
mente seu grau de endividamento externo. Com isso facilitaram, 
ironicamente, o processo de ajustamento dos países industriali
zados. Nesse sentido a decisão de se manter o nível de rendado 
setor petrõleo através do aprofundamento do grau de endividamen 
to externo ê inteiramente equivalente à decisão de se provocar 
substancial redistribuição de renda da agricultura e do restan
te da economia para os países exportadores de capital.

Focaliza-se agora, especificamente, o equilíbrio 
de longo prazo dos investimentos internos, das importações e das 
exportações com relação ã renda nacional.

Conforme se argumentou acima, a obtenção do 
equilíbrio de longo prazo da economia brasileira requer que ha
ja aumento de igual magnitude das relações renda(produto)-capi
tal interno e renda(produto)-dívida externa. Contudo, para se 
conseguir esse resultado é necessário que tanto os acréscimos 
ao estoque de capital como os acréscimos ã dívida externa, rela, 
tivamente ã renda, sejam diminuídos. Ou seja, o resultado obt_i 
do para o saldo do estoque de capital investido internamente e 
para o saldo da dívida externa é válido também em termos de va
riações desses saldos. Assim, o equilíbrio de longo prazo re- 

■ quer:



(a) que o coeficiente de investimento interno 
com relação ã renda(produto) , isto ê, a taxa de investimento dn 
terno da economia caia em comparação com o nível anterior â cri 
se do petrõleo; a esse respeito é conveniente lembrar que, em 
razão da manutenção da taxa de poupança nacional, que ê sua con 
trapartida, o equilíbrio de longo prazo necessita de que a ta
xa de investimento nacional não sofra qualquer alteração;

(b) que o coeficiente dos acréscimos à divida ex 
terna com relação ã renda, isto ê, o coeficiente do déficit do 
balanço de transações correntes também caia em comparação com 
o nível anterior ã crise do petrõleo.

Além disso, vale ã pena notar que esta discus
são proporciona também algumas pistas sobre o que deve ocorrer 
durante o próprio período de ajustamento.

O equilíbrio de longo prazo requer aumento das 
relações globais renda(produto)-capital interno e renda(produ- 
to)-dívida externa, e requer também que taxa de investdmento in 
terno e o déficit do balanço de transações correntes com rela
ção à renda (produto) caiam a níveis estritamente necessários pa. 
ra manter aquelas relações globais nos seus valores de longo 
prazo.

Contudo, conforme ê intuitivo, para que essas 
relações globais atinjam esses valores, no decurso de um perío 
do finito de tempo, é necessário que tanto a taxa de investimen 
to interno como o coeficiente do déficit do balanço de transa
ções correntes percorram uma trajetória de ajustamento inferior 
aos níveis de longo prazo, pelo menos durante certo período de 
tempo. Além disso é necessário que esta queda de trajetória se 
ja suficientemente, grande para compensar quaisquer desvios que 
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tenham eventuaímente ocorrido em sentido contrário, conforme a 
conteceu, por exemplo, no caso do Brasil, o qual elevou substan 
ciaImente tanto sua taxa de investimento interno como seu défi
cit do balanço de transações correntes em relação ã renda(pro- 
duto) nacional, após a crise do petróleo. Caso contrário o e- 
quilíbrio final só será alcançado assintoticamente, ou simples 
mente não o serã.

Em suma, o acompanhamento da trajetória de adap 
tação da taxa de poupança nacional, do coeficiente do déficit 
em transações correntes e, por dedução, da taxa de investimen
tos internos, é fundamental para uma apreciação crítica do pro 
cesso de ajustamento da economia brasileira. E é nesse compor 
tamento, ao lado do comportamento do déficit de caixa do gover 
no federal, que se deve concentrar as atenções.

Observe-se agora que a queda do déficit em tran 
sações correntes em relação ã renda(produto) nacional requer 
uma queda do coeficiente de importações em comparação com o 
coeficiente de exportações da economia. Do ponto de vista pu
ramente contábil, esse equilíbrio final poderia em princípio, 
alcançar-se tanto através de aumento como de queda conjunta dos 
coeficientes (em valor) das importações e exportações, com o 
último desses coeficientes variando mais em termos .algébricos 
que o outro.

Contudo, do ponto de vista econômico as coisas 
não são tão indiferentes assim. 0 resultado depende, conforme 
ê intuitivo, das possibilidades que o país tem de substituir a 
longo prazo as importações em geral por bens e serviços produ
zidos internamente,em resposta ao aumento dos preços do petró 
leo. Se fosse relativamente difícil promover a substituição 
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dos internamente, no longo prazo, o valor das importações, e, 
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consequentemente, das exportações teria que crescer com relação 
ã renda. E vice-versa.

A esse respeito vale ressaltar mais uma vez que, 
por um lado, o petrõleo não é consumido diretamente. É emprega 
do em conjunção com outros fatores para a produção de bens e 
serviços que são finalmente consumidos pelos indivíduos, e a 
intensidade de sua demanda não reflete apenas os estímulos con
signados pela atuação do seu próprio preço, reflete também a 
ação dos preços e das quantidades ofertadas dos fatores de pro
dução conjuntamente empregados. Este fato ê particularment si£ 
nificativo no caso em questão, visto que alguns dos mais impor
tantes fatores de produção utilizados em associação com o petró 
leo são providos pelo setor público , que em geral não cobra qual 
quer taxa diretamente relacionada a seu uso; a abertura de es
tradas, a construção de viadutos, o asfaltamento de ruas, a con 
cessão de subsídios de crédito e outras vantagens para a fabri
cação e aquisição de veículos automotivos diminuem os custos pri 
vados de obtenção de determinada quantidade de serviços de trans 
porte e podem aumentar consideravelmente a quantidade demandada 
de derivados de petrõleo para cada preço.

Isto significa que não se deve afirmar que as 
quantidades demandadas de derivados de petrõleo — e portanto suas 
importações — são pouco sensíveis a aumentos de preços, sem antes le 
var em conta os efeitos, estimulantes, que a oferta de fatores comple
mentares exerce sobre essa demanda. Na verdade, a política de con 
trole dos preços internos dos derivados do petrõleo,e a grande con
centração de investimentos do setor público em geral em obras de 
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infra-estrutura de apoio ao transporte automotivo individual 
nos centros urbanos, têm contribuído decisivamente para manter 
a demanda interna por petrõleo em níveis elevados. Significa 
também que seria pouco sensato tentar desestimular o consumo de 
derivados de petrõleo através de aumentos dos seus preços in
ternos e, ao mesmo tempo, conceder subsídios de credito e ou
tras vantagens financeiras para a aquisição de máquinas e equi
pamentos que utilizem esses produtos.

Por outro lado, ê importante também ressaltar 
que a elásticidade-preço da demanda interna por petrõleo, do 
ponto de vista global, não se constitui por si mesma em restri 
ção irreversível ã qual a economia tenha inexoravelmente que se 
curvar. Pelo contrário, depende intimamente da elasticidade- 
preço da oferta de fontes alternativas, a qual por sua vez de
pende da quantidade de recursos reais disponíveis para sua ex
ploração. Ora, conforme já se discutiu amplamente, o governo 
tem na verdade concentrado parcela ponderável dos fundos dispo 
níveis para investimento no setor petrõleo da economia, e as
sim sendo tem dificultado (e mesmo obliterado) o incremento de 
oferta desses substitutos. Elasticidades, como produtividades, 
são determinadas também pela política econômica.

Em outras palavras, a grande intensidade da de
manda de derivados do petrõleo por parte do setor privado, que 
se observou ao longo dos últimos anos, não pode de forma algu
ma ser interpretada como reflexo de qualquer restrição de natu 
reza eminentemente técnica. Pelo contrário, a política econômica 
tem agido tanto no sentido de estimular a demanda de petrõleo 
pelo consumidor como no de impedir o incremento da oferta de 
substitutos, do ponto de vista global.



■ 57

Na verdade, a magnitude dos recursos naturais do 
país sugere e garante que as oportunidades potenciais que exis 
tem no Brasil para se substituir petróleo por outras fontes e 
nergêticas de origem nacional são amplas, em cujo caso o ajus
tamento de longo prazo da economia brasileira requer queda do 
coeficiente de importações de petróleo com relação à renda na
cional.

Em virtude deste fato ê perfeitamente possível, 
e na verdade acreditamos que seja inteiramente provável, que 
a adaptação de longo prazo da economia brasileira requeira não 
apenas queda do déficit em transações correntes com relação à 
renda, mas também a queda dos coeficientes de importações e de 
exportações. Realmente, substanciais elevações autônomas de 
preços tendem a se constituir em barreiras, e não em estímulos 
ã prática do comércio mundial.

Contudo, sem embargo da necessidade de se anali. 
sar um pouco mais detidamente o papel que as exportações têm 
a desempenhar no processo de ajustamento da economia brasilei 
ra — o que se fará na próxima seção — é importante ter em con
ta que a realização desse ajustamento requer queda do índice de 
endividamento externo do país, e que essa queda só pode ser le 
vada a cabo através da diminuição do déficit em transações cor 
rentes com relação a renda nacional.

Conforme se sabe, este coeficiente do déficit em 
transações correntes caiu durante certo período, graças a gran 
de aumento do coeficiente de exportações, mas passou depois a 
crescer substancialmente, a despeito da intensificação dos es
forços de exportações. Em vista disto o índice de endividamen 
to da economia brasileira continua muito acima do que seria a- 
conselhãvel, com base nas considerações levadas a cabo anteri
ormente.
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Observe-se ademais que, também na área de endi
vidamento externo, a política econômica tem não apenas legiti. 
mado a política de importações de petrõleo como ainda serve pa 
ra facilitar a convivência da economia com os problemas por 
ela acarretado.

A esse respeito lembre-se que a adoção de polí 
tica cambial conservadora com relação ã fixação dos níveis da 
taxa de cambio tem servido para conter artificialmente os pre
ços internos dos derivados do petrõleo e, portanto, para esti_ 
mular seu consumo. Além disso, tem-se, analogamente, adotado 
de tempos em tempos política conservadora com relação à fixa- 
fixação do ritmo de variações da taxa de câmbio, em comparação 
com aquela que deveria prevalecer se a sistemática de mini-des- 
valorizações cambiais fosse estritamente observada. Assim, tem- 
Se freqüentemente contido, de forma artificial, os juros efeti 
vos pagos pelos tomadores de empréstimos externos em relação 
ãs taxas de inflação. O endividamento do país no exterior tem 
sido, portanto, facilitado e até mesmo estimulado.

Um dos exemplos mais marcantes deste tipo de po 
lítica foi a recente prê-fixação da correção cambial em 45% ao 
ano.

A obtenção de recursos externos através desse 
mecanismo tende, contudo, a ser limitada pela necessidade de 
expandir as exportações e, portanto, de acelerar e não de con
ter o ritmo de desvalorizações cambiais. Em vista dessas limi
tações, a entrada de recursos externos tem sido também estimula 
da por outros expedientes.

Um deles é a concessão de empréstimos de longo 
prazo, com correção monetária pré-fixada,para financiamento de 



importações, conforme foi feito pelo BNDE em 1975. Este tipo 
de procedimento também contém artificialmente os juros efetiva 
mente pagos pelos tomadores de empréstimos externos (mas não a 
queles que são efetivamente pagos pela economia como um todo), 
estimula o endividamento externo e libera recursos parà as im
portações de petróleo. ■■

Outro expediente ê a venda de volumes substanci 
ais de obrigações do governo federal através da elevação das 
taxas de juros internos em relação as taxas de juros internar 
cionais. Este tipo de operação induz o mercado de capitais in 
terno á contrair empréstimos externos para financiar a compra 
dessas obrigações e, portanto, estimula aumento das importa
ções ã mesma taxa de câmbio. Alem disso acarreta, é intuitivo, 
redistribuição de renda da economia como um todo para os com
pradores das obrigações do governo. Novamente, ê importante 
ressaltar que aqui também, no contexto da presente discussão so 
bre a necessidade de reduzir o índice de endividamento externo 
da economia brasileira, a política econômica global tem sim
plesmente ficado à mercê dos problemas criados pela decisão de 
manter elevado o valor das importações de petróleo.

Finalmente, os resultados acima permanecem es
sencialmente os mesmos, independentemente da crise do petróleo 
aumentar ou não os incentivos econômicos para substituir impor 
tações. Este processo constitui no fundo um mecanismo de dimi^ 
nuição do custo da crise do petróleo, e não pode deixar a eco
nomia melhor do que antes. 0 aumento do preço do petróleo pro
vocou incremento generalizado dos custos setoriais de produção 
da economia, inclusive dos setores de substituição de importação, 
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cujas relações renda (produto) — capital também pioraram em 
comparação com o setor externo da economia. Assim, o apareci
mento de novas oportunidades para substituir importações, de
corrente da crise do petrõleo, não poderia subverter o resulta 
do acima e provocar um aumento da participação do estoque in
terno de capital e da dívida externa na renda nacional, no lon 
go prazo.

OS PROBLEMAS DE AJUSTAMENTO DE MÉDIO PRAZO;
AS POLÍTICAS DE IMPORTAÇÕES DE PETRÕLEO E DE ESTÍMULOS ÃS EXPORTAÇÕES ———-- •---- --- -- --------- «i—----------------- —_-- -  , -- ;----- ------- -- ■ -

Passemos agora a focalizar alguns problemasque 
a manutenção de um nível elevado de importações de petrõleo 
está acarretando para o ajustamento de médio prazo da econo
mia brasileira.

Conforme se sabe, uma das conseqüências mais 
evidentes da crise do petrõleo, no caso brasileiro, foi o subs_ 
tancial aumento da dívida externa, o qual é atribuído ã impos
sibilidade prática de se contrair as importações de petrõleo 
e se incrementar as exportações em geral, na medida necessá
ria. .

O fato, porém, ê que o valor das importações 
de petrõleo cresceu substancialmente ao longo dos últimos anos; 
em razao do seu grande peso na economia, isto tem condiciona
do amplamente o comportamento das outras variáveis macroeconô
micas relevantes — e conseqüentemente a própria formulação da 
política econômica global. Em particular, tem levado o gover 
no a tentar estimular simultaneamente os investimentos inter
nos — para manter elevado o nível da atividade econômica — e 
as exportações, para conter o crescimento do endividamento ex
terno.'---
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Contudo, apesar do considerável incremento das 
exportações nos últimos anos, esta política tem-se acompanhado 
por substancial aumento da dívida externa. Este aumento ocor
reu juntamente com uma queda do coeficiente do déficit em tran 
sações correntes em relação a renda nacional e, portanto, com 
tendência ã diminuição do índice de endividamento externo da e 
conomia brasileira durante boa parte do governo Geisel. Mas a 
partir do seu final esse coeficiente passou a subir, reverten
do, aquela tendência. Pior ainda, essa elevação ocorreu junta
mente com uma queda da taxa de investimento interno prenuncian 
do portanto queda da taxa nacional de poupança e agravamento 
dos atuais problemas de ajustamento da economia.

A esse respeito o governo afirmou, hã pouco, que 
a taxa de investimento interno deveria realmente continuar a 
cair, por causa da política de combate ã inflação. Contudo,es 
sa queda estã ocorrendo juntamente com aumento da participação 
das poupanças externas, o que, presumivelmente, deveria forta
lecer a capacidade de investir internamente. Alêm disso, o me 
Ihor antídoto para um aumento indesejável do endividamento ex
terno ê um aumento do esforço de investimento interno, que im
peça que esse aumento de endividamento sirva apenas para deslo 
car poupanças nacionais e financiar aumento de consumo.

Na verdade, a queda da taxa de investimento in
terno que atualmente se observa não tem nada que ver, direta e 
especificamente, no nosso entendimento, com a política de com
bate ã inflação. Pelo contrario, resulta da própria tentativa 
que se vem fazendo para expandir as exportações a qual
quer custo, o que por conseguinte, aumenta ainda mais a propor 
ção dos fundos disponíveis para investimentos que estã sendo 
direta ou indiretamente deslocada para o setor petrõlo, e limi 
ta ainda mais as possibilidades de crescimento do restante da 
economia, em particular da produção interna de alimentos e ma
térias-primas energéticas. Na realidade não temos dúvidas de 
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que o aprofundamento do atual esforço de exportação tenderá a 
ser acompanhado por uma queda ainda maior da taxa de investimen 
to interno e ate mesmo, por mais paradoxal que isto possa pare
cer, por um aumento do próprio índice de endividamento externo 
da economia brasileira.

Nesse sentido, o principal objetivo desta seção 
ê argumentar que nas atuais circunstâncias da economia brasilei 
ra ê absolutamente necessário promover, ornais rápido possível, 
redução conjunta dos coeficientes de importações e de exporta
ções, reduzindo-se o primeiro mais do que o segundo, especial
mente através de compressão das importações de petróleo. Apenas 
isto pode, no nosso entendimento, arrefecer de forma significa
tiva a demanda interna por fundos para investimentos, liberar re 
cursos para a produção de alimentos e matérias-primas energéti
cas e atenuar as pressões inflacionárias.

Observemos para começar que o propósito de expan 
dir as exportações até o ponto necessário para contrabalançar o 
aumento do valor das importações do petróleo convida a uma re
flexão sobre o papel que essas variáveis têm a desempenhar na 
economia e estimula duas indagações:

(1) tem sentido se continuar aumentando o valor das 
importações de petróleo, a despeito das suas elevações de pre
ços, conforme se vem fazendo nos últimos anos ?

(2) tem sentido se continuar tentando ampliar as 
exportações para fazer face a esses aumentos ?

Essas perguntas estão intimamente relacionadas e 
são de suma importância porque, se não houvesse quaisquer obstâ 
culos ao incremento das exportações, o nível adequado de endivi
damento externo poderia ser imediatamente alcançado, bastando 
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para isso que as exportações fossem suficientemente incrementa
das para compensar qualquer rigidez do lado das importações. Tan 
to o programa de investimento interno como o de administração da 
dívida externa poderiam ser cumpridos sem maiores preocupações, 
pelo menos nessa parte. Os únicos problemas seriam os ligados 
ao comportamento das importações. As coisas, porém, não são tão 
simples assim e as respostas a ambas perguntas são negativas.

Com efeito, importações de quaisquer naturezas 
não passam, essencialmente, de meros fatores de produção. Os 
bens e serviços sõ devem ser adquiridos, no exterior, do ponto 
de vista da economia como um todo, na medida em que sua utiliza 
ção gere acréscimo da produção interna (disponível para consumo, 
investimento e exportação) suficientemente grande para cobrir to 
dos os custos em termos'reais, e ainda deixar um excedente. Este 
serã tanto maior quanto mais produtiva as importações.

Além disso, importações têm obviamente que ser pa 
gas, em última instância, com exportações. Contudo, ê importan 
te ter-se em mente que exportações representam também o excesso 
da produção interna de bens e serviços sobre as quantidades de
mandadas internamente para consumo e para investimento. Ou se
ja, para um dado programa de consumo pelo país, uma expansão das 
exportações sõ pode ser levada a cabo mediante o desvio de re
cursos da atividade de investimento interno para a exportadora. 
Assim, a decisão de se incrementar artificialmente as exporta
ções através de incentivos não pode portanto, de forma alguma, 
ser dissociada do exame das oportunidades que existem interna
mente no país para investimentos. Esta decisão sõ deveria ser 
levada a termo, mesmo que o acréscimo de exportações pudesse ser 
absorvido sem qualquer queda de preço pelos mercados mundiais,se 
os recursos econômicos que estão inseridos nos produtos exportá
veis não puderem ser investidos com vantagens no incremento da 
produção interna.
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- Em outras palavras, exportações configuram basi 
camente uma variável de ajuste da taxa de investimento interno 
e da participação da poupança externa no seu financiamento. No 
caso de um país importador de capitais como o Brasil, sua taxa 
de crescimento de longo prazo é dominada pelo ritmo de expansão 
do valor de importações e dos juros da dívida externa. Enguan 
to isso, a altura da sua trajetória de crescimento depende das 
oportunidades que estiverem abertas para se investir internamen 
te na economia. Quanto melhores forem essas oportunidades, tan 
to mais baixa serã essa trajetória»

Assim, para decidirmos se o Brasil deve ou não 
aumentar suas exportações de soja para pagar uma elevação dos 
custos de importação de petróleo, temos que comparar o valor do 
excedente econômico que esta transação deixa para o país, com o 
valor da renda que poderia ser gerada internamente se os recur
sos econômicos contidos nesse incremento de exportações fossem 
investidos, por exemplo, na produção de feijão para o consumo in 
terno.

Dito isto, lembre-se agora gue o período de ajus 
tamento, e não apenas o equilíbrio final da economia, é também 
dominado pela escolha da taxa de poupança,-a qual continuaremos 
a supor, conservadoramente, gue não foi alterada'. Isto signifi 
ca gue, independentemente de guaisguer outras restrições, a 
taxa de investimento interno tem gue variar com a mesma magnitu 
de que o coeficiente do déficit em transações correntes em rela 
ção ã renda nacional, para que a taxa dos investimentos em mãos 
nacionais permaneça constante ao longo do processo de ajustamen 
to.

Ou seja, o substancial aumento do coeficiente do 
déficit em transações correntes, devido à elevação dos preços do 
petróleo, tem que ser inteiramente contrabalançado por um aumen 
to da taxa de investimento interno,para que o processo de 



ajustamento não acarrete uma queda da participação dos nacionais 
nos frutos da atividade econômica interna, independentemente de 
ser ou não possível cortar suas importações. E isto é crucial. 
Só o aumento adequado do ritmo de investimento interno pode ga
rantir, em última instância, que o aumento do endividamento ex
terno não estã sendo utilizado para financiar um aumento de con
sumo acima das possibilidades econômicas do país, no longo pra
zo. '

Nesse sentido, o aumento do déficit em transa
ções correntes observado, juntamente com uma queda da taxa de in 
vestimento interno (que estaria ocorrendo, segundo indicações pre 
liminares) seria lastimável sob todos os aspectos.

A decisão de se elevar substancialmente o 
valor das importações de petróleo em relação ã renda nacional jã 
provoca por si sô uma queda e não um aumento da sua taxa de cres 
cimento e produz uma correlação negativa entre esta e a taxa de 
crescimento da produção interna.

Com efeito, a absorção integral do aumento dos 
custos das importações de petróleo, sem reduções significativas nas 
quantidades adquiridas no exterior e sem restrições ao seu uso 
generalizado equivale à aceitação de substancial queda do valor 
do excedente econômico que estava sendo implicitamente exigido an 
teriormente para sua absorção pela economia. Esse excedente min 
guou consideravelmente em razão da magnitude dos aumentos acumu
lados dos preços do petróleo no decurso dos últimos anos. Além 
disso, deve certamente ter-se tornado negativo no caso de todas 
as atividades em que esteja havendo desperdício ou em que a subs 
tituição de petróleo jâ pudesse ter sido levada a termo do ponto 
de vista puramente técnico, depois de todos esses anos que trans 
correram desde a primeira grande elevação dos preços do petróleo 
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pela OPEP, em 1973. O próprio governo tem chamado sistematica
mente a atenção da população para os elevados custos que o des
perdício de petróleo representa para a economia do país. Mas a 
esse respeito o que precisa ser esclarecido ê que a própria po
lítica econômica está promovendo este desperdício, por meio dos 
estímulos que está conferindo ao mercado através do controle dos 
preços internos dos derivados de petróleo.

Em suma, a decisão tomada de se absorver a subs
tancial elevação dos preços do petróleo, sem reduções significa 
tivas das quantidades importadas, jã acarreta por si só o uso 
anti-econômico de uma considerável massa de recursos reais e, 
portanto, uma queda da taxa de investimento interno da economia 
(conquanto não ado setor petróleol), ao mesmo tempo em que es
timula o aumento do seu índice de endividamento externo.

A indução artificial do incremento nas exporta
ções através de incentivos fiscais e creditícios agrava ainda 
mais a situação, visto que, conforme se ressaltou anteriormente, 
esse incremento só pode ser levado a cabo mediante transferência 
de recursos reais quede outro modo seriam investidos no país.

A esse respeito, observe-se que o aprofundamento 
do processo de investimento interno, durante o governo Geisel, 
consubstanciado na execução de programas de substituição de im
portações largamente financiados pelos déficits em transações 
correntes, permitiu que a taxa de investimento interno da econo 
mia brasileira permanecesse elevada mesmo diante do aumento, de 
exportações, o que impediu que o conflito entre exportações e 
investimento interno transparecesse. Este conflito veio contu
do ã tona, em toda sua plenitude, no curso do atual governo, em 
razão da interrupção daqueles programas e do agora substancial 
aumento das exportações.
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Eé por isso que o aprofundamento do atual esfor
ço de exportação poderá ser acompanhado por queda pronunciada da 
taxa de investimento interno, dependendo dos rumos que a políti 
ca de endividamento externo seguir.

De fato, estão sendo perseguidos atualmente dois
objetivos economicamente inconsistentes: a manutenção de eleva 
do nível de emprego da mão-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
ções, que drena recursos reais que poderíam ser aplicados para 
o aumento da produção interna.

Nesse contexto, a contenção do endividamento ex
terno deixa efetivamente de ser um objetivo da política econômi^ 
ca global. 0 aumento das exportações (com a finalidade de 
conter o crescimento da dívida externa) provoca, concomitantemen 
te, a necessidade de recapturar no exterior os recursos para in 
vestimentos internos que foram para lã drenados por esse pró
prio aumento. A queda da taxa de investimento interno, que esta 
ria atualmente ocorrendo, tenderá a ampliar esse conflito.

Assim sendo, ainda que pareça paradoxal, ê bem
provável que na atual conjuntura econômica o Brasil se esteja 
endividando para poder ampliar exportações.

Finalmente, observe-se também que o custo efeti
vo das importações de petrõleo para o país como um todo (con
quanto não para os seus usuários diretos) não corresponde ape
nas aos dólares que são diretamente desembolsados em sua razão. 
A esse custo temos que incluir:
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(a) o valor dos subsídios creditícios e fiscais 
que foram amplamente distribuídos ao longo dos últimos anos com 
o objetivo de induzir o aumento das exportações;

(b) o valor do excedente econômico que poderia 
ter sido gerado pelos investimentos dos quais se abriu mão para 
aumentar exportações, num país carente de recursos econômicos 
como o Brasil investimentos tendem, conforme é intuitivo, a pro 
duzir grande excedente sobre seu próprio custo; a queda desta 
produção, em razão de aumentos de exportações artificialmente in 
duzidos, configura na verdade um custo adicional das importações 
de petróleo; este custo aparece na forma de uma queda da produ 
ção de alimentos e matérias-primas energéticas para o mercado in 
terno, e recai principalmente sobre as camadas mais pobres da 
população brasileira.

Em suma, as importações de petróleo estão cus
tando ao país muito mais do que pode parecer ã primeira vièta. 
A queda da taxa de investimento interno que estaria ocorrendo 
juntamente com um aumento acentuado do seu índice de endivida
mento externo indica que, além dos problemas jâ amplamente dis
cutidos, a política de importações de petróleo e estímulos arti 
ficiais ãs exportações estã provocando também:

(a) desperdício de recursos econômicos, queda 
II •

da taxa de poupança nacional e, consequentemente, da trajetória 
de crescimento de longo prazo de renda nacional, agravando as
sim tanto os problemas de medio como os de longo prazo da econo 
mia brasileira;

(b) aumento do grau de desnacionalização da eco 
nomia;

(c) aprofundamento da escassez relativa de fun
dos disponíveis para investimento na agricultura voltada para 
o mercado interno, agravando os desequilíbrios setoriais da eco 
nomia brasileira;
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(d) agravamento dos problemas ligados ã distri
buição de renda e exacerbação das tensões sociais.

0 aumento das exportações para conter o endivi
damento externo transfere para fora do país recursos que pode- 
riam ser investidos internamente com vantagens, choca-se contra 
o objetivo de manter o ritmo de absorção da mão-de-obra elevado 
e provoca ironicamente, a necessidade de recursos externos adi 
cionais. 0 país possivelmente se endivida para exportar.

Assim, ê premente se satisfazer as pressões in
ternas por recursos reais para serem investidos na produção de 
alimentos e matérias-primas energéticas e ao mesmo tempo,se con 
ter a tendência para o endividamento externo.

Para tanto,é preciso deslocar recursos do setor 
petrõleo e diminuir o déficit em transações correntes em rela
ção à renda nacional. Estes dois objetivos podem ser adequada 
e simultaneamente alcançados com uma redução conjunta dos coef.i 
cientes de importações e de exportações, reduzindo-se o primei
ro mais do que o segundo, especialmente através de um corte subs 
tancial das importações de petrõleo. Esta medida configuraria 
importante passo na resolução dos atuais problemas da economia 
brasileira e serã discutida em maiores detalhes na última seção 
deste capítulo.

A DETERMINAÇÃO DA TAXA DE CÂMBIO E A 
UTILIZAÇÃO DO POTENCIAL ENERGÉTICO DO PAÍS

Um dos principais objetivos deste capítulo ê o 
de chamar atenção para a importância que a taxa de câmbio tem 
para a configuração de. variados aspectos da atividade econômica 
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do país. Contudo, apesar dessa importância, discussões a seu 
respeito tendem a ser excessivamente limitadas em escopo,e não 
tocam em muitas questões relevantes para a definição de um pro 
jeto nacional de desenvolvimento econômico.

As discussões, por exemplo, relacionadas com os 
efeitos das variações cambiais sobre o balanço comercial, por 
um lado e sobre o balanço de pagamentos de um país por outro, 
tendem, não raramente, a abordar questões importantes de manei 
ra excessivamente limitada. No primeiro caso essas discussões 
enfatizam o papel desempenhado pelas elasticidades^-preços da 
demanda por importações ede oferta de exportações; no segun
do, costumam concentrar-se demasiadamente em alterações de 
carteiras de investimentos, associadas às mudanças que tais al. 
terações engendram no balanço de pagamentos, e na capacidade 
que têm os diferentes ativos financeiros, que Compõe essas car 
teiras,para substituírem-se uns aos outros.

O problema ê que discussões de caráter excessi
vamente técnico acabam levando à conclusão de que existem for
ças inexoráveis — as elasticidades — ãs quais todos se devem 
curvar, esquecendo-se de que são as variáveis econômicas que 
têm que se submeter aos desejos de todos. Alem disso, deixam 
aspectos importantes fora da análise.

Um desses aspectos, jã mencionados ,ê que déficits 
e superávits em transações correntes não refletem apenas, nem 
principalmente, vantagens comparativas na produção de bens e 
serviços, no âmbito do comercio internacional. Refletem também 
o desejo dos países de ampliar seu consumo presente para além 
do que seria possível com os próprios recursos, e sua disposi
ção de poupar para o futuro. Ê intuitivo que esse desejo e 
essa disposição (que são economicamente traduzidos pelos pre
ços de demanda e de oferta dos fundos para investimento, por 



parte desses países) refletem fundamentalmente aspectos cultu
rais e projetos nacionais de desenvolvimento econômico, que não 
podem evidentemente ficar ã mercê de meras circunstâncias iso
ladas.

Nesse sentido ê difícil imaginar, por exemplo, 
que nações como Alemanha e Japão, que têm sido tradicionalmen
te exportadoras de capitais, passassem a incorrer sistematica
mente em dêficits em transações correntes, simplesmente porque 
taxas de câmbio variam. Pelo contrário, se essas nações manti 
verem o mesmo grau de disposição para poupar, outras variáveis 
econômicas terão que se adaptar âs modificações cambiais, mas 
nunca suas posições de exportadores de capitais. Dêficits e 
superâvits em transações correntes são decididos conjuntamente 
pelos países que participam do comercio internacional. Enquan 
to existirem nações que estejam ansiosas para ampliar suas tra 
jetorias de consumo presente e dispostas a pagar os custos que 
essa satisfação implica, países como Alemanha e Japão continua 
rão a incorrer em superâvits em transações correntes, a despe_i 
to de tudo o mais.

Em outras palavras, a questão da determinação do 
nível efetivo da taxa de câmbio não pode ser encarada de forma 
isolada, casuística. Tem que ser discutida dentro de contexto 
apropriado, em função do projeto de desenvolvimento nacional — 
em particular em função do projeto de desenvolvimento dos re
cursos humanos e de exploração dos recursos naturais do país.

Sua determinação afeta decisivamente a escolha 
dos bens e serviços que serão produzidos internamente e daque
les que serão importados, a alocação espacial e a distribuição 



setorial dos fundos disponíveis para investimento, o tamanho das 
cidades, as migrações internas, a distribuição de renda.

Nesse contexto, a fixação de taxa de câmbio tão 
baixa que impeça ao país explorar seus recursos naturais abun
dantes é simplesmente um contrasenso do ponto de vista dos inte 
resses nacionais como um todo e não tem qualquer respaldo na 
teoria econômica.

A esse respeito jâ se ressaltou anteriormente que 
a política cambial levada a cabo nos últimos anos ajudou a legi 
timar as importações de petróleo a nível do mercado interno, a 
manter artificialmente elevada a rentabilidade dos investimentos 
no setor petróleo e a impedir a exploração de fontes energéticas 
alternativas. Para que isto não tivesse acontecido teria sido 
necessário, no mínimo, que a elevação dos preços do petróleo ti 
vesse sido acompanhada por uma desvalorização adequada do cru
zeiro.

Realmente, essa elevação acarretou queda pronun
ciada da renda nacional, em termos reais, e portanto aumento da 
trajetória de crescimento do nível geral dos preços internos,em 
comparação com aquela que ocorreria anteriormente, para qual
quer programa de expansão dos meios de pagamento e da dívida pú 
blica federal, inclusive para programas decorrentes da própria 
crise do petróleo. Ora, ã mesma taxa de câmbio institucionalmen 
te fixada, esse aumento tende a anular boa parte do incremento 
dos preços do petróleo, que deveria ter ocorrido, em termos re
ais, em relação aos custos internos de produção da economia bra 
sileira e, portanto, a anular boa parte dos estímulos que pode
ríam induzir sua substituição por fontes energéticas nacionais. 
Para que isto não tivesse acontecido a elevação dos preços do 
petróleo deveria ter sido acompanhada por aumento adicional da 
taxa cambial, acima da sistemática de mini-desvalorizações, pe
lo menos para compensar aquele incremento do nível geral dos pre 
ços internos.
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A esse respeito vale a pena fazer duas observa
ções. ■

(a) A crise do petrõleo acarretou também aumento 
generalizado dos preços de muitos outros produtos importados pe ■ ■ n —
2o Brasil. Consequentemente, a queda da trajetória de cresci
mento da renda nacional brasileira, em termos reais, foi na rea 
lidade muito maior do que as estimativas apresentadas na intro
dução deste documento.

(b) O aumento do endividamento externo da econo
mia brasileira, logo após o aumento dos preços do petrõleo pela 
OPEP, provocou o aumento da oferta interna de bens e serviços 
em comparação com a renda nacional. Permitiu assim que o nível 
da atividade econômica interna permanecesse relativamente eleva 
do e, portanto, diminuiu as pressões efetivas de elevação do ní 
vel geral dos preços internos, para qualquer programa escolhido 
pelo governo para a expansão dos meios de pagamento e da dívida n
publica federal. Consequentemente, deu falsa impressão de tran u
quilidade, de isolamento da crise,e camuflou a necessidade de 
promover desvalorização adicional do cruíeiro. Além disso, é 
conveniente ressaltar que o aumento do endividamento externo da 
economia brasileira, logo apôs a primeira grande elevação dos 
preços do petrõleo no final de 1973 , foi em termos relativos mui 
to maior do que o desencadeado pelas últimas elevações, a par
tir do início de 1979. Isto significa, com base nas considera
ções acima, que as pressões que essas elevações dos custos de 
importação de petrõleo estão causando sobre o nível geral dos 
preços internos tem sido agora, em termos relativos, muito maio 
res do que as daquelas. Em síntese, aumentos de endividamento 
externo tendem a arrefeceras pressões sobre os preços internos 
e a camuflar a necessidade de promover aumentos adicionais da 
taxa de câmbio.



Em suma, a taxa cambial efetiva tem que ser fixa 
da apenas em função dos objetivos nacionais de desenvolvimento, 
e de nada mais. Esses objetivos têm, evidentemente, que ser 
solidamente fundamentados na utilização dos imensos recursos 
naturais de que o Brasil dispõe. A noção de que o petróleo ain 
da e uma das fontes mais baratas de energia, apesar de todos os 
aumentos em termos reais, dos riscos que estão atüalmente en
volvendo as possibilidades de seu suprimento e, principalmente, 
em face da amplitude dos recursos naturais do país, não passa 
de uma distorção da realidade econômica que nos cerca, causada, 
entre outras, pela política cambial. Para que esta distorção se 
jã completamente eliminada ê preciso que os seus rumos sejam 
devidamente corrigidos para atender à necessidade; de utilizar 
adequadamente todo o potencial energético do país.

Em síntese, a política cambial que vem sendo ado 
tada desde o final de 1973 tem mantido o custo interno (em cru 
zeiros) de utilização de petróleo artificialmente baixo, vis- 
ã-vis o de utilização das fontes energéticas de origem nacio
nal. Assim sendo, tem impedido que o setor empresarial, publi. 
co e privado, explore convenientemente esses recursos, que são 
abundantes, de maneira eficiente e econômica.

Para que essa anomalia seja inteiramente erradjL 
cada é necessário que o governo promova aumento adequado da ta 
xa de câmbio, com objetivo explícito de elevar os custos inter 
nos de utilização do petróleo. Este aumento tem que ser sufi- 
cienteménte grande para induzir incremento da participação das 
fontes de origem nacional na oferta interna de energia, para 
extinguir o mais rápido possível qualquer desequilíbrio exter
no da economia brasileira, causado pela política de importações 
de petróleo.



A contribuição individual década uma das diver 
sas fontes para o conjunto da oferta interna de energia deverá 
ser aquela que emergir naturalmente, sem subsídios, no decurso 
desse incremento. A adoção da própria taxa cambial para induzir 
esse ajustamento, e não de outros instrumentos (como, por exem 
pio. subsídios) ê fundamental para a descentralização das deci 
sões do esforço de substituição energética e para permitir que 
todos os empresários, em particular os pequenos empresários na 
cionais, tenham, democraticamente, acesso às oportunidades de 
exploração econômica dos imensos recursos energéticos do país.
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CONCLUSÕES

Os atuais problemas de inflação, de balanço de 
pagamentos, de dívida externa, de investimentos, de manuten
ção do ritmo de absorção de mão-de-obra e de escassez de pro
dutos agrícolas essenciais, que perturbam a economia brasilei 
ra e exacerbam as tensões sociais, encontram-se todos intima 
mente relacionados.

Para que tais problemas sejam adequadamente re 
solvidos, e tensões prontamente atenuadas, é necessário que 
se promova, o mais rápido possível:

(a) considerável diminuição da participação 
relativa dos capitais externos de risco e de empréstimo no fi
nanciamento da atividade econômica interna;

(b) reorientação dos capitais investidos inter 
namente no país para fora do setor petróleo, em direção aos 
setores produtivos e ás atividades que utilizam relativamente 
menos este combustível — e esta proposição tem que ser enten 
dida num sentido amplo.

É mister, por um lado, que haja substancial rea 
locação de recursos para incremento da produção agrícola de 
alimentos e de matérias-primas energéticas para o mercado in
terno e para desenvolvimento dos setores sociais básicos. Mas 
é também preciso, por outro lado,que ocorram: (a) aumento de auto 
nomia das cidades na produção,por exemplo, de gêneros alímen 
tícios 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) elevação da par 
ticipação relativa dos transportes de massa, construção de 
ferrovias e exploração das vias navegáveis.
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A este respeito é importante lembrar que a ele 
vação dos preços do petrõleo, ocorrida a partir de 1973, já 
provocou um aumento acumulado de aproximadamente US$ 7,7 bi
lhões por ano nos custos internos de produção do país. Este 
número, se for capitalizado a 7% a.a. — que ê a taxa médiade 
crescimento da economia brasileira ao longo de muitos anos re 
presentativos — corresponde a uma perda de capital US$ 110 
bilhões. Esta cifra dã bem uma idéia do volume dos investi
mentos internos que deveriam ser canalizados para os objeti
vos acima mencionados, nos próximos anos, apenas para se recu 
perar a perda sofrida. Não obstante, apesar da magnitude e 
da premência desta necessidade, boa parte dos US$ 40 bilhões 
provenientes do aumento da dívida externa brasileira a partir 
do final de 1973 foi basicamente utilizada para cobrir gastos 
decorrentes da política de importações de petrõleo, que e res 
ponsável pela maioria dos problemas que estão atualmente sub 
vertendo o funcionamento da economia do país e agravando suas 
tensões sociais.

Realmente, o arrefecimento da taxa de cresci
mento da produção agrícola per capita— sobretudo de produ
tos agrícolas essenciais — durante os últimos anos, o aumen 
to substancial da participação dos produtos agrícolas de ex
portação no conjunto da produção agrícola e a escassez de re 
cursos para a execução de projetos prioritários encontram-se 
intimamente ligados ã política de importações de petróleo,bem 
como ã política de exportações por ela motivada.

Petrõleo não ê consumido diretamente. Sua uti 
lização final pela sociedade requer o emprego conjunto de par 
cela considerável dos fundos disponíveis para investimentos, 
particularmente na forma de infra-estrutura urbana em geral. 
Assim, a decisão de manter elevado o nível de suas importa
ções, a partir de outubro de 1973, foi inteiramente equivalen 
te â de também manter elevado o nível de investimentos e
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outros recursos reais aplicados no setor petróleo da econo
mia brasileira.

Esta decisão, tomada em meio ã substancial que. 
da da renda e da poupança nacional que o aumento dos preços 
de petróleo provocou, transformou o problema de distribuição 
dos fundos disponíveis para investimentos e exportações,entre 
os diversos setores da economia brasileira,num "jogo" de car 
tas marcadas. Segundo este "jogo", que se encontra represen 
tado na figura 2: (a) o setor petróleo passou a apropriar-se
dos recursos de que necessita para poder absorver integralmen 
te a oferta de petróleo, determinada antecipadamente pela po
lítica de importações; (b) as exportações foram ampliadas; 
(c) o resto da economia passou a sofrer integralmente o im
pacto da crise e a adaptar-se às novas condições de escassez 
relativa e absoluta de fundos para investimentos.

Apenas para ter uma idéia das magnitudes envol 
vidas, vale ã pena lembrar que a queda acumulada da trajetó
ria de crescimento da renda nacional, até meados de 1980, em 
decorrência dos.aumentos dos preços do petróleo (a partir do 
final de 1973) equivale a 50% da taxa de poupança nacional.

Assim, os investimentos urbanos permaneceram 
elevados em termos absolutos e foram expandidos em termos re
lativos. Faltaram recursos reais para a conclusão de proje
tos governamentais prioritários., A agricultura voltada para 
o mercado interno foi comprimida e o campo continuou a espe- 
lir grandes levas de população. As grandes cidades continua
ram a. crescer, juntamente com o crescimento da oferta de mão- 
de-obra. Ao nível do mercado de trabalho o ajustamento deu- 
se através da deterioração do nível de vida na periferia 
dos grandes centros urbanos, do aumento da taxa de mortalida
de infantil, do aumento da rotatividade da mão-de-obra 
ra pelo espectro do desemprego. Os recursos estão nas cidades,
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mas já não são suficientes para todos. 0 controle da natali
dade passa a ser suscitado diariamente.

A decisão de manter elevado o nível de impor 
tações de petrõleo e, conseqüentemente, ampliar considerável 
mente a proporção dos investimentos canalizados para o setor 
petrõleo foi e continua sendo tomada com intuito explícito de 
sustentar o nível de emprego da maõ-de-obra.

Contudo, não ê o setor petrõleo — ou outro 
qualquer —• que cria empregos; criam-nos os investimentos pú- 
blicos e privados nele aplicados. A realocação adequada de£ 
ses investimentos tem necessariamente que gerar empregos em 
outros setores da economia.

Nesse sentido, uma das mais importantes lições 
que os fatos dos últimos anos encerram ê que o substancial au 
mento da proporção dos investimentos setorialmente orientados 
para o setor petrõleo da economia, e espacialmente concentra 
dos nos grandes centros urbanos, sõ foi e estã sendo possível 
através do sacrifício da produção de gêneros agrícolas essen
ciais, do desemprego de terras agriculturáveis, da liberação 
de mão-de-obra agrícola, do atraso na execução de projetos na 
cionais prioritários. A avaliação dos efeitos dessa política 
requer, portanto, que o aumento ao nível de emprego de recur
sos reais no setor petrõleo seja comparado com o desemprego e 
os atrasos que provocou em outras áreas da economia brasilei
ra.

A decisão de continuar investindo intensamente 
no setor petrõleo não pôde ser tomada isoladamente. 0 Brasil 
opera no âmbito de uma economia de mercado. A política eco
nômica teve, na verdade, que legitimar as importações de pe 
trõleo a nível de mercado e ficou inteiramente ã mercê dos 
problemas criados por essa decisão.
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Por um lado, a tentativa de promover a trans
ferência de recursos reais para os setores prejudicados,e mes 
mo para financiar os próprios programas governamentais, atra 
vês de uma emissão sem precedentes de papéis, sejam eles deno 
minados moeda ou títulos da dívida pública federal, não apre 
sentou qualquer resultado significativo. A repartição dos in 
vestimentos entre o setor petróleo e o resto da economia ê de 
terminada a priori pela política de importações de petróleo. 
Assim, esta tentativa desencadeou, basicamente, apenas infla 
ção e elevação das taxas nominais de juros para níveis quenun 
ca haviam sido alcançados anteriormente.

Por outro lado, a adoção de ritmos conservado
res de variações cambiais, a concessão de empréstimos exter
nos com correção monetária prê-fixada e a elevação das taxas 
de juros internos em relação ãs internacionais, que afetam a 
rentabilidade relativa dos ativos financeiros da economia, de 
sencadeando ganhos e perdas de capitais, foram freqüentemen 
te utilizados como expedientes de captação de recursos exter
nos para cobrir gastos com importações. Já agora esta capta 
ção, que aumenta o saldo da dívida externa, está sendo canali 
zada para financiar o incremento das exportações, cujo objeti 
vo ê exatamente diminuir esse endividamento externo. A polí
tica econômica se curvou ã necessidade de se conviver com os 
problemas acarretados pelas importações de petróleo, e o ca
suísmo já apresenta contradições mais explícitas.

O controle dos preços internos dos derivados do 
petróleo é, contudo, a medida de caráter econômico que tem 
produzido mais impactos negativos, quando isoladamente obser
vada. Este controle — cujos resultados encontram-se apresen 
tados na figura 3 — tem sido exercido no decurso dos últimos 
anos principalmente através da adoção de política cambial con 
servadora e, mais recentemente, também através da imposiçãode 
significativos prejuízos a Petrobrãs.
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Suas conseqüências têm sido inteiramente nega 
tivas: tornou inviável a exploração econômica sem subsídios , 
por parte do setor privado, das fontes energéticas de origem 
nacional; induziu o mercado interno a absorver as elevadas im 
portações de petrõleo, apesar da queda substancial sofrida pe 
la renda nacional» impediu que as elevações internacionais 
dos preços fossem convenientemente repassadas para os consuimi 
dores diretos; concentrou o impacto de crise no resto da eco
nomia e não no setor petrõleo; provocou grande instabilidade 
nas trajetórias de evolução do preço médio efetivo ao.consumi 
dor e da receita média efetiva da Petrobrãs (linhas B e D,re£ 
pectivamente, da figura 3), em compração com o período ante
rior, as quais refletem também o caráter indeciso da política 
econômica dos últimos anos; e, finalmente, acarretou maciça 
transferência de recursos reais, através do sistema de pre
ços, para os indivíduos e empresas desse setor — ã excessão 
da Petrobrãs, que também tem sofrido perdas substanciais.

O valor das transferências 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 petrõleo, desde final de 1973 até meados de 1980, jã al 
cança a casa dos Cr$ 800 bilhões, a preços atuais.

Esta cifra —representada pela região som
breada compreendida entre as linhas A e B da figura 3 — ape 
sar de ser equivalente ã proposta do orçamento do governo fe
deral para 1981, ainda é conservadora, pois: (a) foi calcula 
da com base numa taxa de câmbio que é apenas 25% superior, 
em termos deflacionados, ao valor da taxa oficial que vigora 
va em dezembro de 1973; essa taxa é consideravelmente infe
rior aquela que viabilizaria a exploração econômica pelo se
tor privado, sem subsídios, das fontes energéticas de origem 
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nacional, e é inferior também ã taxa que equilibraria as con 
tas externas do país, segundo estimativas apresentadas por ou 
tros autores; (b) representa apenas o somatório dos fluxos 
dos recursos reais transferidos mensalmente, e não o seu va
lor capitalizado; (c) não inclui as transferências levadas a 
cabo através de reduções da aliquota efetiva do imposto úni
co, e mediante a imposição da prejuízos ã Petrobrãs.

A intervenção nos negócios internos da Petro
brãs com o propósito de influir no comportamento dos índices 
gerais de preços foi intensificada nos dois últimos anos. A 
partir de 18.08.78, os aumentos de receita concedidos a esta 
empresa passaram a ser menores que aqueles que seriam necessã 
rios para cobriras elevações de custos decorrentes da infla 
ção, da desvalorização cambial e, principalmente, dos incre
mentos dos próprios custos de importação de petróleo. Os pre
juízos assim causados — que estão representados pela região 
sombreada compreendida entre as linhas C e D da figura 3 — 
encontram-se também na casa das centenas de bilhões de cruzei 
ros.

Assim, a política de controle dos preços inter 
nos dos derivados de petróleo além de estar tornando economi
camente inviável a exploração de fontes energéticas de origem 
nacional, vem também descapitalizando a Petrobrãs e diminuin 
do sua capacidade de prospecção de petróleo internamente. As 
alegações frequentemente veiculadas, de que a Petrobrãs é 
uma empresa ineficiente, têm portanto, que ficar em sus
penso até que seja possível se elucidadr convenientemente 
todos os prejuízos que a execução dessa política vem causando 
ao seu funcionamento.

A recente prê-fixação da correção monetária,uti 
lizada como instrumento de curto prazo para estimular a en
trada de poupanças externas, agravou a situação do país em vã 
rias frentes: aumentou as transferências de recursos reais
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do resto da economia para o setor petrõleo; diminuiu ainda 
mais as possibilidades econômicas de aproveitamento das fon
tes energéticas de origem nacional, vis-a-vis o petróleo; pro 
vocou substancial redistribuição de riqueza, através do sis
tema financeiro de habitação, em favor das camadas mais favo
recidas da população.

A compressão dos salários que está sendo cogi
tada não vai ao cerne das causas da inflação. 0 total da fo 
lha da salários que se encontram sob o regime do FGTS corres 
ponde a apenas 20% aproximadamente, do PIB. Sua compressão 
provocará tão somente queda desta participação, que já é bas
tante baixa, mas não contribuirá para solução dos problemas 
que estão aflingindo a economia brasileira. Pois, quaisquer 
medidas que não afetem as importações de petrõleo e,portanto, 
o nível dos investimentos públicos e privados a elas associa
dos, não podem nem afetara repartição dos fundos totais dis
poníveis para investimentos entre o setor petrõleo e o resto 
da economia, nem atenuar as pressões inflacionárias por ela- 
desencadeadas.

Em suma, medidas casuísticas e setoriais estão 
apenas gerando incertezas e instabilidades, e conduzindo a e~ 
conomia para um impasse de maiores proporções.

O relaxamento das tensões sociais, o aumento da 
renda nacional, a diminuição dos desequilíbrios externos, a 
liberação de recursos reais para investimentos internos, o for 
talecimento da capacidade de geração de empregos, o incremen
to da oferta interna de alimentos e matérias-primas energéti
cas, a queda da inflação, podem todos ser simultaneamente per 
seguidos e alcançados. Mas para isso ê necessário que se ata 
que o cerne dos problemas; que se tomem medidas de contenção, 
tais como as que já teriam sido adotadas por indivíduos ou em 
presas que tivessem sofrido na própria carne a perda de renda 
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e o aumento dos custos de produção como os que se abateram so
bre a economia brasileira.

Em outras palavras, ê preciso que o governo pro 
mova uma aceleração da taxa de crescimento da renda nacional 
mediante a realização de um substancial corte no valor das im
portações de petróleo.

O aumento da renda nacional ocorrerá em razão: 
(a) da diminuição do fluxo dos rendimentos que estão sendo en
viados para o exterior em forma de juros e de subsídios ãs ex
portações; (b) da reorientação dos investimentos internos pa
ra fora do setor petróleo e em direção de atividades mais pro
dutivas, em particular da agricultura voltada para o mercado 
interno.

O corte inicial das importações de petróleo tem 
que ser suficientemente grande para atenuar o mais rápido pos
sível o desequilíbrio do balanço de transações correntes do 
país.

Esta decisão afeta muitos interesses políticos 
e econômicos. Para que as eventuais resistências sejam coloca
das numa perspectiva adequada, construtiva, ê crucial que com
preendamos que a propriedade dos ativos produtivos de todos os 
gêneros, que compõe o setor petróleo de economia brasileira, ê 
altamente concentrada nas mãos de uma pequena parcela da popu
lação. A ampliação desta capacidade produtiva, mediante a con 
cessão de subsídios, conforme tem sido feito ate agora, só ê 
possível através de uma compressão substancial de renda real 
das camadas mais pobres da população. Ê mister que os indiví
duos e empresas que integram o setor petróleo passem finalmen
te a participar dos custos de ajustamento à atual crise.



Apenas o corte das importações de petróleo pode 
ampliar de forma significativa a oferta de recursos reais dispo 
níveis para aplicações. Esses recursos podem ser utilizados pa 
ra o pagamento da dívida externa, para o desenvolvimento de fon 
tes energéticas de origem nacional, para a aceleração do ritmo 
de execução de projetos governamentais prioritários, para forta 
lecer a capacidade de absorção de mão-de-obra em outros setores 
da economia, para a concessão de seguro desemprego durante a fa 
se de transição.

O corte das importações de petróleo não ê, con
tudo, suficiente. Tem que ser acompanhado por um conjunto de 
medidas essenciais nas áreas da política dos preços internos dos 
seus derivados, da política cambial e dos programas de incremen 
to da produção de matérias-primas energéticas.

Os custos de importação, e de refino dos deriva
dos de petróleo devem ser inteiramente repassados para seus con 
sumidores, em termos reais. Todos os subsídios devem ser elimi_ 
nados, inclusive aqueles concedidos através do sistema tributá
rio. Não existe nenhuma razão, do ponto de vista da econcmia co 
mo um todo, para que a alíquota do imposto único seja menor do 
que as incidentes sobre outros produtos e atividades.

O preço do Óleo combustível não sofreu pratica
mente qualquer reajuste, em termos deflacionados, durante os ul 
timos anos, mesmo depois da elevação dos preços do petróleo. Por 
isso, continuou a ser preferido como opção energética, pelo se
tor privado. Além disso ficou muito aquém dos níveis interna
cionais, mesmo quando calculados às taxas oficiais de câmbio. É 
aqui que se encontra, portanto, uma das áreas mais críticas dos 
atuais problemas da economia brasileira.

Em primeiro lugar, a maior parte dos recursos 
que são drenados do resto da economia para o setor petróleo, 
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através do sistema de preços, o são por esta via. Em segundo 
lugar, muitas atividades voltadas para exportação, inclusive 
de produtos agrícolas, utilizam oleo combustível e neste caso 
o substancial subsídio que a ele tem sido dado configura na ver 
dade enorme transferência de renda da economia brasileira para 
o resto do mundo. O Brasil precisa desses recursos. Ê neces
sário, portanto, que esta transferência seja cessada. Para i_s 
so, o preço do óleo combustível-, no mercado interno tem que ser 
equivalente, em termos reais, ao dos mercados internacionais.

0 preço interno do óleo díesel passou a ser fran 
camente subsidiado a partir do final de 1973 e encontra-se, tam 
bêm, abaixo dos níveis internacionais. Por isso, o Centro-Sul 
ainda continua suprindo o Nordeste de hortigranjeiros, apesar 
da crise do Petróleo. Para que a produção de gêneros agríco
las de elevado custo de transporte torne-se econômica, nas cer 
canias das cidades, e para que os usuários sejam estimulados a 
utilizar as ferrovias e os cursos navegáveis, ê preciso que es. 
se preço seja também elevado aos níveis internacionais.

Até 30.12.77 a formação da receita da Petrobrás 
era regulamentada pelo DL-61/66 e garantia a sua rentabilidade 
normal. A partir de então 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 estã representado na figura 3, estes poderes foram u- 
tilizados para impor substanciais prejuízos a essa empresa e 
enfraquecer sua capacidade de realizar investimentos. Assim 
sendo, Ô extremamente importante que o DL-1599/77 seja revoga
do e que se retorne ao regime anterior.

Os reajustes de preços aqui mencionados têm que 
ser levados a cabo rapidamente, para que o setor petróleo pare 
de drenar recursos do restante da economia. Caso contrário,se 
rá necessário racionar seu consumo no mercado interno. A maci 
ça transferência de renda que se vem realizando, através do 



sistema de preços, para o consumo de petróleo,tem que ser dimi 
nuída, a curto prazo, por qualquer dessas opções; deve-se uti 
lizar então aquela que for politicamente mais aconselhável.

O aumento dos preços internos dos derivados de 
petróleo não vai realimentar as pressões inflacionárias. A li
beração de recursos reais, em razão do corte de suas importa
ções, vai beneficiar exatamente os setores que o governo está 
procurando estimular através de emissões. As pressões sobre o 
déficit de caixa da Ünião vão ser atenuadas e com elas as ex
pectativas de inflação.

É crucial que o preço do álcool carburante ao 
consumidor não receba qualquer subsídio. Caso contrário, a si 
tuação permanecerá essencialmente a mesma descrita na figura 3: 
a longo prazo, os custos para o restante da economia ficarão in 
suportáveis. Além disso, ê importante ter cuidado para que o 
programa do álcool não sirva para perpetuar a atual estrutura 
de transporte automotivo individual, que consome petróleo indi 
retamente, em grande quantidade, na forma de infra-estrutura de 
apoio.

A execução desse programa requer e continuará 
requerendo, por muito tempo um fluxo de recursos para cobrir os 
custos correntes de produção, e outro, substancial, para a im
plantação dos investimentos. Para que essa execução, que ain
da se encontra relativamente no começo, face as necessidades e 
nergêticas do país, não sirva para drenar uma massa ainda maior 
de recursos para as camadas mais previlegiadas de população, é 
fundamental que esses fundos de investimentos sejam basicamen
te providos diretamente pelos beneficiários desse programa. Is 
to pode ser conseguido mediante aplicação de um imposto adequa 
do sobre o consumo do álcool carburante. Ou através da total 
liberação dos seus preços no mercado interno, a qual canaliza
ria diretamente para as mãos dos produtores os recursos de que 
necessitam para levar os seus programas de investimentos a termo. 
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requerendo, por muito tempo um fluxo de recursos para cobrir os 
custos correntes de produção, e outro, substancial, para a im
plantação dos investimentos. Para que essa execução, que ain
da se encontra relativamente no começo, face as necessidades e 
nergêticas do país, não sirva para drenar uma massa ainda maior 
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fundamental que esses fundos de investimentos sejam basicamen
te providos diretamente pelos beneficiários desse programa. Is 
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Finalmente, é preciso que o governo promova um 
incremento adequado da taxa de câmbio efetiva com o objetivo ex
plícito de: (a) elevar os custos internos de utilização do pe
tróleo; (b) tornar inteiramente viável a exploração econômica, 
sem subsídios, de todas as fontes energéticas de origem nacional 
que sejam consideradas essenciais pelos setores especializados; 
(c) descentralizar as decisões do esforço de substituição de e- 
nergia e permitir que todos os empresários, em particular os pe
quenos empresários nacionais, tenham, democraticamente, acesso 
às oportunidades de exploração econômica dos imensos recursos e- 
nergéticós do país.
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NOTA EXPLICATIVA SOBRE A POLÍTICA DE CONTROLE DE PREÇOS

As linhas A e B da figura 3 representam comporta, 
mentos do preço médio ponderado, ao consumidor, dos principais 
derivados de petróleo. As linhas Ce D representam estimativas 
da receita média ponderada da Petrobrãs, em razão da venda des
ses derivados no mercado interno. Ambos são expressos em cru
zeiros por litro devidamente deflacionados. A ponderação foi 
feita com base na participação do consumo aparente de cada um 
dos derivados no seu conjunto.

As linhas Be D são o resultado da política de 
controle dos preços internos dos derivados do petróleo. As li
nhas A e C são hipotéticas. Representam o que teria acontecido 
se os aumentos dos preços do petróleo nos mercados internacio
nais tivessem sido adequadamente repassados para os consumido 
res internos, conforme se fez na maioria dos países adiantados.

A linha A foi estimada com base nos preços inter 
nacionais do petróleo, nos preços CIF de importação pelo Brasil 
e numa taxa de câmbio ajustada para compensar a inadequação da 
política 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, em termos reais, desde então. A taxa 
correta seria aquela que viabilizasse inteiramente a exploração 
econômica dos recursos energéticos nacionais.

A diferença entre as linhas A e B representa uma 
estimativa conservadora dos recursos reais (cruzeiros por litro) 
que foram transferidos do resto da economia, através da políti
ca cambial, para subsidiar o consumo de derivados de petróleo a 
partir do final de 1973. O grafico vai apenas até março de 1980; 
a partir de então a situação piorou consideravelmente por causa 
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da política de pré-fixação da correção cambial em 45% ao ano,no 
contexto de uma inflação de 100% ao ano.

Segundo estimativas preliminares que fizemos, o 
montante dos recursos que foram transferidos desde 1973 atê o 
presente, apenas para subsidiar o consumo de petróleo diretamen 
te e apenas através da política cambial,, encontram-se em torno 
de 800 bilhões de cruzeiros, a preços atuais (agosto de 1980). 
Além disso é intuitivo que essa cifra, conquanto considerável, 
estã muito longe de refletir o valor acumulado dos fundos dispo 
níveis para investimentos ,qae foram transferidos do resto da econo 
mia brasileira para o setor petróleo.

Observe-se também que a ingerência do governo 
provocou grande instabilidade nas trajetórias de evolução do 
preço medio efetivo ao consumidor (linha B) e da receita média 
efetiva da Petrobrãs (linha D), em comparação com o período an
terior a 197 4 .

A linha C foi estimada com base na taxa de câm
bio oficial. Assim sendo, a diferença entre esta e a linha D 
representa o prejuízo efetivo, em cruzeiros por litro, que a po 
lítica do governo estã impondo ã Petrobrãs — o qual pode, presu 
miveImente, ser facilmente constatado, do pondo de vista contá
bil.

Até 30.12.77 a formação do preço de realização da 
Petrobrãs, isto é, da sua receita, era regulamentada pelo art.2? 
alínea "b" do DL-61/66 de 21.11.66 segundo o qual (a) o preço de 
realização de cada derivado deveria ser fixado em função do pre 
ço internacional da gasolina; (b) o preço médio de realizaçao 
deveria cobrir os custos privados do refino (com matéria-prima, 
salários e obrigações sociais, despesas gerais,depreciações etc.) 
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e assegurar uma taxa normal de lucro a essa atividade, e (c) de 
veria cobrir (através de conta especial denominada "alínea h") 
prejuízos que tivessem ocorrido em razão de variações anormais 
da taxa de câmbio, do custo de importação de petróleo etc., não 
levados em conta durante o processo de fixação da estrutura de 
preços anterior.

A partir de 30.12.77, contudo, a formação dos 
preços de realização passou a ser regulamentada pela DL-1.599/77, 
que deu ao governo poderes para fixar o preço medio de realiza
ção da refinaria em função de objetivos alheios ao funcionamen
to interno da Petrobrãs, independentemente de quaisquer crité
rios de natureza técnica.

Até 20.02.78 a estrutura do preço médio de reali
zação da refinaria ainda foi determinada "tecnicamente11/ A par 
tir de 18.08.78 o governo passou a conceder a Petrobrãs aumen
tos de preços inferiores aos necessários para cobrir os aumen
tos de custos decorrentes da inflação, da desvalorização cambi
al e da elevação de preços do petróleo, com objetivo de influir 
na evolução do índice geral de preços.

Em razão dos grandes prejuízos que isto vem cau
sando não apenas ao país, mas aos próprios acionistas minoritá
rios da Petrobrãs, ê extremamente importante que o DL-1.599/77 
seja revogado, e que se retorne ao regime do DL-61/66 de 21.11.66.


