Comunicacio 2

Algumas notas sobre a crise economica
internacional

CArLOS vON DOELLINGER *

1 — Introdugio

Desde fins de 1973 os paises industrializados, especialmente os Esta-
dos Unidos, vém enfrentando o desenvolvimento de uma crise econd-
mica, que em meados de 1974 caracterizou-se cOMo uma nova e possi-
velmente longa recessio, visto que os progndsticos mais otimistas nio
situam a “normalizacio”’ (taxas de crescimento ao redor de 5%)
antes de 1976.

Este fendmeno, que ocorre simultaneamente com o agravamento
da inflagiio, parece, por suas varias caracteristicas, uma continuagio
agravada da “minirecessio” do perfodo 1969/70, a partir da qual
se crion a denominacio “estagflacio”. A atual recessio foi interpre-
tada inicialmente como derivada da “crise do petrdleo”, uma vez
que apos a clevagio dos pregos do petréleo, bem como de diversas
outras matérias-primas, registraram-se os primeiros indicadores de ar-
refecimento da atividade econdmica, Sem embargo, nio parece re-
sidir nesse aspecto a origem basica da crise, apesar de téla agravado
substancialmente, e sim em fendmenos em processo de evolugio
cesde, pelo menos, o inicio dos anos 60.

Com efeito, desde essa época sdo particularmente notdveis as varia-
cOes ciclicas, de curto prazo, nos niveis de atividade econémica dos
paises da OECD, conforme ilustrado na Figura 1. Em virtude da
crescente interdependéncia das economias, em termos comerciais e
financeiros, tais oscilacSes ocorrem quase simultaneamente, porém
lideradas pelo comportamento da economia americana.

* Do Instituto de Pesquisas do IPEA,

Pesq. Plan, Econ. Rio de Janeiro, 5¢ly 231 a 260 jun. 1975




Também as taxas de intlagdo nesses paises (medidas pelo deflator
impiicito do PIB e reproduzidas na Figura 2) experimentaram alter-
nincias de altas e baixas, embora com visivel trend crescente, a
partir dos indices “normais” (préximos a 2%) de fins dos anos
50 e inicio da década passada.

Os dois fendémenos estio evidentemente interligados; nao hd du-
vidas quanto a isso. Contudo, tal interdependéncia niao tem sido,
com freqiiéncia, bem explicitada. Ainda se considera inclusive algo
herética a denominagio “estagflacio”, por se chocar com aspectos
fundamentais da macroeconomia keynesiana.

De forma compreensiva e coerente vém-se manifestando os econo-
mistas “monetaristas”, liderados por Friedman, ¢ os puristas da “esco-
la austriaca”, liderados por Hayek. Ambos encontram distorcdes cada
vez mais graves no funcionamento do sistema capitalista, tais como
intervengio crescente e destorcida dos governos; erros nas politicas
monetdria e fiscal; entraves 2 mobilidade dos fatores, propiciando
a proliferacio de empregos ineficientes; reivindica¢es de sindicatos
€ outros grupos de pressio impossiveis de serem atendidas e conci-
liadas pela economia ete. Cldssicos e neocldssicos véem o agravamento
da inflagio como resultante inevitdvel dessas virias distor¢des, visto
que os governos terminam sempre criando mais moeda que o neces-
sario, e colocam esse fendmeno na origem das dificuldades econd-
micas dos paises industrializados.

Sem se adotar efetivamente tal linha de interpretagio, porém com
uma visdo bastante critica da politica ccondmica seguida nos nlti-
mos anos pelos paises industrializados, pretende-se nestas notas tecer
algumas considera¢des sobre:

a) o processo, em si, de alternincia de crescimento e crise nos
paises industrializados, conjuntamente com a evolucio, também ci-
clica, do processo inflacionario;

b) seus efeitos sobre o comércio e finangas internacionais; e
¢) 2 posiciio do Brasil nessc contexto.,
Procura-se ainda destacar alguns aspectos especificos que parecein

importantes 4 compreensio do fenémeno e que possam talvez ole-
recer subsidios A orientaciio de nossa politica econdmica.
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2 -— A afluéncia do pés-guerra

Contrastando com €pocas anteriores, principalmente com o periodo
1919/40 (Figura %), a expansdo ccondmica dos paises industrializados
desde o pdésguerra tem sido admiravelmente persistente. Excluindo-
sc as pequenas recessdes de 1948/49, 1953/54 (Guerra da Coréia) e
1958, at¢ meados dos anos 60 o crescimento econdmico {oi quase inin-
terrupto.

Nas economias ditas “maduras” dos Fstados Unidos e Reino Uni-
do, o boom foi mais discreto, a taxas anuais raramente superiores
a 59,. Porém, na Europa Ocidental, especialmente na Alemanha,
Italia e Franca, ¢ no Japdo registraram-se resultados bem mais
notaveis.

Os paises mais traumatizados pela guerra foram os que experimen-
taram ritmo mais elevado de crescimento, face as reconstrugbes com
incorporagdes da tecnologia mais recente ¢ s reservas de mio-de-obra
j4 disponiveis anteriormente. jd em meados dos anos 60, passaramn
inclusive a “importar” mio-de-obra, face ao ritmo de crescimento
da demanda. O funcionamento do comércio internacional e sua
crescente liberalizaciio, das financas internacionais, que milito faci-
litaram a reconstruciio e a imigragiio de capitais americanos em dire-
cio 4 Furopa, e o fenémeno cada vez majs marcante da empresa
multinacional criaram condicbes 4 crescente “abertura” das econo-
mias e ao rompimento das limitagdes dos mercados internos. O cres-
cimento, tendo o délar e o sistema de paridades cambiais fixas como
bases de operacio, tornou-se solidario e interdependente.

Os governos de um modo geral, ao sabor de crescente pressio poli-
tica, perseguiram politicas de pleno emprego. Sempre que surgiam
indicios de elevagio do desemprego, seja por ocorréncias endogenas
a0 sistema ou como resultado de politicas de estabilizagdo, acionava-
se o conhecido receitudrio “keynesiano”: aumentos de dispéndios pu-
blicos, reducgio de impostos (individuais ou de empresas) € redugio
das taxas de juros via expansio monetdria.

A participacio do governo na economia, que se havia elevado subs-
tancialmente durante a guerra, nunca retornou aos niveis anteriores;
ao contrario, persistiu em elevagio.

De forma geral, a propensiio a investir crescen substancialmente,
desaparecendo a subutilizacdo da capacidade produtiva do pos-guer-
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ra. Com a simultinea soberania do “consumismo”, cada vez mais na
direciio de bens durdveis, exerceu-se uma crescente pressio de deman-
da que ji em fins dos anos 50 comega a encontrar dificuldades de
ser sancionada em termos reais. Surgem entio os primeiros indicios
de inflacio cronica, que a partir de meados dos anos 60 mostra-se niti-
damente crescente (ver Figura 2).

Fm sentido estrito, toda inflacdo ¢ de demanda, e niio ha qualguer
davida quanto 4 origem da inflacdo atualmente vivida pelos paises
industrializados. Contudo, & propor¢io que o processo inflaciondrio
¢ notado, ganham for¢as as reivindicagbes salariais, ¢ 08 governos,
para evitar o desemprego, sio levados a sancionar monetariamente
as elevacdes administradas do custo da méio-de-obra. Soma-se a 1850
os deficits americanos incorridos no financiamento da Guerra do
Vietnii, fator decisivo no agravamento da inflagiio e no posterior en-
{raquecimento do ddlar como moeda internacional .

Essa afluéncia crescente alargou o hiato entre desenvolvidos e sub-
desenvolvidos, € concentrou de forma dramidtica o comércio interna-
cional. Paises em desenvolvimento e produtos primdrios perdem par-
ticipa¢iio no mercado, que cresce em dinamismo na dire¢io de pro-
dutos industriais,

A crise econdmica que ora se apresenta, contudo, ¢ certamente a
mais séria dificuldade enfrentada nesse quase ininterrupto periodo
de prosperidade. Por outro lado, como se procurard mostrar eml
seguida, a recuperacio nio ocorrerd de forma efetiva caso se insista
nas politicas anti-recessivas tradicionais. Procura-se apresentar indi-
cacdes de que tais medidas poderido recuperar temporariamente as
economias, porém a4 custa de posterior agravamento da inflagdo, e
tal fato implicard quase certamente nova e mais grave recessao. Sus-
tenta-se, entdo, que as distor¢des criadas e agravadas pela inflaciio
s30 as causas basicas da atual crise, como o foram nas pequenas
recessdes experimentadas nos anos 60 (1967, 1969/70). Além disso,
sustenta-se ainda que possiveis reducdes dos precos do petroleo e das
matérias-primas nic beneficiario a atividade econdmica da forma
direta como se argii comumente, Alids, os pregos das matérias-
primas industriais ja estdo ha algum tempo cm declinio, porém como
simples conseqiiéncia da redugio da demanda provocada pela re-
cessin,
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Por ouuro lado, o superavit financeiro em poder dos paises expor-
tadores de petrdleo (que ascende a quase 29% do PIB dos paises da
OECD), ao ser insatisfatoriamente reciclado, provocou deflaciona-
mento e crise tempordria nas economias da Europa Ocidental e do
Japdo, porém pouca influéncia teve sobre a economia americana, que
efetivamente “lidera” a recessdo, assim como “liderou’” em épocas
annteriores. Considera-se, assim, que o papel desempenhado pelas ele-
vagdes dos precos do petrdleo e das matérias-primas foi tio-somente
no sentido de agravar a inflagio.

3 — A inflacdo e seus efeitos

3.1 — As origens

Nio se pode distinguir claramente componentes de “custo” no inicio
do agravamento da inflagiio atualmente vivida pelos paises industria-
lizados, Os precos das matérias-primas ¢ dos combustiveis mantive-
ram-se decrescentes, nio s0 em termos reais como muito freqiien-
temente em termos nominais. De todas as matérias-primas indus-
triais cujos mercados foram analisados pela UNCTAD, em 1968,
apenas o estanho apresentou elevagio real de pregos no periodo
1953/66, tendo sido, em conseqiiéncia, largamente substituido por
outros metais relativarnente mais baratos.,

As demandas wrabalhistas, por seu turno, com exceclo da Ingla-
lerra, ndo excrceram pressdes particularmente graves sobre a estru-
tuva de custos, embora procurassem os sindicatos manter a partici-
pacdo da mio-de-obra na renda. Nos Fstados Unidos, as clausulas
de compensacio por elevagdes de precos nem mesmo no ultimo ano
chegaram a superar, em média, o ritmo da inflagio, De uma forma
geral, os aumentos salariajs ainda ficam na chamada “zona de
compensagio”, como mostra a Figura 4, pouco acima do estritamente
necessario a reposicio do saldrio real.

Pode-se atirmar que a origem basica da inflacio, nas democracias
liberais do Qcidente, ¢ de natureza politica. Sujeitando-se a virios
grupos de pressio, os governos vém quase continuamente adotando
politicas de pleno €Iprego, que trouxeram como contrapartida um
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FIGURA 4 SALARIOS E PRECOS(1974/73)
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excesso cronico e crescenie de demanda, além das natuwrais dificul-
dades das politicas monetdrias em dosar adequadamente a liquides
da economia. Considerando-se os pafses da OECD como um todo, a
taxa inflacioniria média anual passou de algo em torno de 2,09,
entre 1959/62, para 39, entre 1963/65, 3,579, entre 1966/68, 5,29,
entre 1969/71, e 9,49, entre 1972/74. A estimativa de 1974 ¢ de
12,69, szgundo a propria OECD. Ajustando-se a evolucio anual
dessa taxa no tempo, e considerando-se o periodo 1962/73, tem-se:

A Crise Econdmica Iniernacional 239



onde;

AP deflator implicito médio anual para os pafses da
4 OECD;
! = tempo,

A Figura 5 apresenta a evolucio da inflacio ¢ a reta de ajusta-
mento. Nota-se que a taxa prevista pela OECD para 1974 (ndo
incluida no ajustamento) estd substancialmente acima da tendéncia,
como de fato j& estava em 1973. Obviamente, af ja se fez sentir a
componente de “custo”, agravando substancialmente o processo. A
partir de entio, ji se poderia distingiiir uma “nova” tendéncia as-
cendente.

3.2 — Efeitos

A teoria econdmica ainda carece de uma visio compreensiva dos
efeitos da inflacio sobre a atividade econémica. Sabe-se que a alta
geral e desordenada dos preos, de bens e fatores, além das 6bvias
implicagbes sobre a distribuiciio da renda, incide no mercado e acar-
reta uma serie de distor¢des na alocacio de recursos, na adociio de
novas técnicas de produgio nos mercados de capitais e financeiros,
no planejamento das empresas, no comportamento dos consumidores
€ No comeércio exterior, para citar apenas algumas das mais facilmente
detectiveis.

Algumas distor¢des surgem na medida em que o sistema de precos
passa a ser um indicador “confuso” para a alocagio dos recursos,
face 4 tendéncia generalizada i alta. Os mercados de capitais pertur-
bam-se pela remuneracio real negativa das aplicacdes, visto que os
valores nominais ndo se atualizam pronta e¢ completamente. Fssas
dificuldades levam a uma pressio excessiva sobre o sistema finan-
ceiro na provisio de fundos para investimentos, visto que as taxas
de juros incorporam mais facilmente uma “correcio monetdria” im-
plicita. Com isso, aumenta o endividamento das empresas, elevam-
se 0s custos dos financiamentos, reduzem-se os prazos e criam-se in-
certezas nos planos de investimentos. Investimentos de longo prazo
sdo postergados ou excessivamente onerados, muitos decisivos para

210 Pesq. Plan. Econ. 5(1) jun. 1975
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a efetiva ampliacio da capacidade produtiva, Tais dificuldades aca-
bam por reduzir o nivel dos investimentos, especialmente os de mais
longos prazos.

Nio ha davida que os efeitos da inflacéio sobre o mercado aciong.
rio tém sido particularmente graves. As dificuldades de colocagiio
de equitics pelas empresas americanas tém levado ao endividamento
Crescente a prazos mais curtos, obrigando constanie roll-over da di-
vida. A parcela dos investimentos financiada com recursos externos
is empresas pouco se alterou nos anos 50 até meados dos anos 60.
Com o agravamento da inflacfio, contudo, elevase de 309, em 1965,
para algo em torno de 559, em meados de 74.1

O fenémeno tem sido mais grave ainda na Inglaterra. A perfor-
mance dos mercados de acGes tem sido, regra geral, bem fraca nos
ultimos anos, em varios paises industrializados.

J& o comércio exterior perturba-se na medida em que o sistema
de taxas fixas, sobre o qual se apoiou o Acordo de Bretton Woods,
pressupde a quase estabilidade para seu adeguado funcionamento.
As alteracdes cambiais acarretam imensas diticuldades de risco no
planejamento das empresas, quando entram em jogo valores avalia-
dos em diferentes moedas. E a crescente internacionalizacio das eco-
nomias aumentou dramaticamente esse tipo de difliculdades.

A inflagio americana tem sido particularmente grave, visto ser o
délar a unidade de conta e a principal moeda usada como reserva
de valor. Sio bem conhecidas as recentes perturbacdes decorrentes
das alteracdes cambiais das moedas européias e japonesa em relacio
ao délar, ji que os deficits no balange de pagamentos dos Estados
Unidos tém sido bem superiores aos niveis necessirios i liquidez
internacional,

A reagiio dos individuos, como consumidores e poupadores, ¢ um
aspecto ainda a ser considerado com mais atengiio. Se tém expecta-
tivas “curtas” em relaciio i inflagio, ao nio prever a continuagio
do processo, podem ser levados a reagio mais natural face is altas
de precos e as redugdes de poder aquisitivo: redugio de consumo
e aumento da taxa de poupanca. Lssa atitude seria inclusive uma
forma de tentar “recuperar” a perda de renda real,

1 Ver Business Week (Octoher 12, 1974
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Ao que parece, tem sido justamente esse o comportamento dos
consumidores americanos, A taxa de poupanga na renda pessoal vem
crescendo desde meados dos anos 60. De uma média estivel em
torno de 5%, a 69, na década de 50, passou para quase 99, em
1973/74. Contudo, nota-se (ue essa taxa se eleva apds o aumento
da taxa de inflacio, caindo um pouco quando, apds a redugdo do
ritmo inflacionario, recupera-se a economia. Economistas e centros
de pesquisa sobre o comportamento do consumidor atribuem tal fato
As incertezas e is perdas de poder aguisitivo criadas pela inflagio.?

3.3 — A atuaciio dos governos

Assim, sempre que se eleva a taxa de inflagio procuram os governos
e/ou as autoridades monctirias adotar politicas de estabilizagio.
Acionaram-se os conhecidos instrumentos das politicas monetdria
e fiscal no sentido de reduzir meios de pagamentos € conter o excesso
de demanda. Ocorre, contudo, que, face 4 rigidez cada vez maior
dos pregos, no sentido descendente, o primeiro efeito dessas politicas
¢ a diminui¢io da atividade econdmica, em face principalmente
das dificuldades crediticias. A redugio do ritmo da inflagio surge
como conseqliéncia da recessio.

A atitude dos governos dos paises industrializados nio- tem sido
uniforme. Estados Unidos, Alemanha ¢ Japdo costumam adotar poli-
ticas mais ortodoxas que Franga e Itdlia, por exemplo; e nos Estados
Unidos o Sistema da Reserva Federal desfruta de razoavel grau de
autonomia ne manejo da politica monetaria. O governo americano
adotou, em 1971, pela primeira vez em| tempos de paz, uma orienta-
cio menos ortodoxa, ao se defrontar com a primeira estagﬂation.
Como a administragiio Nixon estava mais preocupada em recuperar
a economia, estabeleceu o controle direto de pregos e salarios, cujos

2 Scgundo F. Thomas Juster, “a Jeading analyst of consumer behavior” da
University of Michigan's Survey Rescarch Center:” ... uncxpected jumps in
the inflation rate — such as thosc of the last decade — make consumers retrench
on spending because they are much more uncertain about what is likely to
happen to their real incomes”. E, segundo Gary M. Wenglowski, da New York’s
Goldman, Sachs & Co,, “... at the same time, consumers need more savings to
correct the severe erosion of the purchasing power af their money”. Business
Week (Oct. 19, 1974} .
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resultados pareceram proveitosos. A inflacio recrudesceria, no en-
tanto, tio logo os controles ficassem menos rigidos (fases III e V),
até atingir o nivel recorde do ltimo ano.

Nessas condi¢des, fica realmente dificil distingiiir, entre as causas
da recessdo, quais se deveriam a efeitos negativos diretos da inflagao
das que decorreriam das proprias politicas estabilizadoras, Mas per-
manece o fato de que se os governos e a opiniio publica ficam sufi-
cientemente temerosos a ponto de acatar tais politicas ¢ porque espe-
ram evitar conseqiiéncias mais graves decorrentes da propria infla-
¢do. Se hd condigdes politicas para medidas antiinflaciondrias “du-
ras’, como adotadas normalmente na Alemanha, por exemplo, é
porque sem divida permanece a lembranga da hiperinflagio, vivida
em toda plenitude pela naciio no passado. Nessas condigbes, perde
relevincia a distingdo dos efeitos; todos, no fundo, sio conseqiiéncia
da inflacdo,

Pode-se notar que, de certa forma, algumas conseqiiéncias das
politicas de estabilizagio se assemelliam aos efeitos discutidos ante-
riormente. As restricdes monetdrias acarretam elevacio das taxas
de juros e reducio da demanda. As medidas fiscais, a0 drenarem
renda, reduzem o consumo, sendo precisamente os setores produto-
res de bens e servicos menos essenciais os mais atingidos. As dispo-
nibilidades de recursos para o mercado de acdes reduzem-se tam-
hém, contribuindo para tanto a elevacio das taxas de juros. Expor-
tagdes e importaches tambhém se reduzem. A redugio do dispéndio
em bens finais, através dos efeitos combinados do multiplicador e
acelerador, acarreta aumento do desemprego e efeitos “para tras”
nos setores produtores de equipamentos e matérias-primas, os Ult-
mos a sentirem os efeitos (da recessio.

Conclui-se, portanto, que de uma forma ou de outra a reduciio
da atividade econdémica é em grande parte conseqiiéncia da inflacio.

3.4 — Causa e efeito

A inflagio surgiu da perseguicio do pleno emprego e taxas elevadas
de crescimento, seguramente acima do que a capacidade produtiva
teria permitido. Isso se deveu, em boa parcela, & redugio do ritmo
de crescimento dessa capacidade produtiva. H4 indicagdes concretas,
por exemplo, de sensiveis redugdes no crescimento da produtividade
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na economia americana, as quais se devem tanto a recomposigio da
producio na diregdo de setores menos produtivos como & redugio
da produtividade dentro de cada setor .3 Embora ndo se note redu-
¢io na taxa de investimento, ¢ bem possivel que mais importante
que o volume total desses recursos seja a sua composigdo. Se assim
for, a crescente participagﬁo de certos setores terciirios teria contri-
buido para a redugio da produtividade da economia. Por outro lado,
elevam-se cada vez mais as expectativas dos consumidores: a sobe-
rania crescente do consumismo. Exercese também pressio crescente
sobre os recursos naturais — matérias-primas, combustiveis e terras
cultiviveis — o que explica em parte a tendéncia crescente de ele-
vacio dos pregos das commodities.

Tudo isso acarreta crescimento da demanda acima do que seria
possivel em termos reais; em conseqiiéncia, o produto passa a crescer
basicamente em termos nominais. Essa tem sido uma tendéncia cada
vez mais acentuada nos paises industrializados. O agravamento da
inflacfio, tanto direta quanto indiretamente, acaba reduzindo a taxa
de crescimento e provocando recessdes, mais ou menos graves, vindo
assiim a propria inflacio a “corrigir’” a discrepincia. Assim, fica a
inflacio sendo conseqiiéncia do pleno emprego, a causa de posterior
desemprego; do que se conclui que o crescimento insatisfatorio da
capacidade produtiva vem cfetivamente criando algo como um de-
semprego estrutural cronico nos paises industrializados. O pleno
emprego sé se mantém com a inflagio, mas esta acaba por destrui-lo.

A correlagdo entre taxas de crescimento da renda dos paises indus-
trializados e taxa de inflacio ¢ bem visivel. A Figura 6 apresenta as
duas séries de taxas anuais para os pafses da OECD. Supde-se que
o aumento da taxa de inflagio em um ano implique redugio da taxa
de crescimento do produto no ano seguinte, € vice-versa, para uma
redugio da inflagio, ou seja, uma correlaciio inversa enfre as duas
séries com uma defasagem de 1 periodo para a atuagdo dos efeitos
negativos da inflacdo.

Analiticamente, ter-se-ia:

AYYy A_p)
(Y)t * B(p t— 1

3 Ver William D. Nodhaus, “The Recent Productivity Slowdown’, in Bro-
ohings Papers on Economic Activity, n.® 3 (1972) .

A Crise Econdmica Internacional 245



onde;

(AY )t — taxa de crescimento do PIB dos paises industria-
¥ lizados, no ano ¢;

(ﬂ_) = taxa de inflagio (segundo o deflator implicito)
P Je-1 média dos paises industrializados, no ano f—7.

A série das taxas de inflagio se inicia em 1963, e a dos PIB’s em
1964, extendendo-se ambas as séries até 1974, O resultado do ajusta-
mento di a equacgio:

iY-) = 8,6373 — 0,9480 (ip—

Y J, P S
(0,253)
[3,74]

R® = 0,61 (significante 1)

onde, abaixo da estimativa f figuram o seu erro-padrio, entre pa-
rénteses, ¢ o teste f, entre colchetes.

Como a correlagio ¢ estatisticamente significante, poder-se-ia pre-
Ver que perante taxas elevadas de inflagio, acima de 99 ao ano,
torna-se quase inevitdvel taxas negativas de crescimento, para os

paises industrializados, como jd vem ocorrendo nos Estados Unidos.

Evidentemente, as relagdes que explicam a causalidade aqui apre-
sentada sio insnficientes para que se possa construir um “modelo”
€ “aceitar a hipétese” de que a inflagio em parte vem “explicando™
0 crescimento econdmico dos paises industrializados. O que se pre-
tende ressaltar ¢ que a atuwacio das politicas monetdria e fiscal,
espectalmente através de expansdes da oferta monetdria, vem deter-
minando um excesso de demanda agregada superior 4 capacidade
produtiva.

Nos dltimos anos, especialmente a partiv de 1970, adicionam-se
elementos de “custo” no processo inflaciondrio, o que o tem agra-
vado substancialmente. Trata-se, de umn lado, das reivindicagﬁes tra-
balliistas, que procuram uma defesa contra a perda de salirios reais,
e, de outro, das elevagdes dos precos das matérias-primas e com-
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bustfveis. Estas se explicam tanto pelo mercado, um excesso de
demanda incapaz de ser sancionado a curto prazo, quanto pela
atuagdo de forgas oligopolistas (petréleo). Os governos tém “sancio-
nado™ essas elevagdes de precos pelo aumento da oferta monetiria,
com receio de provocar “crise de liquidez” no sistema.

4 — A recessilo, por paises e setores

Em parte, a descrigio feita anteriormente se prende i economia
dos Estados Unidos, cuja taxa de crescimento em 1974 (—1,89
foi a mais baixa apos a do Japdo. Para 1975, prevé-se o agravamento
da crise. A indicacdo mais concreta desse agravamento foi a reducio,
em termos reais, do dispéndio em capital. Esse declinio s6 se mani-
festou no terceiro trimestre de 1974, porém as previsdes sio de
agravamento substancial em 1975. Tais estimativas, que afastaram
a esperanga de ripida recuperaciio da economia ap6s o primeiro se-
mestre de 1975, sem duavida decorreram do agravamento da crise nas
inddstrias automobilistica {(com estoques superiores a 1,500.000
carros), * de eletrodomésticos, de construgio civil (a mais deprimida
de todas as atividades), de produtos téxteis, e nas companhias de
aviagio.

4.1 — A recessio além da economia americana

Mas a recessdo se estende por todos os paises industrializados, Esti-
mativas otimistas da OECD (Figura 8) prevéem para 3,59, a maior
taxa de crescimento em 1975 (Canadd), e taxas negativas para Esta-
dos Unidos e Ttdlia (— 29 e — 0,39, respectivamente). A taxa de
crescimento média ponderada, para os sete paises analisados, ¢ pre-
vista em 0,59, face ao grande “peso” da economia americana. O
que tais previsdes nio parecem levar em conta, contudo, sd30 os efeitos
mrttuos dessas estimativas, pois que a taxa global é obtida a partir
dos dados de cada pais isoladamente, e calculada pelos governos de
cada um. Nio serd surpresa, portanto, se os resultados efetivos forem
bem piores. Alids, a organizagio vem errando sistematicamente nesse
sentido, em todas as estimativas elaboradas em 1974.

+ Time (Feb. 20, 1975) .
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Em 1974, os piores resubtados foram observados nas economias dos
Estados Unidos, Japdo e Reino Unido, enquanto Franga, Itilia, Ca-
nadd e Alemanha cresceram a taxas entre 19, e 4,89

A taxa de desemprego, por outro lado, vem crescendo também
muito acima das previsdes. O desemprego nos Estados Unidos ja
se eleva a 9,49, da forca de trabalho, o maior indice desde 1941
Os setores mais atingidos pela recessio e o desemprego $io invaria-
velmente os mesmos, ou sej, automdveis, construgio, aparethos elé-
tricos e aviagio (industria do turismo).

A industria automobilistica na Europa e Japdo sofreu o duplo
impacto da redugio das exportagdes para os Estados Unidos e do
aumento dos precos do petroleo. Esse fato, contudo, nio parece ter
influenciado tanto a retragdo nos Fstados Unidos, e ha uma interes-
sante evidéncia a esse respeito: no inicio de 1974, as industrias, pre-
vendo reacdes eldsticas aos pregos dos combustiveis, programaram
grandes aumentos de produgio de carros tipo “compacto”, mas tam-
bém aumentaram os precos desses carros em maiores proporgdes,
admitindo af certa inelasticidade da demanda, Jd agora se verifica
que a reducio nas vendas desses modelos foram substancialmente
superiores as dos modelos que mais consomem combustivel.

4.2 — Declinio do export-led-growth

As economias do Japdo e Gri-Bretanha solreram tlanto pela crise
do petréleo quanto pelas dificuldades encontradas no comércio inter-
nacional. A relacio entre o crescimento econdmico dos paises indus-
trializados e o crescimento do comércio internacional, principalmen-
te o de produtos industriais, é bastante estreita. As Figuras 9 e 10
apresentam a evolugio dessas séries anuais de taxas de crescimento
a0 longo dos anos 60.

A reducio do comércio, que deverd se agravar em 1975 com as
piores perspectivas da economia americana, tem influenciado deci-
sivamente economias altamente dependentes do exterior, como ¢ o
caso da Gri-Bretanha. Observe-se, como ilustracdo, a Figura 11 a
seguir.

O Japio parece ter sido o pais industrializado mais atingido pela
elevacio dos precos do petrileo, em grande parte responsavel pela
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inflagio de 249 e pelo deficit de mais de US$ 3 bilhdes em conta-
corrente. Em conscqiiéncia da propria inflacio e das rigorosas poli-
ticas monetirias de estabilizacio, que levaram 2 faléncia bancos dos
portes de Nihon Netsugahu Kogyo, a taxa de crescimento do PNB
foi de — 397 em 1974.

O tnico pais que conseguiu resultados favordveis no comércio ex-
terior foi a Alemanha, que apesar de depender do petréleo impor-
tado consegniu aumentar substancialmente suas exportacdes. Esse
aumento em parte foi obtido “deslocando” outros paises industria-
lizados, tais como Japdo, Gri-Bretanha e Itdlia, E nio parece mera
coincidéncia o fato de que a competitividade alemi se manteve em
grande parte pela estabilidade monetiria. De fato, ¢ o pais industria-
lizado com a menor taxa de inllagdo, a vnica ainda inferior a 109
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(79, aproximadamente), e o marco tem sido a moeda mais valo-
rizada desde o Acorde Smithsoniano, em dezembro de 1971,

Também o Canadad vem sofrendo as conseqiiéncias da reducio do
comércio exterior, especialmente pela interligagio com a economia
americana. Embora seja auto-suficiente em cnergia e alimentos ¢
disponha de grandes riquezas de recursos naturais, a economia cana-
dense ja se ressente do declinio das exportagoes, ja que estas repre-
sentam mais de 209, do produto. O efeito da recessio americana
se fez sentir de forma grave nas industrias automobilistica, muito 1i-
gada i inddstria americana, e de materiais de construgio, face ao
declinio da construcio civil nos Estados Unidos.

Esses fatos mostram o reverso da medalha das vantagens normal-
mente atribuidas & “abertura” das economias para o exterior. Os
efeitos favordveis do aumento do comércio sdo supostos quando hd
estabilidade de pregos no mercado internacional, livre concorréncia
e politicas comerciais liberais dos paises participantes. E cada vez
menos tais condicbes se fazem presentes. Assim, economias que se
tornam muito dependentes do comércio exterior, seja pela contin-
géncia da escassez de recursos naturais ou como opgio de politica
econdmica, dificilmente podem “recompor” suas estruturas de pro-
ducio ¢ dispéndio quando o comércio entra em crise, sofrendo entio
todo o impacto da nova situacilo.

4.3 — O reflacionamento

Novamente pressionados politicamente, os governos dos pafses indus-
trializados procuram reflucionar as economias. O plano do governo
americano se apoia na politica fiscal, ao determinar redugées retroa-
tivas no imposto de renda (para beneficiar os atuais desempregados).
Embora as autoridades monetdrias ainda relutem em aceitar altera-
¢ocs de 180 graus” na politica monetdria, é bem nitida a maior
oferta de moeda, e ji& se reduz bastante a taxa de juros. Jd os
governos da Alemanha, Gra-Bretanha e Jap3o adotam politicas mo-
netirias largamente reflacionistas.

Observa-se, assim, que a opinido pablica leva os governos a “com-
bater a recessio em lugar da inflagio”, at¢ que a inflagao recrudesca
de novo e, entdo, novamente venham politicas estabilizadoras, Essa
alterndncia, contudo, torna-se cada vez mais {reqiiente, e as taxas
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médias de inflacio cada ver maiores. A visio de que recessio e in-
flagdo sdo fendmenos independentes ainda predomina largamente.
Em vista das idéias aqui apresentadas, e a prevalecer tal orientacdo,
crése efémera a possivel “recuperaciio” das economias, pois a conse-
qliéncia, decorrente das politicas de reflacionamento, serd certamente
o agravamento da inflagio, talvez jia no préximo ano, e novo slow-
down na atividade econdmica.

Poder-se-ia registrar com algum otimismo apenas as reducdes dos
pregos em setores mais afetados pela recessiio, sendo as dos automé-
veis as mais destacadas (nos Estados Unidos, lideradas pela Chrysler,
e adotadas pelos trés outros grupos, reducdes em forma de reem-
balso, que vio de US$ 200 a US$ 500). Tais reducdes, infelizmente,
sO vigoraram nos trés primeiros meses deste ano, o que nio parece
ter sido suficiente para eliminar os estoques acumulados. Deve-se
mencionar, a propdsito, que foram sobre os modelos do tipo “com-
pacto” que incidiram as maiores redugbes relativas de pregos. A
queda das taxas de juros, por outro lado, se reflete nas taxas de
hipoteca, o que podera reativar a construgio civil. Mas a evolugiio
futura de todos esses fenémenos ¢ ainda bem incerta para qualquer
prognostico, mesme a curto prazo.,

5 — A posigdo do Brasil

Os fatos apresentados podem indicar dois tipos de reflexdes sobre
a economia brasileira, Em primeiro lugar, a atual experiéncia infla-
ciondria dos paises industrializados sugere mais cautela na politica
econémica de paises como o Brasil, endemicamente inflacionados.
F particularmente quando surge a ameaca do recrudescimento da
inflagdo. H4 duvidas quanto & eficicia da corregio monetaria em
um processo de inflagiio crescente, principalmente quando se relaxa
a politica salarial. Tém-se indicagdes, por exemplo, de que a per-
sisténcia e o agravamento da inflacio podem explicar em parte o
fracasso do mercado de acbes no Brasil, como tem ocorrido recen-
temente também nos paises industrializados. A poupanga cada vez
mais se dirige para aplicagles com garantia de remuneracio real
positiva (Cadernetas de Poupanga, Letras Imobilidrias, ORTN etc.).
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A politica cambial, por seu turno, pode ficar dificilmente mani-
puldvel. Conquanto o equilibrio da conta-corrente possa exigir maio-
res e mais freqiientes desvalorizagdes, os receios dos efeitos dessas
medidas sobre a conta de capitais, através do encarecimento do
servico da divida dos empréstimos e financiamentos, dificultaria a
maior flexibilidade dos ajustamentos.

A reacio dos consumidores em relagio 4 inflagio, no Brasil, ¢
mais no sentido de antecipar consumo. Em um pais em que a neces-
sidade da expansio da capacidade produtiva ¢ mais dramitica, isso
pode implicar dificuldades ainda maiores nos mercados financeiros
¢ de capitais, o que obrigaria as empresas a se valerem de recursos
do exterior ou do governo na complementagio de seus recursos pro-
prios. Ambas as alternativas sio relutantemente aceitas, porém sig-
nificam o reconhecimento da inadequacio dos mecanismos normais
do mercado.

O outro tipo de reflexfio seria quanto & polftica de coméreio ex-
terior. Conquanto a idéia do export-led-growth possa ser valida em
relagio & agricultura e alguns setores industriais, o mesmo nio
ocorre em relacio a outros setores. A estratégia de crescimento indus-
trial deveria nesses casos orientar-se primordialmente, como aliis
vem ocorrendo, em direciio do mercado interno ¢ & substituicio de
importacdes. No contexto internacional que ora se apresenta, o
aumento da dependéncia de certas industrias em relacio ao comér-
cio exterior ¢ algo arriscado.

Nos tltimos anos, o Pais tem sentido o efeito das oscilagdes do
comércio internacional sobre a ‘“capacidade para importar”. As
Figuras 12 e 1% mostram a evolugiio dessa “‘capacidade” {ou poder
de compra das exportagdes)® e das exportagdes (= importacdes
mundiais, em termos reais.

Embora esse indice venha crescendo desde o triénio 1965/67, sio
bem notdveis as oscilacdes ano a ano (Figura 13), que aparecem visi-
velmente correlacionadas com as oscilacbes anuais do comércio mun-
dial (em linha tracejada). Tais oscilagbes decorrem basicamente dos
mercados de produtos primdrios, sem dvivida; mas as dificuldades

5 Definida como um indice, gque ¢ o produto do indice de quantum das ex-
portactes pela “relagio de trocas” (Conjunture Econdmica FGV).
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que podem ser sentidas no mercado de produtos industriais talver
sejam, atualmente, e em futuro proximo, mais graves.

Pode-se, como alternativa, incentivar a diversificacio das expor-
tacdes de manufaturados para outras regides também de interesse
do Pais, tais como América Latina, Oriente (paises drabes), paises
airicanos, paises do leste ceuropeu e China Continental, Nesse sen-
tido, cumpre atuar mais decisivamente na orientagio das relagdes
comerciais como o exterior.

Durante este ano (1975), contudo, caso se mantenha a recessio,
como tudo indica deverd ocorrer, serio poucas as possibilidades de
reducio substancial do deficit em conta-corrente do balango de pa-
gamentos.
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