Nos primeiros anos da década de
60, a economia brasileira viveu
periodos particularmente dificeis.
Os elevados dispéndios gerados

- pela politica desenvolvimentista do

governo Kubitscheck criaram um
substancial hiato de recursos na
estrutura econémica do Pais. E a
eliminacao desse hiato foi tentada
através da emissdo sistemética de
moeda. Como resultado, a inflacdo
disparou, atingindo rapidamente a
faixa dos trés digitos:

epois de 1964, a rigorosa

atividade econdmica
praticada por Roberto
Campos e Gouvéa de
Bulhdes trouxe os resultados espera-
dos, ou seja, a inflacdo recuou signi-
ficativamente.

Com os prec¢os visivelmente sob

controle — para os padrdes nacio-
nais, é claro — e a economia pratica-
mente saneada, inicia-se 0 Governo
Médici. E, com a casa mais ou me-
nos em ordem, o entdo Ministro da
Fazenda, Delfim Netto, optou por
uma retomada do crescimento. E es-
se crescimento se deu de forma ace-
larada. S6 para dar uma idéia, o con-
sumo industrial de energia elétrica
— um indice reconhecido como de-
monstrativo do crescimento indus-

"trial — de 1969, em relacdo a 1968,

havia crescido 7,8 por cento e, de
1969 até 1973 registrou um cresci-
mento médio de 14,7 por cento.

Foi a época do milagre econémi-
co; do boom da Bolsa de Valores. Os
mercados se expandiam, deman-
dando uma expansio corresponden-
te da produc¢éo o que, por seu turno,
exigia mais e mais recursos. O ca-
minho escolhido foi a busca da pou-
panc¢a externa, sob a forma de em-
préstimos em moeda. -

A essa altura dos acontecimentos,

o petréleo era um insumo barato. E

o mercado financeiro internacional
vivia um clima de trangiiilidade,
com os juros oscilando em niveis re-
lativamente baixos.

0O Brasil acelerou o desenvolvi-
mento baseado no transporte rodo-
viario e passou a criar outros gran-
des projetos: a Ponte Rio-Niterdi, a
Hidrelétrica de Itaipu, os metrés de
Sio Paulo e do Rio.

politica de contengdo de -

"E o Pais seguia alegremente vi-

vendo seu milagre financiado por
empréstimos externos. A divida ex-
terna brasileira cresceu 79,8 por
cento de 1970 para 1972, passando de
US$ 5,29 bilhoes para US$ 9,52 bi-
lhdes. Deste total, o valor referente
a empréstimos em moeda enquadra-
dos na Resolucdo 63 e na Lei 4.131
atingia US$ 5,32 bilhdes, isto é, 55,9
por cento, enquanto que em 1970 re-
presentava apenas 35,9 por cento do
total.

. Em 1970, a balanca comercial bra-
sileira registrou um superavit de
US$ 232 milhdes. Nos dois anos se-
guintes, acusou déficits de, respecti-
vamente, US$ 342 milhdes e US$ 244
milhdes. Em 1973, as perspectivas
eram auspiciosas. Caminhava-se
para um volume de exportacdes re-
corde, provavelmente superior a
US$ 6 bilhdes. As importacdes,
esperava-se, seriam bem inferiores.
Poderiamos ter, quem sabe, um su-
peravit de US$ 1 bilhdo.

Foi quando um novo round do con-
flito entre arabes e judeus (iniciado
26 anos antes, quando a ONU reco-
nheceu o Estado de Israel) provocou
0 que se convencionou chamar, na
ocasido, de ‘‘choque do petréleo’.
Hoje seria o ‘“Primeiro choque do
petréleo”.

A elevacido s precos do dleo cru, ao
invés de, como era esperado, afetar
o mercado financeiro internacional,
atuou de maneira exatamente inver-
sa, j& que os petroddlares, ou seja,
os dolares excedentes recebidos pe-

- los arabes como produto da venda do

petroéleo, continuavam a ter o mes-
mo destino de antes da crise: o mer-
cado financeiro em geral e 0 merca-
do europeu em particular. Assim,
qualquer eventual aumento na de-
manda por empréstimos foi plena-
mente superado pelo aumento dos
depositos.

Diante do impacto inicial provoca-
do pelo aumento nos precos do prin-
cipal insumo energético, os paises
ocidentais ndo produtores de petro-
leo fizeram ajustes — mais ou me-
nos drasticos — em suas respectivas
economias, a fim de se adaptarem
asnovas regras.

A TENTACAO DOS EURODOLARES

Exceto o Brasil, que optou por ~

uma politica de prosseguimento do

crescimento, baseando-a na justifi- -
cativa de que embora a importacdo

de petréleo representasse um dis- -

péndio maior, mesmo assim era ne-
gocio custear a diferenca de preco
com empréstimos externos, uma vez

que os juros ainda eram convidati- -
vos. E assim, continuamos a impor- -

tar quantidades cada vez maiores de

petroleo. Passamos de 681 mil bar- -

ris/dia em 1973 para mais de um mi:
lhdo de parris/dia em 1979.

E talvez a formula até tivesse da-
do certo, nio fosse um novo e enérgi-

co aumento dos precos do petrodleo
- ocorride em 1979. Foi ai que as auto-

ridades brasileiras se deram conta

das dificuldades que se avizinha- -

vam. Mas ndo s6 elas. Os banqueiros
que, nos anos anteriores, vinham de-
senvolvendo uma politica de prati-
camente oferecer mais e mais re-
cursos aos paises em desenvolvi-
mento também, de repente, para-
ram para uma avaliacdo global e ve-
rificaram que estavam numa situa-
¢do extremamente delicada.

A verdade é que, embora hoje seja
costume- criticar as autoridades eco-
nomicas dos paises mais atingidos

pela crise, ai incluido o Brasil, os -

banqueiros internacionais também
detém uma grande parcela de culpa.
E muitos deles ja fizeram essa au-
tocritica. Porque o que aconfeceu
em 1979, no momento subseqiiente
ao segundo — e mais violento — au-
mento do petroéleo, foi uma verdadei-
ra balburdia no sistema financeiro
internacional, que se comportava
bravamente desde 1974, a despeito
das pressdes que vinha sofrendo. E
isso ocorreu porque, até entdo, o d6-
lar era considerado o meio bésico de
acomodacido dos vastos fluxos de
fundos resultantes dos altos — ja na-
quela oportunidade — precos do pe-
troleo. No entanto, autoridades mo-
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netarias de diversos paises desen-

volveram esforc¢os no sentido de que

os paises superavitarios investissem

parte de sua liquidez em ativos que
ndo fossem o délar. Isso provocou,
s6 para dar um exemplo, entre ou-
tras coisas, uma euforia no mercado

de metais preciosos e uma conse-’

giiente instabilidade da moeda ame-
ricana.
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