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Um tipo de jato para cadatipo de viagem.
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Ter algumas indicagdes ja é uma vantagem

Documento da Abecip, pre- .

parado por Antonio Afonso e
Pedro Klumb, com 0 titulo ori-
ginal ‘‘Evolucdo. Recente da

Economia Brasulelra e Previ- .

soes. para 1982,

i INTRODUCAO .-
O Brasil atravessa hoje
-..uma das mais agudas eri.
- ges de sua,economia desde
o pés-guerra. O produto in-
terno devera terminar 0 ano com
crescimento nulo A elevacio cons-
tante no nivel de precos persiste ain-
da em patamares bastante alto$. Os

indices de desemprego da forca de

trabalho e de outros fatores de pro-
dugio alcangaram percentuais bas-
tante elevados para uma economia
comn a-nossa. Aliado a esses fatores
existe' também o' constrangimento
gerado pelas dificuldades com o Ba:
lango de:Pagamentos.

Um aspecto impogtante a se: consi-
derar, quando-se pensa em especu.
lar o comportamento da economia
para o futuro, é a busca-de indicado-

res de politlcas adotadas pelo Gover-,

no e quais os efeitos que elas podem
ainda provocar n0s periodos seguin.
tes & sua implementac#o.

Agora, ao contrdrio dos ultimos
dois anos, periodo..em que nio se
consegue encontrar coeréncia na
utilizacfio dos instrumentos de politi-
ca econémica por parte do Governo,

tém.se boas indicacdes das inten- -

cOes e dos objetivos almejados pelos
executores das :politicas economi.
cas. -
Dentro deste quadro pode-se che-
gara algumas hip6teses:

principalmente do setor industrial,
visando reduzir ¢ nivel de importa-
¢des e, depois de um certo tempo,
obter um gradual arrefecimento do
ritmo de evolug¢do do nivel geral de
precos.

II.I — Politica Monetana

A primeira das medidas de con-

tenc&o monetaria foi o balizamento,
na organiza¢do do or¢amento mone-
tario para este ano, ‘de uma expan-
séo dos meios de pagamento e da ba-
se monetéria em um limite maximo

de 50% (alcancaram em 1980, res-’

pectivamente, 70,2 e 56,9%), a fim de

que o controle sobre os agregados
monetarios fosse executado de for- -

ma a compatibilizar os objetivos de

- combate A infla¢c&io com a melhoria .

do balan¢o de pagamentos.
Recentemente estes limites foram
revistos, admitindo-se agora que a

expansdo dos meios de pagamento - -
deveré -ficar préxima . dos 60%-

(23,2% até setembro) e o crescimen-
to da base monetaria um pouco su-
perior, podendo chegar aos 65%
(30,5% até setembro).

. Com vistas a reducﬁo do nivel de . ’
~liquidez na economia, que forgasse a

busca de recursos externo's, foram

também acionados os mecanismos,

de colocacdo de titulos da divida pu-

blica, cujo saldo alcangcou em setem-

bro o valor de 2,3 trilhdes de ¢ruzei-
ros, com um crescimento neste
exercicio da ordem de 168% (33% no
mesmo perfodo de 1980) Vide Qua.
~dro II.

0 reahsmo das autoridades mone-
tarias, ao admitirem uma expanséo
monetiria superior & prevista, leva
em conta, também, a maior dificul-
dade de continuar usando o open
market como instrumento de con.
ten¢do, tendo em vista o enorme vo-
lume de titulos publicos colocados no
mercado de janeiro a setembro des:

- QUADRO | te ano.
" BASE MEIOS DE Este volume foi tdo grande que o
PERIODO ~ ~MONE- PAGA- GP - DI mercado tem dificuldade de absor-
TARIA" -~ MENTO - : ver novas emissdes, apesar de ter o
< A% " A% . A% - ' BancoCentralelevado a rentabilida--
~ULTIMOS ~ULTIMOS  ULTIMOS de das LTN. A divida publica, inclu.
. 12 MESES 12 MESES 12 MESES - sive, est4, segundo fontes do BC, al:
1978 — ) 45,7 40,3 3.4 can¢ando limites perigosos, raziio
F o490 403 37 pela qual est4 sendo diminuida a co-
: A: ::J: . ;;; o gg'; locacdo. Espera-se que o saldo acu-
M Taas  carg ' 381 mulado dessa divida alcance até de-
1 ke - ccsga 370 zembro, um volume em torno de Cr$
) ©0 .83 383 - 2,5 trilhdes, agravado por um prazo
A . .478 05 40,2 médio de resgate-de 25 meses.
S . 47,3 49,1 . 413 - -
o 410 09 as QUADRO i,
N 483 439 a7 EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL
D ¥ 449 422 40,8 . {Saldos em milhSes):
1979—J .. 516, . 43,8 2,2 ORIN LN TOTAL % CRESCl
F . 599 .- 500 42,6 GERAL MENTO
M 53,2 45,2 46,1 79 -
A 50,8, 42,5 467 J 165790 191.400  357.190 -0.10
(M oc- 827 4550 - 455 F169.439 190.343  360.782 1.0
O A 49{4- - 453 M 172,427 190.329 - 362.756  0.55
Doast rseT n s1nds 47,4 A T173.413 197.331  370.744° 2.20
DAY . 49,3 © 819, M -180.963 205.824 386.767 4.33
‘s 8 . 540 59,5 J 189.522 217.833  407.355 5.32
-] . L 545 . 632 J .196.880 241.947 438.827 7.73
, N 59.9 60,3° 676 A 200.942 258.964.  459.906. 4.80.... _ -
‘D 84,4 736 77.2 S 213.659 268.965  482.624 £.94 ’
O 7224.103 272.015.  496.118 2.80
1980 — .: Zg,; 2;,: :;g N’ 235.456 275.018 510.474 2.89
. . . . D . . .
: 603 62 o 2 251.159 270.029  521.188 2.10
A 77.5 81,8 87,3 J 262958 263.029 525.987 0.92
M 73,5 85,1+ 947 F280.7)6 258.080 538.796 2.44
3 822 834 - . 9.2 - M 300.256 254,079 554,335 2.88
J 76 76,6 107,0 A 322,087 240.112  562.199 1.42
A 74,0 80.6 109,1 M 346.263 223.885 570.149 . 1.4
$ 70,6 74,4 104,4 J 365.675 211,402 577.077 .22
o 66,3 75,8 1091 ) 395.452 203.916 599.368 3.86
N 72,8 77,4 n3 A 437,132 209.932 648.064 8.12 .
D 59 - 702 10,3 g- 481,083 212.448  693.531 7.02
510.860 223.963 734.823 5.95
e A I nes "N 555.058 240.746  795.804 8.30
My s an a? 589.240 258.76)  848.001 6.56
A 418 57,5 1206 J 626762 277.275  904.037 6.61
M. 566 565 120,3 F 678.338 297.290 975629 7.92
4. 559 569 | 1174 M 760.248 341.305 1.101.553 12.9
b 57,0 - 60,1 10,6 A 838696 393.319 1.232.015 11.94
. A 608, 593 1102 M 933.874 442,096 1.375.970 11.68
‘s 634" - 60,2 109.8 J 1030.340 483.109 1.513.449 9.99
A corre¢iio monetaria e os A LA4AST 645125 2089579 262
reajustes semestrais dos salérios S 1559.089 714'000 2.273.089 10.36

também inﬂuenclam negatlvamente )
a queda dos précos, uma vez que tra--
zem para o presente, com custos, os

efeitos da‘infla¢do passada. - .
Outro ponto a ser levantadoé que

as medidas adotadas para o comba.'

te a inflagdo e a busca de equilfbrio

para o balanco de pagamentos apre- -

sentam também efeitos- perversos
sobre a:economia, principalmente
sobre o nivel de emprego e no cresci-
mento do produto nacional.

Talvez estejamos agora no fundo
do pogo em termos de condi¢des ad.
versas para:a economia, ou seja, da-

qui para a frente as previsdes tém de

‘ser obrigatoriamente otimistas.
Anahsaremos, a seguir, a execu.-

¢&o dos principais instrumentos da

politica ' econémica utilizados no

Brasil nos ultimos meses, ‘bem como’ "

a evolucio dos’ prmcxpals indicado-
res de seus’ efeltos

No segmento posterior procurare- -

mos éstimar, para o ano de 1982, al-
guns parﬁmetros relevantes para o
comportamento da economia como
um todo ¢ do SFH'em particular. :
11— EVOLUCAO RECENTE

O ano de 1981 caracterizou-se pela
implantacdo de um arsenal de medi-

das de politica econdmica restriti- ,

vas-de.carater monetario e fiscal
(colocadas em pratica desde novem-
bro/80) visando ao alcance de dois
objetivos principais, em ordem de

importdncia: a) éliminar o .déficit

na balanca comercial e, se.possivel,
obter um. pequeno superdvit, j& que
esta é a unica forma de diminuir a
dependéncia externa do Pafs; e b)
reduzir a taxa de inflacdo.

O caminho para estes obJetlvos
era a procura, num primeiro esta-
gio, ‘de um éfeito desaquecedor so-
bre o nivel da’ atlvxdade econ()mlca,

Serlio publicadas periodica-
mente, nesta péigina, integras
de discursos, conferéncias,
paiestras ¢ depoimentos, se-
fecionadas a critério do Comi-
16 Editorial deste jornal e sm
iurclo do ospnco dlsponlvcl

§ ’

I1.2 — Movxmento de Capitais Ex-
ternos .
- O setor externo brasileiro deu res.
postas extremamente réapidas a
combinacdo de politicas restritivas
monetaria, fiscal e cambial aplica-
das 4 economia interna. Foi recupe-
rada a credibilidade dos banqueiros
internacionais, bastante afetada no

'. _ano de 1980, pelos altos niveis infla-
- cionérios e pelo déficit de US$ 2,8 bi-

lhbes apresentado pela balanca co-

_mercial.

Em funcéo desta nova comuntura,
foi possivel captar em recursos ex.
ternos . (empréstimos em moeda e
suppliers credits), até o més de outu-
bro, um total de US$ 14.7 bilhdes de
délares, incluindo 1,28 bilhdo de d6-

lares de créditos contratados em

1980, mas que s6 ingressaram este
‘ano e descontando US$ 1,2 bilhdo que
comporid o carry-over para
exercicios futuros.

Assim, estdo praticamente asse-

" gurados 0s recursos necessarios pa-

ra fechar o balan¢co de pagamentos

neste ano, sem- qualquer perda adi-

cional de reservas, as quais se-en-
contram em limites bastante perigo--
s0s. (Vide Quadro III). As ultimas
-previsdes, ja reformuladas, do Ban-
co Central, sdo de uma captacdo de

.- US$ 15,5 bilhdes; na hipbtese de um

equilibrio na balanca comercial. Co-
mo, porém, deverid ser alcancado

um superdvit comercial de pelo me.

nos$ 800 milhdes de délares, a capta-'

" ¢&o liquida de créditos ja seria sufi-’

ciente para que se conseguisse o fe-
chamento de nossas contas exter-
nas.

O governo, entretanto, continua
incentivando bancos e empresas a
buscarem créditos no exterior neste
final de ano, com intencéo de formar
uma “provisdo para o proéximo
exercicio que, inclusive, permita um
aumento das reservas em moeda es-
trangeira. .

I1.3 — Balanca Comercial

A balanc¢a comercial também vem
respondendo adequadamente aos
novos-estimulos, apresentando uma
reversdo- de tendéncia nos ultimos
seis meses. Neste .més de outubro
contabilizaram-se' exporta¢bés no
valor de 2,104 bilhdes de délares, a
mealhor marca registrada em toda a

sua histéria, diante de vlmportacoes,

de US$ 1,712 bilhdo. O total acumula- .

do de exporta¢des alcangou, até ou-

tubro, US$ 19,107 bilhdes, represen-

.tando um mcremento de 17,1% sobre

o total do mesmo perfodo do ano pas- -

sado. As importa¢des por sua vez,
apresentaram uma pequena queda,
situando-se em US$ 18,506 bilhdes
(US$ 19,287 bilhdes em janeiro/outu-
bro de 1880). (Quadro III) .

Estes' parimetros ocasionaram

um superéavit comercial, nestes pri.

" meiros 10 meses, de 601-milhdes de

délares, os quais assumem excep-
cional relevancia quando compara-
dos com a situacdo da balan¢a co-

‘mercial relativa ao mesmo perfodo

do ano passado (déficit de 3 bilhdes
de délares), e tornam bastante via.
veis as previsdes do Ministério da
Fazenda, que prognosticam um .su-.
perévit ao redor de US$ 1 bilhdo pa

ra o encerramento de 1881,

. QUADRO IIf
. BALANGA COMERCIAL -
Valores em US$ milhbn

Ty SALDO ACUMU RESER
X. M ADO VAS
79 - - C :
302 1222 -210 -210 1\..337,,9
F 952 1065 -113  --323.1),320,5.
M 1160 1272 <10 . -434 1N135.5
A 1198 1228 - 30 ~464 11,4114
M 1303 1469 366  -430 10.858,6
J 1767 1279 103 <733 10.107,9
J 1423 1653 230 - -963 10.161,3"
A 1387 1829 -442° 2405 .9.836,4 .
s 1367 1579 -2 617 9.327.3
O 1460 1858 398 2015 9.803,9
N 1291 1716  —425 . -2440 9.496,7
D 1514 1914 -400 2840 9.688,7
80 . . — :
J 1325 1815 490 -490 8.822,6
F 1350 1751 -401  -891 8.836,9
M 1442 1898 -456 1347, 79530
A 1487 197 _484 3831 75334
M 1936 1926 0 821 6.687,7
J . 1653 1859 206 -2047 6.573,2
J 1654 1946 ~292 .2339 7.2258 °
A 1751 1898 <147 " -2485..6.969.6
§ 1802 2232 -430 2915 6.486.4
O 1911 1991 . -.80 2996 6.802,8
N ' 1905 1847 -58 - -2938 - 6.184,8
D 1916 1827 -89 .2849 69126
JIT9 1829 <110 110 6.627.0
. F 1733 1893 <160 =270 6.584.3
M 1728 iBB4 156 -426 6.474.5
A 1880 1936 - 56 482 6.272,3
M. 1870 1857 13- 469 6.369,7
J 1925 1772 153 316 6.150,2
J 2053 1981 92 224 6.232,0
A 2010 1822 188  -36 6.276.8
S 2085 1840 245 209 6.339.9
O 2104 M2 392 60 -~

Tais resultados sdo realmente
bastante auspiciosos, embora ndo
possam servir de indicadores incon-
testaveis para um futuro a médio

prazo. Sabe-se que estes superavits,

decorrem, em grande parte, de uma
efetiva contencdo das importacdes,

por conta da recessdo econémica e

da regularidade agricola ng forneci-

" mento interno e ngo de um" substan-

¥

cial’ crescimentd do volume de ex-
portacdes.

.0 inctemento das exportag¢des foi
fée $771% até outibro;se comparado
com o0s ‘meses correspondentes de
1980, entretanto a média de cresci-

_mento das exporta¢des dos anos an-

teriores vinha situando-se em torno
de 20%. Aliem-se a isto as previsdes
_pessimistas sobre o desempenho do
comércio mundial (0,5 a 1% de ex-
pans#o, segundo estudos do GATT) e
ter-se-4 um horizonte ndo muito azul
para os pafses em desenvolvimento
nfo exportadores de petréléo.

II.4 — Taxa de Inflag¢éo

A taxa de inflagdo brasileira, me-
dida pelo Indice Geral de Precos, no
conceito de Disponibilidade interna,
atingiu, no més de outubro, o indice
de 4,32%, mantendo o processo de

declinio que vem apresentando 'os‘

precos nos ultimos seis meses: -

Com este resultado, a taxa anual
de infla¢f8o reduziu-se de 109,4 para
103,29%, a menor desde. ;junho de
1980. O fndice acumulado nestes 10
primeiros meses, alcan¢a 78,49% e,

. caso seja mantida a atual média, de-

ver#o ser realizadas as previsdes de
fontes do governo que situaram a ta-
xa de inflac8o para 1881 em um limi-
te proximo de 95%.

Como se nota, também com rela-

¢80 a reducdo do fndice inflaciona-

rio, a politica economica em vigor
foi eficiente. A inflagdo foi reduzida
de um -patamar préximo de 8%, héa
12 meses, para 4 a 5%, agora. Louve-
se, ainda, que o Brasil foi um dos
poucos paises do mundo ocidental
que, recentemente, obtiveram su-
cesso em uma politica . anfi-
inflaciondria sem recorrer a um pro-
cesso de ‘‘stop and go’’, como era
costume num passado préximo.

Pode-se afirmar, entdo, que o fui\--

cionamento da economia, a nivel in-
terno, tem apresentade nos iltimos
meses alguns resultados positivos,
‘como resposta ao conjunto.de medi-
das de controle monetéario -e fiscal

- aplicado, visando a limitag¢do do cré-

dito ‘a0’ setor privado. A intencdo
maior, neste caso, foi a reducio do
ritmo de crescimento — com efeito
positivo sobre o nivel de importa-
¢des — e incitar as empresas a bus-
carem no exterior os recursos neces-
sérios a financiar a manuten¢do de
seus niveis de produ¢do, deste modo
auxiliando o governo na obtencéo
dos doblares necessirios ao fecha-

- mento do Balan¢co de Pagamentos

sem recorrer as reservas-cambiais.’

Estes resultados, contudo, apre-
sentaram, em contrapartida, uma
sucessio de efeitos negativos — no

. nfvel de emprego, producdo, ete. —

superiores ao previsto quando da
aplicacéo do processo restritivo.
.I1.5 — Produto Interno Bruto
Ainda nédo hé possibilidades prati-
cas de calcular o indice que a evolu-
¢do do PIB apresentara no final des-

. te exercicio, porém, as opinides so-

bre este crescimento sio bastante
conflitantes, sendo que os limites se
encontram entre 2% de expansio ne:
gativa, segundo alguns empresé.
rios, e crescimento positivo de 3%,
segundo o Ministro da Fazenda, sen:
do que neste intervalo existe ainda
uma gama de previsdes 1gualmente
discrepantes. -
Se o crescimento do.PIB apresen.

tar uma variacdo inferior a 2%,

que é bastante provével, & situacéo"

somente encontraré paralelo no ano
de 1863, quando a economia teve
uma evolucao de apenas '1,5%, se-

gundo dados da Fundacdo Getulio

Vargas. Tradicionalmente, a econo-

mia brasileira sempre cresceu a. .
uma taxa superior ao {ndice de cres-

cimento da populagdo.
A razdo imediata para a reducio

do produto nacional, que cresceu 0i-

to por cento em 1880, é, sem davida,

o comportamento do setor industrial -

que, segundo dados do IBGE, regis-

trou uma queda de 6% na producdo, -
de janeiro até agosto deste ano, em -

compara¢do com ¢ mesmo perfodo

do ano passado.-No més de agosto, -

1soladamente, a producdo industrial
caiu 12% em relacfo a ‘agosto de

- 1980, indicando que a2 variagho acu- -
‘mulada ‘do PIB dever4 diminuir ain- -
~ da mais nos tltimos i meses-do ano.

_11.6 — Desemprego

_ Outro .dos sintomas. negatwos'.'

apresentados pela atual conjuntura
recessiva por que passa o Pafs € a al-

ta taxa.de desemprego que atinge to-_

dos os setores da economia. Como se
pota pelo Quadro IV, houve um pe-
queno declinio dos niveis de desem-
prego nas seis principais capitais
brasileiras no més de outubro, po-
rém, apesar desta melhoria, aquelas
taxas ainda se encontram em pata-.
mares excessivamente altos. A jul-
gar por pronunciamento do Sr. Mi.
nistro do Trabalho, encontram-se
desempregados, somente computan-
do -as capitais brasileiras, 2,5 mi-
thdes-de individuos, o que correspon-
de a 5,5% da popula¢8o economica-
mente ativa. Se adicionarmos a es-
tes a legido de subempregados, ve-
remos que a situacdo atingiu niveis
alarmantes, e néo h4, a curto prazo,
- uma definicéo de priorldades que vi-
se 4 alocaclio destas pessoas. Em
matéria de emprego, pois, as expec-
tativas sio bastante sombrias. Mes.

mo que se admita um crescimento

~ econdémico de 2,5 ou 3% este ano € no
. préximo, seré su!iciente apenas pa-
" ra abscrver o equivalente aos novos
elementos que ingressam anualmen-
‘te no mercado de trabalho, de forma
que nfo hé grandes expectativas de

que o-nimero absoluto de desempre-
gados diminua de maneira senslvel
pelo menos & curto prazo.

QUADRO 4

DESEMPREGO COMO INDICE DA PEA

. 80  RJO SPO BHE PAE SOR RCE
JAN 7.9 687 -— —_ - -
FEv 7.8 67V — - - -
MAR. 8,080 6,57 - - -
ABR 7,51 578 85 462 — —
MAl 812 585 775 460 — —.
JUN 7,96 538 7,82 4,94 7,84 695
L 816 527 -7,30 4,83 7.6} 7,05 .
AGO 800 521 7.65 4,89 7,45 7,54
SET 6,60 535 7.12 477 .71 1.21.
ouTt 6,86 524 7,69 4,42 6,46 6,65
NOV 6,51 515 7,51 3,97 6,14 6,46
DEZ 6,47 4,36 7,08 3,90 6,41 581
81 .

JAN 799 7,27 9,58 4,81 857 8,18
FEV 8,16 7,49 10,17 6,12 8,33 7,93
MAR 886 7,47 9,95 6,79 9,14 6,80
ABR 894 7,77 9,68 6,48 9,78 8,97
MAI 887 7,30 9,5 6,39 9,86 8,97
JUN 891 7.5 898 596 9,66 8,51
UL . 7.54 9,12 8,82 6,06 9,90 8,47
AGO 7.8 8,68 9,00 6,50 9,20 9,70,
SEY  7.28 8,25 822 589 8,39 8,9

(Continua no préxima pégina)
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{Continvaclo do pbgino anterior}

il — EVOLUCAO RECENTE DO
S8BPE
HI.1-Captackode Recursos

O Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimo alcancou, durante o
ano de 1981, um incremento no seu
volume de recursos bastante expres-
sivo. O saldo de depésitos de poupan-
¢a em UPC deveré apresentar uma
texa de crescimento superior 3 mé.
dia dos dltimos quatro anos. Se for
atingide 0 1,95 bilhfio de UPC em de-
positos esperados para dezembro,
teremos uma taxa de crescimento
igual a 32,8%, quando a média do 1l-
timo quadriénio toi 22,6%.

Tem-se de levar em conta que esse

" comportamento foi bastante estimu-

1ado pelos altos fndices de correcdo
monetaria verificados durante o
ano, em: contrapartida a prefixacéo
da corre¢lo em 1980, quando o cres-
cimento dos recursos se mostrou
bastante inexpressivo.

Um fato bastante representativo
em termos de porte do SBPE ocor-
reu em janeiro deste ano, quando os
depositos de poupanga ultrapassa-
ram os depbal?os 8 vista nos bancos.
Em 30 de setembro os depésitos de
poupanca j& representavam 31,6%
dos Haveres Nfo Monetérios, 24,6%
dos Haveres Financeiros e tinham
superado em 36% os depositos a vis-

O crelclmento dos saldos de pou-
plnca nfo ocorreu uniformemente
entre o8 agentes do SBPE, tendo as
CE's crescido de janeiro até 30 de
outubro 19,2%, enquanto no mesmo
periodo as CSI's cresceram 42,33% e
as APE's 20%, para um total do
SBPE de 26,45%.

‘Em termos regionais, os saldos
g[g_lcenm também de forma bas.

tante diferenciada, conforme se po-
de verificar no quadro abaixo.

QUADRO V

—very

CRESCIMENTO REGIONAL DOS SALDOS DEC P

REGIAO {SALDO EM MILHOES DE UPC|. %
26/12/80 | 30/10/81

0 nn 14,68 25,36 -
2 24,08 31.23 29.69
3 46,42 62,65 34,96
4 41,06 54,95 33,83
s 116,05 150,05 29,30
6 348,97 420,37 21,50
7 612,88 774,24 26,33
8 143,39 181,71 26,76
-9 88,65 115,23 29.98
10 29,30 4413 50,61

' EAY] 718 3911

- TOTAL | 1.464,63 1.856,38 26,75

A colocaclo de Letras Imobilia-
rias teve um crescimento de 55,5%,
em cruzeiros, até setembro desse
ano. Se considerarmos que a8 UPC
evoluiu, neste mesmo perfodo, 87%,
verifica-se que o crescimento real
desse papel foi negativo, alids como
j& vem acontecendo qa algum tem-

Os recursos do BNH repassados as
entidades do Sistema, nos ditimos
anos, tém-se mantido em torno de
25% do total de recursos captados.
Os dados referentes a esses valores
sfo muito defasados no tempo, o que

ndo nos permite uma anélise mais
apurada. A expectativa, no entanto,
¢ de que 0 comportamento desses re.
cursos tenha sido semelhante ao
apresentado em anos anteriores.

‘H4 ainda outra fonte de recursos
do SBPE que, a cada ano, adquire
maior importéncia em termos de vo-
lume, relativamente ao total de re-
cursos disponivel para novas aplica-

¢0es — ela é exatamente o retorno

dos financiamentos concedidos em

‘perfodos passados. Grosso modo, al.

gumas estimativas feitas pelo De-
partamento Técnico indicam que jé
este ano 0s recursos oriundos dos re-
tornos deverfio representar cerca de .,
50% do total aplicado pelas entida-
des do Sistema. As estatisticas, to-
davia, s3o bastante precdrias no que
se refere a8 este item, a despeito da
importéncia ja4 alcancada pelos re.
cursos provenientes do pagamento
dos empréstimos e financiamentos.
A sistematizacdo desse tipo de in-

tormacéo seria de grande nmportén-
cia para a avaliacdo do processo de
administracdo de créditos do Siste-
ma e contribuiria para que se pudes-
se prever o desempenho do SBPE,
independente de situacdes conjuntu-
rais de mercado, no que tange a cap-
tacdo de novos recursos, tanto em
caderneta de poupan¢a quanto atra:
vés de Letras Imobilidrias.

II1.2 — Aplicacdo

A é4rea de aplica¢éio do SBPE ¢
ainda extremamente carente de da-
dos estatisticos. Mesmo o tipo de
informac¢des que se encontra dis-
ponivel se apresenta com uma defa-
sagem bastante grande.

Para o ano de 1981, s6 dispomos de
dados até o més de junho e assim
mesmo excluem as caixas economi-
cas, ja-que a fonte utilizada sdo os
mapas SAFPE §-A.

O quadro abaixo mostra as princi-
pti,is aplica¢des do Sistema SCI +
APE.

SCl + APE BRASIL
_ . _ Volores em 1.000 UPC .
APLICACOES ANOS 1979 1980 (Ijz'al ) 80/79 81/80
. N
Empréstimos ¢ Reposses 73.9%4 125.917 08,461 1,70 0.70
Financiamentos 48.764 117.420 $4.093 2,4 0,46
Total 122.698 242937 142.554 1,98 0.%9

" Pode-se notar um expressivo cres-
cimento entre 1980 e 1879, tendo o to-
tal dessas operagdes apresentado
uma expansdo de quase 100%. No
ano de 1981, até junho, o volume de -
empréstimos e financiamentos jé
utrapassou a metade dos recursos
aplicados no ano passado, o que indi-
ca que até o final do exercicio deve.
ré verificar-se um crescimento bas-

tante relevante em termos reais.

Vale ressaltar, ainda, que em
agosto de 1981 se processou no Siste-
ma um . conjunto de modifica¢des
institucionais consubstanciadas nas
R/BNH 115 a 118, respectivamente
referentes ao modelo.de inducéio,
aplicac¢des entre 3.500 e 5.000 UPC,
financiamentos para iméveis usados
e financiamento a inquilinos.

Em todos os casos houve aumento
nos limites permitidos para essas
operacdes, o que trouxe maior dina-
mica a esse setor do SBPE.

IV—PREVISOES

IV.1 — Indices de Precos’

Alguns dos mais importantes indi-
ces de precos da economia brasilei.
ra apresentaram varia¢des bastante
diferenciadas durante o ano de 1881.
Medidos em termos anuais, entre.
tanto, todos os {ndices deverdo atin-.
gir aproximadamente as mesmas
variacdes no final do exercicio. A
partir daf, acredita.se que — ainda
como efeito da contracfio monetéria
posta em prética neste ano — os in-.
dicadores de preg¢o continuem apre-
sentando uma tendéncia de queda.
Nesse caso estéio o IGP e INPC, que
sdo calculados a partir da evolugdo
dos precos de cestas de produtos. A
varia¢do das ORTN e a correcdo
cambial tém sido usadas como va-
ridvel politica, mas ndo poderido
manter-se acima dos {ndices oficiais
de precos, pois gerariam efeitos ne-

gativos para as politicas de combate
4 inflac¢do.

Para a elabora¢do do Or¢camento
Monetario o governo previu a manu-
tencdo do controle rigido da Base
Monetaria para o préximo ano, o que
provocaria uma queda mais acen.
tuada nos indices. H4 que se conside.
rar, entretanto, que se apresentario
dificuldades para a manutenc¢do da
politica contracionista, haja vista a
contradi¢do existente entre a efeti-
vacdo desse controle e a necessidade
de reativacdo nos niveis de cresci.
mento do produto e a criacfo de em-
pregos na economia.

Além disso, ndo se deve ésquecer
que as elei¢des previstas para 1982
deverdo provocar alguns gastos adi-

cionais do governo, o que, por sua

vez, poderd impactar o Orcamento
da Unifio de forma a gerar déficits

que teriam de ser financiados por .

emissfio primédria de moeda, preju.
dicando, dessa forma, a execuc¢fo da
Politica Monetdria prevista para o
préximo ano. Isso tudo podera apre-
sentar efeitos sobre o comportamen-
todos precos.

A seguir, apresentaremos a evolu-
¢do dos principais indices, bem co-
mo algumas previsdes divulgadas
por diferentes setores da economia.

QUADRO VI

EVOLUCAO DOS PRINCIPAIS INDICES DE PRECO
VARIAGAO EM 12 MESES (%)

INDICES VARIACAO PERCENTUAL EM 12 MESES

MES IGP—DI INPC ORIN VAR .
CAMBIAL

19

,:‘L 81.6 — | ®27 |04

[ 11 32,5 - 52,‘0 ‘03,“
MAR 839 1 7435 | 52,69 | 102,33
ABR 07,3 7584 | 54.40 | 106,72
MAI %7 a2, 54,41 96,08
JUN 9.1 86,42 | 53,25 | 103,92

88,16 | "55,06

Jui 1070 106,32

L S e e e, T M%'-w"‘.\,w \.W_., o ;A,_,,.-;. —— .,,\M'EV-.

INDICES VARIACAQ PERCENTUAI. EM 12 MESES

M P—DI VAR.
ES G D INPC  ORTN CAMBIAL

AGO. 1090 88,09 | 55,79 101,06
SET 104.4 07.14 | 56,28 93,09
our 1091 91,00 | 54,75 99.54
NOV 1130 95,66 | 52,49 91,50
DEZ 1102 95,32 | 50,78 54,00
1981
JAN 110,9 | -9513 | $1,.9% 55,94
FEV 19,5 9770 | 52,34 | 5342
MAR 21,2 98,78 | 56,66 63,33
AR 120,6 | 101,02 | 0.9 65,82,
MAI 120,3 104,13 | 64,76 o N
JUN 17,4 101,83 | 68.28 74N
JUL 10,6 | 101,85 ( 72,85 | 79.00

. AGO 10,2 | 106,56 | 77,58 | 83,88
SEY 109.8 | 106,10 | 82,00 88,64
our 103,4 | 100,5! | 86,78 | 9.1
NOV 1,31 )
DEZ 95,57

PREVISOES PARA 1982 (0€Z)

1 Suma . :

econdmica 72,50 | 70,54 | 73,38 73,%0

20rg.

Monetério 80,0 - - -

3SEPLAN 730 - -

4AC.

Lembruber 70,0 70,0 - -

SSEAP 60.0 —_ —_ -

IV.2 — Crescimento do Produto

A retomada do ritmo de cresci-
mento econémico no ano de 1982 é a.
expectativa de todos os setores da
economia, porque o governo tem
anunciado sua intencdo de adotar al.
gumas medidas para isso. Apesar da
contracﬁo monetdria, o governo de-
veré acionar alguns instrumentos de
politica fiscal, qual seja a expan.
sio dos gastos em obras piblicas,

como saneamento basico e infra.

estrutura urbana. Além disso, deve.
r4 promover medidas de mcentivo a
setores que independam de importa-
¢bes e sejam empregadores de mio-
de-obra pouco qualificada, princi-
palmente para atenuar as pressdes
sociaiscausadas pelo desemprego.

Entre estes setores, podem-se des-
tacar a Indidstria da Construcfo Ci-
vile a Agricultura.

Isso representard uma mudancga
qualitativa da estrutura produtiva
do Pais e que, portanto, néo se refie-
tird imediatamente em niveis ex-
pressivos de crescimento do Produto
Nacional.

A industria de transformac8o, por
sua vez, permaneceré penalizada
pelo limite imposto ao crédito para o
setor privado; uma das alternativas
certaniente seré a busca de recursos
‘externos via Resolucdo 63. Para isso,
existem especulacdes a respeito de
uma possivel politica de contingen-
ciamento, isto também decorrente
da dificuldade — e inadequacfio &
politica antiinflaciondria — de se
manter a taxa de juros a niveis mui.
to elevados.

Algumas das previsdes sobre o
comportamento do produto para o
préximo ano podem ser analisadas
no quadro a seguir.

EVOLUGAO DO PIB POR SETORES (%)  ~
INDUS. AGRICUL- SER-

ANOS TRIA  TURA  VICOS TOTAL
70 ) 104 | 9.2 YR
7n 1,4 143 | 130 | 133
72 4 14t el ny
73 35 158 | 1447 | 140
74 8. 90 | 100 | 98
7% 34 |. 621 53 56

@

——a AT T i

er algumas indicagdes j ja € uma vantagem EW SO

INDUS- AGRICUL. SER-

ANOS TRIA  TURA vicos TOTAL
7% 41071 05190
” 9.6 | 39 | 43| 47
7 a7 | 81 | se | o
7 32 | 69 | o5 | 64
80 68 | 80.| 82| 80

CRESCIMENTO DO PRODUTO PARA 1982
INDUS- AGRICUL-  SER

TRIA TURA VICOS TOTAL
Suma
Econdmica 6,0 3,0 5,0 S50
SEPLAN 4.6 - — |4.8/%0
AC.
Lembruber 6.0 4w - 5.0

IV.3 — Balan¢o de Pagamentos

O equilibrio alcancado pelo Balan-
¢o Comercial durante este ano
traduz.se em boas perspectivas para
o préximo. A continuidade da expan-
sdo das exportacdes aliada ao con-
trole das importac¢des devera gerar
um superévit bastante tranquiliza..
dor para o Pais. Deve.se ressaltar
entretanto que, a se configurar o
reinicio do crescimento. interno do
produto alguns efeitos expansivos
sobre as importacdes devem ocor.
rer, apesar de estar ‘existindo um
cuidado de incentivar setores da
economia interna que independam
do setor externo.

Algumas previsdes selecxonadas
sobre o comportamento desse agre-
gado econdmico estio hstadas no
quadro a seguu-

PREVISOES PARA A BALANGA
COMERCIAL EM 1952
Em bilh8es de US$
FONTE EXPOR- IMPOR
TAGOES TACOES SAloo

Cleudio L. Haddad - — 3q4
Ernane Galvéas 2 25 3
A.C. Lemgruber 2 b 1
Suma Econdmico n 2 .2

0 déficit em transacdes correntes,
todavia, continuaré pressionando a
entrada de capitais externos para
que se consiga o equilibrio'no balan.
¢o de pagamentos.

As previsdes sobre o aporte de re-
cursos de outros pafses para a eco-
nomia brasileira se situam entre 17
bilhdes e 20 bilhdes de délares.

A confirmacdo dessas previsdes,
dar4, certamente, maior folga para
a execucdo das politicas de ajusta-
mento intérno de economia.

‘IV.4— SBPE

A captagdo de recursos do pubhco
pelo SBPE deverd manter.se a
niveis bastante elevados no préximo
ano, como conseqléncia de um rea-
quecimento geral da economia e
também pela manutencdo dos incen-
tivos a essa atividade. A variacdoda
UPC a niveis préximos da inflacdo
garante uma boa atratividade para
9 publico depositante. Aliada a isto
existe a lembranca de uma rentabi-
lidade bastante boa alcancada du-

- rante o ano de 1981

Estimativas preliminares do De-
partamento Técnico indicam uma
captacdo liquida em torno de 370 mi-
lhdes de UPC para 1982. J4 a CEF,
através do seu presidente, estimou
que o sistema deverd captar entre

Cr$ 400 bilhdes e Cr$ 500 bilhes.

AR, N T T et
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A inversdo dos recursos captados
durante o ano ndo devers apresentar
dificuldades, pois, além da demanda
normal existente, se o incentivo a In-
dastria da Construcao Civil for eleito
realmente como carro-chefe -de
politica de geracdo de empregos e
retomada do-crescimento econémi-
¢o, havera efeitos adicionais sobre a
demanda por crédito habitacional. :

De acordo com o0 mapa SAFPE 5
os empréstimos e financiameatos

das SCI's e APE’'s deverdo situar.se .

em torno de 160 milhdes de UPC,
sendo que para o perfodo que vai de
julho de 1982 a junho de 1983 as aph-
cacdes estio estimadas em 306 bx-
lhdes de UPC.

"~ ANEXO

Os participantes do III Encontro_
de Técnicos do SBPE apresentaram:
previsdes para o ano de 1982, de al.
guns indicadores econémicos.

Sdo estes indices, parimetros que
possibilitam o posicionamento de ex-
pectativas quanto ao comportamen-
to da economia no préximo ano.

As prevnsoes estdo agregadas em 3
(trés) principais grupos quais se-
jam: 1) — Indice de Precgos; 2) —
Evolugdo do Produto Interno; e 3) -
Setor Externo da Economia.

1) — Inflacdo

Talvez este seja o mais 1mportan~
te condicionante da atividade de
Poupanca e Empréstimo, uma vez
que, a indices de correcdo monet4-.
ria altos, correspondem grandes
perspectivas de captacdo de recur:
s0s. Por outro lado, elevados fndices
de inflagdo, principalmente eleva:
¢80 nos prec¢os de materiais de cons:
tru¢do, provocam impactos negati-
vos nas aplica¢des-do Sistema. - -.

O quadro a seguir representa a
agregacdo das previsdes de inflagdo
dos participantes do Encontro. .

% em 12 meses (DEZEMBRO)

INDICE K3
IGP-DI 797 % -
INPC 770" l
ORTN 72

2) — Evolu¢do do Produte lnterno

O crescimento do PIB est4 condi:
cionado ao comportamento dos seto:
res produtivos da economia, entre
eles est4 a Industria da Construcéo
Civil. .

H4 expectativas positivas quanto
a0 crescimento deste setor, prlncl
palmente a partir de declaracées do
governo de que este seria mcentwa-
do no préximo ano.

A previsdo de crescimento do pro-
duto foi, na média, estlmada em
3,59%.

3) — Setor Externo da Economia -

O Balan¢o de Pagamento foi este
ano o grande condicionante das
politicas adotadas pele governo para
ajustamento da economia.

A estimativa feita pelos técmcbs
para este setor estd representada
pela previsdo do comportamento da

balanca comercial, poiseste é o nem

do balanco de pagamentos passivel
de maiores variagdes.

Foi previsto um superévit de 1,94
bilhdo de délares para o ano de 1“2 -
naquela conta.



