A crise mundial: causas e perspectivas

Carlos Geraldo Langoni

As raizes da crise econdémica mundial estio profundamente plantadas no
terreno outrora fértil do comércio internacional e o correlato sistema
financeiro internacional. O sistema de taxas fixas de cambio que prevaleceu
até fevereiro de 1973, combinado com o uso do ddélar americano como
moeda internacional, mostrou-se extremamente sensivel aos acertos ou
vicissitudes da politica monetdria dos Estados Unidos.! Enquanto esta
politica se manteve razoavelmente neutra, os deficits americanos forne-
ceram uma base razoavel de liquidez para o funcionamento do comércio
internacional, que se desenvolveu de forma extraordindria na ultima
década, beneficiando ainda por uma tendéncia clara para a reducdo de
barreiras. Entretanto, a partir do momento em que problemas de politica
interna, especialmente aqueles associados as dificuldades de financia-
mento da Guerra do Vietni, levaram os Estados Unidos a utilizarem
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uma politica monetdria francamente expansionista, entrou automatica-
mente em funcionamento um mecanismo de transmissio deste excesso
de moeda para todos os outros paises industrializados através das opera-
¢oes de estabilizagio das taxas de cimbio. Hd substancial evidéncia em
pirica acerca do aumento brusco nas reservas mundiais apos 1966, e uma
verdadeira explosio apés 1970, cuja origem ¢ claramente a componente
de doélares acumulados por bancos centrais de diversos pafses. Hd tam-
bém que se considerar as proprias politicas expansionistas domésticas,
que refletem em ultima instincia uma distor¢io do mercado de capitais:
énfase em crédito ao invés de equity.

Com base nesta andlise, ¢ mais facil compreender o que estid
ocorrendo atualmente. J4 hd algum tempo, a teoria econdmica tem en-
fatizado que uma expansio monetdria excessiva tem o seu impacto de
curto prazo sobre os precos amortizado pelo crescimento do produto real
e emprego. Fazendo uma analogia com o dlcool, esta fase inicial corres-
ponde aos sintomas iniciais agraddveis das primeiras doses de um bom
Scotch. E a economia mundial em conjunto participou desta festa ini-
cial, que corresponde ao boom de 1971-73: neste periodo, a taxa média
anual de expansio da oferta mundial de moeda foi cerca de 149, em
contraste com apenas 6,59, em 1961-66, e o produto real dos paises que
compdem a OECD cresceu mais rapidamente, chegarrdo a alcangar a
elevada taxa média de 559. E importante notar que esta linha de
raciocinio ajuda também a compreender porque praticamente todos os
paises que operavam num regime de taxa de cimbio fixa tiveram o
boom simultaneamente. A expansio monetdria dos Estados Unidos se
propagou por todos estes pafses, de sorte que todos eles viveram simul-
taneamente uma situagio de excesso de liquidez. Ndo hd, portanto, como
falar de mera coincidéncia no crescimento econdmico observado nas nacoes
da OECD durante este periodo.

Mas deveria chegar mais cedo ou mais tarde o momento em que,
ultrapassado esse periodo de transi¢io, a moeda readquire a sua neutra-
lidade e todo o excesso de liquidez desigua diretamente sobre os precos,
provocando a aceleracio da inflagio, que comega a atuar como um
elemento fortemente negativo sobre o proprio processo de crescimento
econdmico.

Para nés, no Brasil, ndo hd razio para surpresa com uma tal se-
quéncia de eventos. Podemos inclusive reivindicar um certo pioneirismo
na assim chamada stagflation, que ja esteve presente entre nds em anos
anteriores e mais recentemente nos anos 1963-64. Neste periodo, a taxa de
inflacdo chegou a atingir cerca de 909, ao ano e o crescimento do pro-
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duto real per capita foi negativo. Nestes anos, o fator desequilibrante
essencial foi a expansio exagerada da oferta monetdria utilizada para
financiar os deficits do setor publico. A experiéncia mais recente do Chile
é também um exemplo dramatico deste ciclo de alegrias e tristezas: a
expansio monetdria excessiva chegou a causar em 1972 um miniboom
no Chile com o crescimento do produto real atingindo cerca de 129
em termos reais. .\ manutencio, porém, desta expansio excessiva resultou,
num prazo mais longo, em formiddvel inflagio que chegou a atingir
cerca de 1.000°; ao ano em 1973, ¢ como ¢ fdcil antecipar, total estag-
nag¢do econdmica.

Com respeito a economia mundial, a aceleracdo inflaciondria estd
causando maiores dores de cabeca por dois motivos fundamentais: em
primeiro lugar, pela falta de experiéncia do ptiblico em geral e das auto-
ridades em particular, em viver com a inflagio. Em segundo lugar, pelos
eventos relacionados com o aumento no preco do petréleo.

Para paises acostumados com precos estiveis, a rea¢io a uma ace-
leragio na inflagio ¢ bem mais lenta do que em paises como o Brasil,
com 300 anos de inflacio. A teoria econdémica também tem destacado
que os custos distributivos e alocativos de uma inflagio nio perfeitamente
antecipada ou reprimida pelas autoridades através do controle de precos
(principalmente taxas de juros) sio extremamente elevados. E exatamente
através da desorganizacio do mercado de capitais com a queda nas
poupangas voluntdrias face & redugio na rentabilidade real dos diversos
ativos financeiros e a reducio no fluxo de investimentos — especialmente
os de prazo mais longo — que a aceleragdo de inflacio acaba por bloquear
o processo de crescimento econoémico. Ao longo deste processo, a inflagiio
promove uma formiddvel transferéncia de recursos reais do setor privado
para o setor publico de economia, o que, evidentemente, refor¢a tendén-
cias intervencionistas de cariter ideoldgico.

Por outro lado, 4 medida que a taxa de crescimento dos pregos
passa a ser percebida como uma forma regressiva de imposto nio-explicito,
hd uma exacerbacio de expectativas inflaciondrias que torna ainda mais
doloroso o processo de controle da inflacio ¢ a propria recuperacio
econdémica.

Neste estagio, ganha relevincia o papel das reivindicagdes salariais
na medida em que, ao incorporar expectativas inflaciondrias exageradas,
contribuem ou para aumentar a taxa de desemprcgo ou para for¢ar o
governo a prosseguir numa politica expansionista e, portanto, caminhar
para o beco sem saida da espiral saldrios-precos. A Inglaterra e a Itdlia
ilustram dramaticamente este problema.
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O mecanismo recessivo e inflaciondrio se complica ao considerarmos
a questdo do petréleo. Duas teses populares devem ser descartadas: nem
a inflacio mundial pode ser considerada como o resultado direto e exclu-
sivo do aumento do preco do petroleo, nem o aumernto do preco do petré-
leo pode ser justificado pela inflagio mundial. Com relacio a primeira,
foi visto que a tendéncia inflaciondria ji existia nitidamente antes dos
aumentos do preco do petrdleo; as causas para inflagio estdo fundamen-
talmente no efeito multiplicador da politica monetdria dos Estados Uni-
dos, assim como a expansdo exagerada do crédito doméstico dos proprios
paises industrializados. Como Swoboda chamou a atenc¢io, o segundo
ponto de vista justificaria um aumento no pre¢o do barril de petréleo de
US$ 1.50 em 1960 para US$ 2.36 em 1974, mas nio para USS 10 ou
USS 11 como foi observado. O problema do petréleo é, portanto, o exer-
cicio de um poder monopolista e que pode ser justificado, como destacou
Stoleru, como uma tentativa de garantir o miximo de recursos num menor
espago possivel de tempo, a fim de que os paises produtores de petroleo
desenvolvam suas economias. 2 Esta medida tem evidentemente limites téc-
nicos, econémicos e politicos. Mais importante foi o timing da mudanca,
que jd encontrou uma economia mundial debilitada, e a magnitude do
aumento de prego, que efetivamente torna impossivel a correcio imediata
dos desequilibrios. Calcula-se que os 13 paises que compdem o cartel (ou
“guarda-chuva” de petréleo) tiveram um lucro liquido em relagdo ao
resto do mundo de cerca de US$ 70 bilhdes em 1974, o que representa,
sem divida, a maior transferéncia de renda entre paises de toda a his-
téria. A correcio de um desequilibrio desta natureza ndo pode ser feita
a curto prazo dentro dos limites e recursos de uma economia nacional
sem agravar os problemas setoriais de desemprego: face i relativa imelas-
ticidade da demanda por dleo (o aumento de 1009, no preco e apenas
em 109, da queda na demanda global), a despesa agregada por outros
produtos tem de ser reduzida ou se decide pela solugio mais confortdvel
de curto prazo, que é a expansio monetdria, sendo o resultado entio a
aceleracio da inflacio. Ao contrdrio do que se imaginava no inicio da
crise, os paises da OPEP estio demonstrando uma elevada capacidade
de gastar seus petrododlares através de aumento nas suas importacdes. Isto
alids ajuda a explicar (além da prépria recessio econdOmica), a redugdo
prevista para este ano nos seus excedentes liquidos, que de USS 70 bi-
Ihdes deverdo passar para cerca de USS 35 bilhdes. O sistema bancdrio
internacional também, contrariando muitas previsbes pessimistas, mos-
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trou-se extremamente dgil na transferéncia dos excedentes liquidos. Todos
estes ajustes entretanto beneficiaram desproporcionalmente os paises de-
senvolvidos, em particular os Estados Unidos e a Inglaterra. De acordo
com o Banco da Inglaterra, dos USS 56.2 bilhdes efetivamente recicla-
dos em 1974, cerca de USS 32.0 bilhées foram transferidos para os
Estados Unidos e Inglaterra sob a forma de aplica¢des financeiras, em-
préstimos, ou investimentos diretos. A reciclagem s6 ndo foi mais rdpida
devido as dificuldades encontradas pelas economias ocidentais em con-
trolar ou neutralizar a inflagio. A existéncia de taxas de juros negativas
no mercado de ativos financeiros internacionais, de um lado, desestimula
os investimentos financeiros de prazo mais longo e, ao mesmo tempo,
fortalece indiretamente o cartel, na medida em que reduz o custo de opor-
tunidade de manter éleo no subsolo. O grande problema de ajustamento
diz respeito aos paises subdesenvolvidos nio-produtores de petréleo, cujo
deficit em conta corrente passou de USS 9 bilhdes em 1973, para USS 28
bilhées em 1974 e USS 35 bilhées previstos para este ano. Calcula-se que
a OPEP tenha contribuido diretamente com pelo menos a metade do
acréscimo de deficit observado entre 1973 e 1974. Para alguns paises como
o Brasi] este desequilibrio resultou em desaceleraciio de crescimento; para
outros, como a India, representa um quadro dramitico de aprofundamento
da fome e pobreza. Nao hd divida que estes paises terdo de usar toda
sua influéncia politica, a fim de que a OPEP desenvolva 4geis mecanis-
mos bilaterais de empréstimos de longo prazo que evitem um agravamento
dos desequilibrios de balan¢o de pagamentos agora observado entre paises
ricos (ou que possuem petréleo), € os mais pobres que estio fora do
clube do petroéleo.

As conseqiténcias mais profundas da crise do petréleo dizem respeito
justamente a contrapartida real — em termos de distribuicio espacial de
novos investimentos industriais — da formiddvel redistribuicio de renda
entre paises por ela provocada. Uma nova ordem econdémica mundial
parece, portanto, estar surgindo do aparente caos atual, em que se quebrou
abruptamente a concentracio de recursos, mercado e tecnologia exclusi-
vamente nos paises industrializados. Neste sentido abrem-se novas pos-
sibilidades de uma real cooperacio intermacional, que devera acompanhar
a melhor redistribui¢iio do poder de barganha entre paises, com excelentes
perspectivas para o Brasil.

Por outro lado, a crise mundial representa o mais severo teste 2
que as economias de mercado e os sistemas politicos democraticos ja
foram submetidos, desde a II Guerra Mundial. Os resultados obtidos até
agora sugerem que os sistemas de bem-estar social aperfeicoados pelas
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nagdes industrializadas reduziram consideravelimente o custo social e poli-
tico associado ao desemprego macico. Ao mesmo tempo, a vitalidade e
capacidade de recuperacio das economias de mercado, evidenciada pelas
performances dos Estados Unidos, Japio ¢ Alemanha, deve ter frustrado
todos aqueles que, numa visdo catastréfica, haviam em 1973 encomendado
a missa de finados do sistema capitalista. E importante ainda notar que os
fortes lagos econdmicos que se estabeleceram entre a OPEP e as economias
de mercado, principalmente através da ampliagio dos empréstimos finan-
ceiros e investimentos diretos nos paises industrializados, tornam remota
a possibilidade desses paises escolherem a vida socialista como alternativa
de desenvolvimento. (Isto ¢ tanto mais verdadeiro quanto mais as cota-
¢oes da Bolsa de Nova York ou de Londres passaram a preocupar os
principais governantes da OPEP.) Paradoxalmente portanto, e em con-
traste com a visdo apressada de curto prazo, ¢ bem provavel que a crise
mundial resulte em uma amplia¢gio no uso de sistemas de mercado nas
economias em desenvolvimento. As conseqiiéncias politicas deste desdo-
bramento da crise, j4 podem ser avaliadas pelo recente acordo Lgito-
Israel e a gradual reducio da influéncia soviética no Oriente Médio.
Nem tudo evidentemente sio flores: em alguns paises como Inglaterra,
Itdlia e numa certa extensio a Franca, a resposta a crise tem sido uma
ampliacio cada vez maior da acido direta do Estado na economia, com o
respectivo fortalecimento de partidos extremistas, o que poderd, a médio
prazo, criar sérios obsticulos a manutencio de um verdadeiro sistema
democritico.

Restariam alguns comentdrios sobre as grandes limhas de acio para
superar a crise mundial.

A prazo mais imediato, o problema fundamental ¢ a inflacdo. Alguns
progressos ja podem ser observados, principalmente no que diz respeito
a politica americana, mas varios paises europeus ainda encontram dili-
culdades no controle da taxa de crescimento dos precos. A criacio imediata
de um mecanismo voluntdrio de corre¢io monctdria nestes paises ajuda-
ria entretanto a neutralizar os efeitos mais nocivos de inflacio, especial-
mente sobre o mercado de capitais, apressando, portanto, o processo dec
recuperagio econdmica.

A prazo mais longo, hi o complexo problema das novas bases do
sistema monetdrio internacional, com a definicio de um substituto ade-
quado para o délar como moeda internacional e, em especial, um sistema
de taxas de cAmbio que impeca de forma mais conveniente que as distor-
¢Oes de politica monetdria de qualquer pais, e na conjuntura atual em
particular dos Estados Unidos, transbordem para o resto do mundo. Exis-
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tem pelo menos duas medidas concretas, que ji sio o embrido deste novo
sistema: os direitos especiais de saque, ji aprovados na reunido do FMI
aqui no Rio de Janeiro, em 1966, sio um substituto potencial para o
délar. Por outro lado, o sistema atual de taxa de cimbios administra-
tivamente variavel parece ser uma solucio capaz de conciliar as vanta-
gens do floating com as dificuldades praticas de sua implementacdo. O que
parece ser necessario, entretanto, ¢ um minimo de cooperagio internacio-
nal, cujas possibilidades sio agora maiores, uma vez ultrapassada a fase
inicial de exacerbaciio face a crise que estava levando os paises a uma
politica autodestrutiva de retalia¢des, com restri¢des em cadeia ao livre
comércio. A desigual distribuicio das reservas de ouro entre os diversos
paises permanece, entretanto, como um sério obsticulo para a imple-
menta¢io de um novo sistema baseado numa moeda exclusivamente
fiducidria.

Permanece, porém, uma grande interrogacio acerca da capacidade
do cartel do petréleo em manter-se unido, que depende ndo apenas das
varidveis econdmicas ja mencionadas — intlacio e recessio — mas, tam-
bém, de um complexo jogo de barganha politica, cujo resultado final
dificilmente pode ser antecipado com precisio. Nio hd duvida quanto
ao declinio do preco do petréleo a longo prazo, ainda que o nivel final
de equilibrio seja possivelmente mais elevado do que os USS 3,4 por
barril em 1973. O problema é quio longo ¢ este prazo. Neste sentido €
importante perceber que a tentativa da OPEP em envolver outros pre-
dutos primdrios na sua disciplina com os paises industrializados, pode ser
interpretado como uma audaciosa manobra de sustentacio adicional do
cartel de petrdleo, que jd apresenta sinais de eniragquecimento, eviden-
ciado pelas dificuldades encontradas recentemente em implementar um
aumento de 109, em termos nominais, que nio chega a compensar pela
inflaciio mundial. Além do mais, os cortes de produgio da Ardbia Saudita
ja chegam a mais de 509, e até os navios-tanques que levam déleo do
Oriente Médio para Europa e Estados Unidos estio operando em marcha
lenta, a fim de funcionarem como reservatérios flutuantes. Parece, por-
tanto, que o guarda-chuva estd ficando excessivamente pesado, e nio ha
por que esperar que paises subdesenvolvidos, consumidores liquidos de
petréleo, como o Brasil, possam ter interessc em ajudar a manter elevado,
artificialmente, o preco do petrdleo, na expectativa remota ¢ utopica de
estabelecimento de precos-suportes para outros produtos primdrios. A
experiéncia brasileira com caf¢ demonstra as dificuldades de esquemas
desta natureza. Se a OPEP demonstra preocupacio pelos custos sociais
que sua acdo monopolista impds aos paises mais pobres, seria mais ade-
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quado um esquema agil de reciclagem de petrodolares para estes paises
(inclusive através de empréstimos para pagamento de uma parcela dos
gastos diretos com petréleo), e até mesmo vendas diretas de petroleo,
gOVEINO a gOVErno, a pregos especiais.

Cumpriria agora comentar as principais implica¢des da atual crise
em termos de modelo brasileiro de desenvolvimento.

Em primeiro lugar, cabe reconhecer que, justamente por ter adotado
nos 1ultimos anos uma politica agressiva de estimulo as exportacdes e esta-
belecido ligagdes convenientes com o mercado de capitais externos, a
economia brasileira pode absorver com menores custos em termos de re-
dugio do crescimento a mudanga subita e abrupta nas condi¢ées do
mercado internacional. E interessante perguntar o que aconteceria com
a ecorromia brasileira se — face a estrutura de exportacio estagnada e
rigidamente concentrada em produtos primdrios — ela recebesse o choque
exogeno representado pelo aumento inesperado do preco do petrdleo e,
por coincidéncia, o preco de produtos como café e soja também se com-
portasse desfavoravelmente? Como seria financiado o deficit comercial
dai resultante, se ndo tivesse havido a integracio de nossas poupangas com
o mercado de capitais internacionais? E, por ultimo, como enfrentar, du-
rante um certo periodo, a escassez até mesmo destes recursos externos,
sem ter acumulado um bom saldo de reservas internacionais, o que so
¢ vidvel com um comportamento dinimico das exportagdes? Estas ques-
tdes servem para esclarecer um ponto fundamental: justamente por ter
aberto a sua economia, o Brasil encontra-se hoje muito melhor equipado
para enfrentar com sucesso uma crise internacional do que no passado
recente.

Ao mesmo tempo, dois outros instrumentos fundamentais da estra-
tégia brasileira de desenvolvimento, quais sejam a corre¢io monetdria e as
minidesvaloriza¢des do cruzeiro, permitem ao pais respectivamente mini-
mizar os efeitos negativos da aceleracio inflaciondria e, a0 mesmo tempo,
manter o cardter competitivo de nossas exportagdes. (Alids ¢ interessante
perceber que a politica de minidesvalorizagées, ao descontar automatica-
merte a inflagio externa, faz com que a inflagio brasileira seja funda-
mentalmente um problema de politica interna, a ndo ser pelos efeitos
de curto prazo e via expectativas associadas a alta do preco do petrdleo.)

Em outras palavras, ndo ¢ nenhum absurdo imaginar a possibilidade
— através da utiliza¢gio conveniente do instrumento cambial — de que o
Brasil aproprie uma parcela crescente de mercado mundial decli-
nante. De fato, apesar de toda a recessdo mundial, o comportamento das
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exportacdes brasileiras em 1974 e primeiro semestre de 1975, com taxas de
crescimento respectivamente da ordem de 28 e 369, tem sido extre-
mamente favoravel.

No curto prazo, ¢ importante perceber que, mesmo os esforgos de
substituir importa¢des (até mesmo aquelas relacionadas com o petréleo)
repercutem de forma perversa sobre o balango de pagamentos. Na fase
de transi¢do atual, teremos de aceitar a realidade nem sempre agradavel
de viver em uma economia em que as taxas de crescimento serdo sensi-
velmente menores do que os valores alcangados no periodo 1968-73. A
rigidez atual de nossa pauta de importagdes, em que cerca de 909, do
total é representado por manufaturas e produtos minerais, faz com que
qualquer restricio quantitativa afete especialmente os projetos de in-
vestimentos na infra-estrutura econdmica e em setores bdsicos, que num
certo sentido dcterminaram os limites mdximos de crescimento a prazo
mais longo. Por outro lado a associagio existente entre elevado coefi-
ciente de importacdes e alta elasticidade de capital (com a importante
exce¢io da industria automobilistica), d4 maiores graus de liberdade aos
efeitos de curto prazo da corre¢io dos desequilibrios do balanco de
pagamentos sobre o nivel de emprego. De fato, estimulos adicionais de
ordem crediticia para a expansio de setores tradicionais poderdo ajudar
na manutencio de um nivel razoivel de emprego (em especial com respeito
a mio-de-obra nao-qualificada), ainda que nido se possa esperar compen-
sacdo plena em termos de taxa global de crescimento.

O comportamento das exportagdes assume no curto prazo, o papel
critico de permitir que os ajustes no balan¢o de pagamentos possam se
realizar com o menor custo possivel em termos de redugio do crescimento.
Neste sentido, a politica cambial assume um papel todo especial, pois ¢
o unico instrumento que estimula as exporta¢des, desestimulando ao mes-
mo tempo as importacdes.

Por outro lado, o impacto das corre¢des cambiais nio pode ser dri-
blado por artificialismos administrativos atingindo igualmente o setor
publico e o setor privado. Os estimulos cambiais poderdo inclusive ser
reforcados por um novo elenco de incentivos fiscais, inclusive com o
cancelamento dos encargos trabalhistas das industrias de exportagio, o que
teria ainda um beneficio direto em termos de manutercio do nivel de
cmprego.

Além da dosagem adequada dos instrumentos de politica interna, a
extensdo e magnitude das correces exigidas pelo balanco de pagamentos
dependerdo crucialmente do comportamento da economia mundial. Neste
sentido as perspectivas do proximo ano sic bem mais otimistas: os Esta-
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dos Unidos ja ultrapassaram a dificil fase de reversio das tendéncias
inflaciondrias e ji mostram sinais de recuperacio de atividade econdmica,
antecipada alids pelo fortalecimento do ddlar. Na Europa e Japio tanto
o controle da inflagio, como a recuperagio se processam de forma mais
lenta, mas assim mesmo deve-se esperar um melhor comportamento em
1976 do que em 1975. Por outro lado, o mercado de eurodélar — critico
na determinacio dos fluxos de empréstimos financeiros — apresenta-se
bem mais estivel e normalizado, em relaciio a incerteza e flutuaces obser-
vadas em 1974. No seu conjunto, portanto, a economia mundial devera
facilitar, nos proximos dois anos, a corre¢do dos desequilibrios de balanco
dc pagamentos. A expectativa portanto ¢ de gradual melhoria, na me-
dida em que se consiga trazer este ano novamente a divida externa li-
quida a uma relagio compativel com a expectativa de crescimento a
médio prazo de nossas exportacdoes.
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