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O PRE-SAL E A ESTABILIDADE ECONOMICA BRASILEIRA:
O pais esta imune a possiveis choques na oferta de petroleo?

THE PRE-SALT AND THE BRAZILIAN ECONOMICAL
STABILITY: Is the country prepared for future shocks of of oil supply?

Luis Fernando Kras Couto**

Resumo

O presente artigo analisa 0s principais aspectos dos choques na oferta de petroleo de 1973 e
1979 e os impactos resultantes na economia brasileira no periodo, comparando com o cenario
atual de oferta interna de petrleo. Na década de 70 o pais encontrava-se em estado de total
dependéncia de fontes externas para abastecer o mercado nacional, mas a descoberta do pré-
sal mudou esta perspectiva. Este artigo tem por objetivo avaliar diferengas fundamentais entre
as crises da década de 70 e um possivel cenario de crise de abastecimento no curto-prazo
levando-se em consideracdo as capacidades energéticas do Brasil no passado e no presente.

Palavras-chave: Crise de Oferta de Petrdleo de 1973 e 1979. Fontes Energeéticas. Pré-Sal.

Abstract

This paper analyzes the main aspects of the oil supply shocks of 1973 and 1979 and the
resulting impacts on the Brazilian economy in the period, compared with the current scenario
of domestic supply of oil. In the 70s the country was in a state of total dependence on external
sources to supply the domestic market, but the discovery of pre-salt changed this perspective.
This article aims to assess the fundamental differences between the crises of the 70s and a
possible scenario of supply crisis in the short-term, taking into account the energy capacity of
Brazil in the past and present.

Keywords: Oil Supply Shock of 1973 and 1979. Energy Sources. Pre-Salt.
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Introducéo

O Plano de Acdo Econdmico do Governo (PAEG) e o Segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento levados a cabo nas décadas de 60 e 70 botavam em préatica um processo de
substituicdo de importacdo com base na industrializacdo do pais, buscando mudar a pauta de
producdo e exportacdo brasileira. O processo estava fortemente calcado na importacdo de bens
de capital e financiamento externo, fatores determinantes para a entrada em espiral do Brasil
em uma crise econdmica que culminou em uma importante mudanca na estrutura produtiva do
pais, atravessando principalmente trés mandatos, desde Geisel (1974 — 78), Jodo Figueiredo
(1979 — 84) até o primeiro presidente civil apds o golpe de 64, José Sarney (1985 — 89). O
aumento da dependéncia estrutural do pais em relacdo ao petréleo pode ser analisado
diretamente pela participacdo no consumo total de energias primérias: segundo Jennifer
Hermann (2011) se em 1971 o petréleo representava 34% do total de energia consumida no
pais, ja em 1973 o percentual era de 40%, com participacdo crescente nos anos seguintes. O
consumo total de petroleo saltou de 21 milhdes de m3 em 1967 para 46 milhdes de m3em 1973.
No mesmo periodo, a importacdo de insumos para consumo interno na industria passou de 59%
para 81%. O pais contava, portanto, com potencial para producdo de bens duraveis
permanentemente ampliada, mas ndo dispunha de reservas de energia ou producéo de bens de
capital para suprir as necessidades. As duas crises de oferta de petroleo, em 1973 e 1979
causaram forte impacto na economia mundial, principalmente pela reducdo na oferta de crédito
e consequente encolhimento dos mercados de escoamento dos paises emergentes, em grande
parte pelo aumento das dividas externas e restricGes a importagdes.

De maneira diferente encontra-se hoje 0 mesmo Brasil, que logra o status de pais
autossuficiente na producdo e consumo de petréleo. Ainda que as descobertas tenham se
iniciado em 2003 na Bacia de Campos, foi a partir de 2006 que as reservas de petréleo brasileiro
comecaram de fato a contar com petrdleo suficiente para se declarar autossuficiente,
possivelmente a nivel de tradicionais exportadores de petréleo como aqueles do Oriente Médio.
Conforme estimativa da Associacao Brasileira de
Gedlogos de Petroleo (ABGP), os pocos brasileiros hoje somam um valor aproximado de 46
bilhGes de barris, quase quatro vezes mais que as reservas ja contabilizadas (cerca de 13 bilhdes
de barris). Apenas Tupi, com reserva estimada entre 5 e 8 bilhdes de barris de petr6leo leve
(PETROBRAS, 2010) é uma das maiores reservas de petréleo ja encontradas no Brasil, e se

administradas corretamente devem tornar o pais um dos principais players no cenario mundial.
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Segundo Hanson (2012), do Council on Foreign Relations, o volume na camada Pré-Sal pode
atingir a marca de 100 bilhdes de barris.

Tendo em vista a crise econdmica desencadeada principalmente pelos incrementos no
preco do petroleo impostos pela Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) (que
de US$ 2,48/barril em 1972 passou em 1973 para US$ 3,29/barril, US$ 11,58/barril em 1974
até US$ 13,60/barril em 1978, saltando para estratosféricos US$ 30,03/barril em 1979
(HERMANN, 2011)), e pela atual situacdo de recursos energéticos do Brasil, este artigo tem
como objetivo analisar os impactos na economia brasileira atual de um choque na oferta
internacional de petroleo aos moldes do que ocorreu na década de 70. Partindo do pressuposto
tedrico de que o Brasil de fato pode tornar-se no curto-prazo autossuficiente na producao da de
energia (ja que potencial o pais ja possui), o artigo apresenta um modelo de cenario baseado
em experiéncias internacionais relacionadas as consequéncias econdmicas de um choque
externo em diferentes estruturas economicas.

Inicialmente serdo expostos os principais fatores que desencadearam os choques na
oferta de petréleo na década de 70, as politicas econdmicas adotadas pelo Brasil de forma a
conter o choque e as consequéncias econdmicas da crise. Em seguida seré avaliado o potencial
energético brasileiro e sua estrutura produtiva, de forma a delinear o padrdo de consumo
energético no pais. Por fim, cenarios futuros sdo apresentados, analisando quais 0s possiveis
impactos que um novo choque na oferta de petréleo poderia ter na economia brasileira,
baseando-se em teorias macroecondmicas e casos internacionais.

A estratégia metodoldgica para o desenvolvimento da pesquisa € baseada na pesquisa
bibliogréfica, visto a densidade de fatos e nimeros disponiveis em artigos e livros. De tipo
exploratorio, a pesquisa busca adquirir dados diversos e realizar comparacdes entre eles, de
forma a obter resultados que subsidiam previsdes para cenarios futuros. A pesquisa exploratoria
serve como base para estudos posteriores, visto a amplitude dos resultados possiveis
decorrentes das analises estabelecidas. A pesquisa foca-se nas analises quantitativas, ao
comparar indicadores diversos e experiéncias internacionais, extraindo do cruzamento destas

informacdes importantes para definir as conclusdes alcancadas (GIL, 1987).
A Crise na Oferta nos Anos 70
A década de 70 no Brasil é marcada pelo esgotamento do modelo de crescimento

vigente até entdo, cuja principal caracteristica era a industrializacdo por substituicdo de

importacdo. Esse tipo de industrializacdo é baseado na importacdo de bens de capital
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necessarios para capacitacdo da inddstria interna a fim de produzir internamente produtos que
até entdo eram importados. O processo em si visa muito mais que ao bem estar social pela
disponibilidade de produtos mais baratos, mas de fato o motor do processo sao
estrangulamentos externos, que forgam a inddstria a buscar alternativas internas de suprimento.
Segundo a Teoria dos Choques Adversos, atribuida a Celso Furtado e Raul Prebisch
(FONSECA, 2003), o processo de industrializacdo dos paises da América Latina estariam
diretamente ligados a crises no setor agroexportador, que gerariam deficits no balanco de
pagamentos e dificultaria o acesso ao crédito internacional em paises como o Brasil, que
baseavam sua economia na agroexportacdo. Segundo os autores, a medida macroecondmica
cabivel nesta situacdo é a depreciacdo da moeda, em meios de favorecer as exportacoes e
equilibrar o balanco de pagamentos, em especial o saldo da divida externa, medida que s6 é
adotada (talvez tardiamente) no inicio da década de 80 no governo de Figueiredo. A
desvalorizacdo cambial propicia ao mercado exportador ganhos imediatos, mas
automaticamente encarece os bens importados. De fato, devido ao perfil da economia, se
observa no Brasil durante o periodo da década de 70 uma deterioracdo das contas publicas,
principalmente em relacdo ao balango de pagamentos, que se torna deficitario. O déficit em
conta corrente entre 74 e 84 passa para US$ 6,5 bilhdes, ante US$ 1,2 bilhdo no periodo entre
68-73, a balanca comercial brasileira no mesmo periodo passa para um déficit anual médio de
US$ 2,3 bilhGes anuais e o déficit da conta de servicos passa para US$ 4,3 bilhdes, ante US$
1,2 bilhdo (do mesmo periodo de referéncia), em grande parte pela remessa de lucros e 0s juros
crescentes que incidiam sobre a divida externa (ELSEVIER, 2006). A divida externa do Brasil
cresce vertiginosamente a partir de 1974, quando do choque nos pregos do petroleo. A figura
1 apresenta a progressdo do endividamento externo brasileiro em US$, impulsionado

principalmente pelas altas taxas de juros do crédito internacional.
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Endividamento Brasileiro em Milhdes de USS
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Figura 1: Endividamento Brasileiro em USS$.
Fonte: IBGE — Estatisticas do Século XX, 2012,

De 1969 a 1973 o crescimento das importacbes se manteve a uma taxa de
aproximadamente 25,77% ao ano, ao passo que de 1973 para 1974 as importagdes cresceram
quase 100% (IPEADATA, 2012), fruto da marcha acelerada, medida adotada pelo governo
Geisel para reduzir a dependéncia externa de insumos. A figura 2 apresenta a progressao das
importac@es brasileiras no periodo, em que se nota a clara elevacdo das importacGes a partir de

1973.

Importagoes Brasileiras - 1966 a 1985 em
MilhGes de USS
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Figura 2: Importag@es Brasileiras — 1966 a 1985 em US$.
Fonte: IBGE — Estatisticas do Século XX, 2012.
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Ainda que as custas de endividamento externo, o desempenho econémico do Brasil no
periodo foi de crescimento econdémico de consistentes 6,7% ao ano entre 1974 e 1978, taxa
mantida gracas a atracdo de investimento externo (que serd avaliado mais adiante, como
resultado da alta taxa de juros provocada pelos aumento geral dos pre¢os) acompanhado de
grandes mudancas na estrutura produtiva do pais. O principal motivo da manutenc¢do das taxas
de crescimento foi um resultado paradoxal do choque nos pregos de petroleo: a disponibilidade
de crédito por parte dos pais exportadores de petroleo (chamados entdo de petroddlares).
Partindo de 1974, o fluxo constante de financiamento aos paises em desenvolvimento manteve
as economias funcionando, ainda que a custa de altos niveis de endividamento. Desta forma,
a economia brasileira seguiu uma marcha de crescimento for¢cado, ampliando demasiadamente
sua dependéncia externa para manter os niveis de producédo. A utilizacdo do petréleo em larga
escala, ainda que insustentavel, foi a Unica maneira de se evitar um choque ortodoxo na
economia (baseado em redugdo dos investimentos do governo, aumento das taxas de juros e
consequente aumento temporario de nivel de desemprego), propiciando que se mantivessem
politicas heterodoxas de fomenta a economia, com estimulo a demanda (as custas de inflacao)
e a oferta (as custas de endividamento externo) (HERMANN, 2005). Dessa forma, a utilizacao
do petr6leo como fonte de energia foi largamente ampliada, como € possivel acompanhar pela
figura 3. A reducdo da dependéncia externa sé é notavel apos 1983, ano em que o fluxo de

crédito internacional reduz-se drasticamente.

Anos Consumo Producéo de Importacéo (%) Preco Barril (US$)
Aparente de Petroleo (m3)

Petréleo (m3)

1967 20 688 8 509 58,9 1,8

1971 31 458 8 896 70,8 2,24
1972 37 750 9712 75,6 2,48
1973 45079 9876 80,9 3,29
1974 47 373 10 295 79,8 11,58

1978 62 099 9305 84,7 13,6
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1979 64 624 9 607 85,7 30,03
1980 63 162 10 562 82,7 35,69
1981 60 879 12 384 80,6 34,28
1982 60 228 15080 76,8 31,76
1983 58 714 19141 76,8 28,77
1984 62 571 26 839 58,1 28,66

Figura 3: Dados Referentes ao Petroleo entre 1967 e 1984 no Brasil.
Fonte: IPEADATA, 2012.

Se o primeiro choque na oferta de petrdleo gerou esvaziamentos dos estogques de moeda
estrangeira em paises em desenvolvimento mas foi contornado com endividamento proveniente
dos ddlares acumulados pelos membros da OPEP, o segundo choque, em 1979, interrompeu
em um espaco curto de forma definitiva o fluxo de crédito internacional. O preco do barril de
petréleo, como pode ser acompanhado na figura 3, saltou US$ 13,06/barril em 1978 para
exorbitantes US$ 30,03/barril em 1979. Nessa época, o Brasil possuia uma capacidade
produtiva instalada ampliada, ainda que ndo contasse com recursos energéticos suficientes para
manté-la funcionando. Ao final da década de 70, o Brasil importava mais de 80% do total
consumido em petroleo, tornando impossivel manter a industria nacional em funcionamento

sem gerar um forte desequilibrio no balango de pagamentos.

Durante a década de 70 o incentivo as exportacdes foi capaz de manter estavel (ainda
que em déficit) o balango de pagamentos, mas assim que os mercados de escoamentos fecham-
se diante da segunda crise, em que 0s juros internacionais atingem valores superiores aos dois
digitos, as exportagdes brasileiras tornam-se incapazes de resguardar o equilibrio no balanco
de pagamentos. O impacto na economia brasileira foi evidente: o PIB brasileiro tem uma
retracdo média de 1,8% entre 1981-83 (IPEADATA, 2012), as taxas de juros subiram
consideravelmente (como modo de conter a inflagdo crescente bem como reflexo da reducéo
de saldos monetarios) e o governo se viu obrigado a forcar desvaloriza¢cdes na moeda para
financiar as dividas externas. As politicas governamentais para o inicio da década de 80 deixam
de basear-se em medidas heterodoxas e passam a ser recessivas, com aumento de impostos,

manutencdo de taxas de juros elevadas e retracdo econémica. A analise destas politicas pode
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ser feita sob a dptica da Demanda Agregada e da Oferta Agregada e aplicada em conjunto com
0 modelo IS-LM, de maneira e compreender como as oscilagbes impactaram nos indicadores

macroecondmicos.

As teorias de Demanda Agregada e Oferta Agregada utilizam-se de simplificacfes do
cenario econdmico para extrair informacdes relevantes sobre decisdes no ambito de politicas
econdmicas. Ao relacionar a quantidade de produtos demandada e o nivel de pre¢os agregados
de maneira simples e objetiva, é possivel investigar como dados agregados da economia, como

PIB e taxa de juros se comportam com as variacoes.
A equacdo da funcdo de demanda agregada, segundo Mankiw (2010), é dada por:
MV=PY

em que M corresponde & quantidade de moeda em circulacdo, V a velocidade das transacoes
monetarias, P ao nivel geral de precos e Y ao montante relativo a producdo. A equacdo de

oferta agregada de curto prazo é dada por
Y=f(K;L)

em que Y é o montante relativo a producdo, em funcdo da capacidade instalada e da
disponibilidade de méo de obra. Segundo a teoria classica de economia, no curto prazo as
quantidades de méo de obra e de capital empregados sao fixas (Mankiw, 2010), de tal forma
que a oferta agregada no curto prazo torna-se uma constante em valor e quantidade. O equilibrio
econémico é determinado pela igualdade entre oferta e demanda de tal forma que o ponto de
equilibrio entre precos e quantidades produzidas € determinado pelo ponto de intersec¢do entre

as duas equacdes, como apresentado na figura 4.

P, OACP,

DA

Y Y

Figura 4: Gréfico de Demanda Agregada e Oferta Agregada de Curto Prazo.
Fonte: Autor.
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O choque nos pregos do petroleo em 1979 possui efeito direto sobre a oferta agregada,
pois devido a alta dependéncia brasileira do insumo, 0o aumento nos precos é passado
diretamente ao preco final dos produtos que utilizam o petréleo como insumo. Como exemplo,
segundo o IBGE, o indice geral de precos teve um aumento de 77,2% em 1979, ano em que 0
barril de petrdleo teve aumento de 220,8%. Desta forma, o0 aumento no indice geral de pregos
provoca um deslocamento vertical na curva de oferta agregada, deslocando também o nivel de
producdo de equilibrio da economia, de tal forma que o PIB no ano de 1981, ano em que as
politicas publicas de contencdo da crise internacional se tornaram insustentaveis, apresentou
um recuou de -4,3% (IBGE, 2012). A imagem 5 apresenta o grafico do deslocamento dos niveis
de precos, no qual é possivel compreender visualmente como a variacdo no nivel geral de

precos impacta negativamente o produto interno no pais.

P
P, OACP,
A
P, OACP,
DA
Y, Y, Y

Figura 5: Grafico de Demanda Agregada e Oferta Agregada de Curto Prazo com
Deslocamento de Niveis de Pregos.
Fonte: Autor.

O modelo de Oferta Agregada e Demanda Agregada ilustra de forma imediata a reacéo
da economia ao choque nos precos do petréleo, mas ndo subsidia a avaliagdo das politicas
econdmicas adotadas pelo governo. O modelo IS-LM é uma derivagdo do modelo de Oferta
Agregada e Demanda Agregada, e permite averiguar de forma simplificada como politicas
monetérias e fiscais afetam a taxa de juros e o PIB de uma economia. A curva IS representa

oscilagbes no mercado de bens e servigos através de dados agregados de poupanca e



Volume 1 | Namero 1 | Marco - 2014 O II\:IQ(% N-\ICEl ﬁASS@

Revista Académica des Alunos de Relagaes Internacionais da ESPM-5ul

investimento, enquanto a curva LM representa as oscilagdes na oferta e demanda por moeda.
Uma vez que a taxa de juros influencia tanto a demanda por moeda quanto os niveis de
investimento, esta variavel é a responsavel pela ligagcédo entre as duas curvas. A formulagéo da
curva IS relaciona a renda agregada (PIB) com o consumo (a renda disponivel, ou seja, a
prépria renda agregada retirando-se 0s impostos), com os investimentos (em funcdo da taxa de
juros) e os gastos do governo. A equacado que determina as relagfes entre as variaveis da curva

IS é dada por:
Y=C(Y-T)+I(N+G

Por sua vez, a formulacdo da curva LM relaciona a demanda por encaixes reais
monetarios (a quantidade de moeda circulando em relacdo ao nivel geral de precos) como
funcdo da taxa de juros. Como a renda afeta diretamente a demanda por moeda, visto que na
pratica maiores salarios e gastos exigem maior quantidade de moeda, a equagao que determina

as relagdes da curva LM é dada por:
M/P = L(r;Y)

Em que M/P é o saldo monetério real (a quantidade de moeda total em circulacdo divido pelo
nivel geral de pregos) e L é a demanda por moeda, em fung@o da taxa de juros “r” (visto que
taxas menores de juros incentivam o consumo de bens e servigos, que exigem maiores
quantidades de meios de troca) e em fungdo da renda “Y” (visto que um nivel maior de renda
também incentivo o consumo de bens e servi¢os, que da mesma maneira exige maiores
quantidades de meios de troca) (FEENSTRA, TAYLOR; 2012).

A interseccao entre as duas equacOes apresenta os niveis de renda e de taxa de juros
que satisfazem todas as variaveis de uma economia fechada em equilibrio, como visto na figura
6.
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LM

Figura 6: Grafico IS-LM.
Fonte: Autor.

Em especifico para os choques na oferta de petroleo, o principal impacto na economia

brasileira foi 0 aumento nos niveis gerais de precos, como ja destacado. De acordo com a

equacdo da reta LM, um aumento nos niveis de preco provoca uma reducdo nos encaixes

monetarios reais, em outras palavras, uma redugdo na oferta de moeda. A reducgdo na oferta

provoca um deslocamento da reta LM para cima, ocasionando um aumento nas taxa de juros

interna e uma reducao no produto interno bruto, como apresentado na figura 7.

r

r

/

Y,

Y1

Figura 7: Grafico IS-LM com deslocamento da curva LM.

Fonte: Mankiw, 2006.

De fato, segundo o IBGE, entre 1979 e 1980 a oferta de meios de pagamento (M1) teve

uma contracao de -7,1% e entre 1981 e 1983 de -20,2%, condizente com o esperado. Figueiredo

em 1981 identificou que o principal problema na economia brasileira era o desajuste no balango

de pagamentos, a ser solucionado via desvalorizagdo cambial. A desvalorizacdo cambial foi

responsavel por impulsionar as exportacdes, tornando a balanca comercial superavitaria a partir
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de 1981 (IBGE, 2012) e abastecendo o mercado interno com dolares. Ainda assim, a politica
de juros altos e restricdes dos investimentos do governo mantinha a economia brasileira em
quadro recessivo. Graficamente, as politicas macroecondmicas mantinham a curva LM

deslocada para cima, com taxa de juros elevada (aumentando a arrecadacéo) e reducéo no PIB.

A solucdo cambial de desvaloriza¢6es foi uma medida que em minha opinido aborda o
problema do deslocamento da curva LM de maneira eficiente. As politicas de redugéo de gastos
do governo auxiliaram de certa forma a contencdo da inflacdo, e as taxas de juros elevadas
incentivaram a iniciativa privada nacional a buscar financiamento externo e a iniciativa privada
internacional a investir no Brasil, uma forma de atrair capital para o pais. O incremento nos
investimentos é um fator que desloca a IS para cima, o que contribui para 0 aumento do PIB,
ainda que a custa de uma manutencéo de altas taxas de juros. Também correta foi a medida de
desvalorizacdo cambial. Ainda que tornasse o produto importado mais caro em curto prazo,
serviu como estimulo interno a producdo e exportacdo, além de auxiliar no reequilibrio do
balanco de pagamento. Uma alternativa as politicas adotadas no inicio da década de 80 para a
estabilizacé@o poderia ter sido promover um choque na demanda agregada. Promovendo uma
expansdo monetaria, por exemplo, seria possivel automaticamente desvalorizar o cambio, além
de promover um retorno as taxas de juros anteriores. Entretanto, sem dividas uma expansao
monetaria provocaria efeito explosivo na inflacdo (que ja atingia valores altos desde meados
da década de 70).

O Brasil e a Condicéo de Autossuficiéncia

Em termos atuais, o Brasil encontra-se em um estado de autossuficiéncia na producao
de petroleo, possuindo largas reservas cambiais e taxas de juros e inflacdo dentro de patamares
considerados estaveis. O consumo aparente de petréleo em 2007 € 2,3 vezes maior que a
quantidade aparente consumida no Brasil em 1973, e 1,56 vezes maior que a consumida em
1979. Ainda assim, em 2007 o Brasil consumiu 101.058 m3 de petréleo, enquanto produziu
101.755 m3 (IPEADATA, 2012). Segundo o Banco Central Brasileiro, em setembro de 2012 a
estimativa da divida externa total era de US$ 309,2 bilhdes, enquanto as reservas cambiais

atingiram no mesmo més US$ 378,7 bilhdes.
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A matriz energética brasileira ainda é fortemente dependente do petroleo. Segundo o
relatério Balango Energético Nacional 2012, desenvolvido pela Empresa de Pesquisa
Energética, ligada ao Ministério de Minas e Energia, em 2011 aproximadamente 78,8% da
energia consumida no Brasil foi proveniente de derivados do petroleo. A figura 8 ilustra a
propor¢do em que as diferentes fontes de energia sdo consumidas no Brasil, de 1970 até 2010.

Derivados de petndleo
Ol products
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Electricity
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00 Firewood
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1980
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210

Figura 8: Gréfico de Consumo por Matriz Energética.
Fonte: Balango Energético Nacional 2012, Empresa de Pesquisa Energética.

Ainda assim, segundo o mesmo estudo, o total importado de petrdleo e derivados foi
de apenas 0,4% do total consumido internamente, valor inimeras vezes inferior a proporcéo
importada durante a década de 70. A figura 9 ilustra a progressdo da importacdo e produgéo
interna de petréleo de 1974 até 2010, ilustrando de forma significativa a capacidade brasileira

de autossuficiéncia.
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Figura 9: Grafico de Dependéncia Externa e Produgdo Nacional de Petroleo.
Fonte: Balango Energético Nacional 2012, Empresa de Pesquisa Energética.

Ainda que haja um novo choque externo, aos moldes das elevag6es de precos praticados
pela OPEP na década de 70, o Brasil hoje é capaz de sustentar niveis de producdo interno com
fonte de energia nacional. Ainda assim, a desestruturacdo do cenario econémico internacional
pode ter impacto no Brasil, principalmente na reducdo de mercados compradores de produtos
brasileiros. Nesta situacdo, em termos macroecondémicos, um choque externo nos precos do
petréleo significaria um choque na demanda internacional dos produtos, com reducdo nas
exportagdes. O choque na demanda, em termos gréficos, significaria um deslocamento para
baixo da curva de demanda agregada, visto que, se anteriormente a economia encontrava-se
em equilibrio, no momento apds o choque a economia ndo é capaz de absorver os estoques
resultantes da queda nas exporta¢cdes. Como no curto prazo os niveis de preco sdo fixos, o
impacto direto do choque na demanda agregada é uma reducdo na producao agregada nacional,
ou, tem termos préaticos, uma reducdo no PIB. A imagem 10 ilustra a movimentacao da curva

de demanda agregada para a situacéo.
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Figura 10: Gréfico de Demanda Agregada e Oferta Agregada de Curto Prazo.
Fonte: Autor.

Esta mudanca na demanda agregada tem um impacto direto nas curvas do modelo IS-LM: a
curva IS desloca-se para a esquerda, demonstrando a reducdo no PIB e na taxa de juros, como

pode ser visualizado na figura 11.
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Figura 11: Grafico IS-LM.
Fonte: Autor.

Nesta situacdo, existem algumas alternativas que podem amenizar o impacto na redugéo das
exportaces e formacdo de estoques, mas qualquer alteracdo no volume de moedas (uma
movimentacao na curva LM), apesar de trazer o produto interno aos niveis anteriores, manteria
permanentemente a taxa de juros em patamares inferiores aos anteriores, fato que gera inflacao.
O meio mais adequado poderia vir a ser uma interferéncia na demanda, estimulando a absorcéo
interna do excedente. O governo tem como instrumento duas maneiras de movimentar a curva

IS: reduzir a tributacdo, que impacta diretamente no nivel de consumo, ou aumentar os gastos
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do governo. Neste sentido, ainda que o Brasil possa estar pouco vulneravel, os impactos de
uma crise internacional impulsionada por um chogue na demanda de petroleo possui

embasamento tedrico para ser amortizado internamente.
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