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" Desde que
.0 Brasil se
¢+ - tornou uma .

- trial, jamais
atravessou
.uma situa-
¢do em que
o seu futuro
- econémico estzvesse tao 1i-
. gado ds decisdes tomadas
externamente, especial-
.~ mente as relacionadas com
= g economia americana. As
i, razdes disso sdo bastante
ia-di conhecidas e portanto
©~1 repeti-las neste momento,
<X além de ser perfunctério,
(% nos daria uma desagrads.
. vel sensagdo de impoténcia
. e de perda de nosso ser na-

- cional. Assim, vamos as

' varidveis que nos podem
- afetar diretamente.

Dentro dos parémetros.

atualmente colocados, a si-
_tuagdo menos mé para o
" Brasil, ou pelo menos aque-

la na quaI apostam nossos

IDIHISU‘OS econdmicos, se-

ria- a recuperacéo conti-

nuada da economia dos Es-

tados Unidos, que poderia .-
estimular a economia do

. bloco ocidental com uma
redugdo das taxas nos mer-
cados financeiros interna.

cionais. Em dprmcipzo, as

duas realidades deveriam
vir juntas, no entanto veri-
ficamos a existéncia de um
complicador: &~ economia

antenores a- 1981 De outro
lado, o financiamento do

déficit piiblico pelo Tesou- .

ro, através da-captagio-de
recursos 'financeiros, . fez

com que as taxas de juros.

subissem, desde que a re-
cuperacéo comecou. A ren-
da dos titulos publicos esta

um ponto e um quarto aci-

ma dade janejro; a taxa de
empréstimo interbancén’o
subiu meio ponto; e a ‘“‘pri-
me rate'estd em 11%, cer-
ca de quatro pontos acima
da taxa inflacionaria (The
Economist).

A conseqléncia disto é
muito clara: a principal
causa da recuperacdo ndo
se tem concentrado no in-
vestimento, o que seria de
estranhar se tal ocorresse
com uma taxa de juros no-
minal de 11%, mas na ex-

- pansdoda producao de con-

sumo durédvel e ndo durj-
vel. Um mdzcador disto é o

comportamento da rentabi-
lidade de grupos de indis-
trias. Notam-se melhoras

. claras nos setores imobili4-
rios, nos setores de varejo
-ndo ligados a alimentacdo,

nos setores automobilistico
e de construcdo; havendo
de outro lado uma deterio-
ra¢ao nos setores de metais

e mineracdo, méquinas es-. .

peciais, aco, petrdleo, ma.
quinaria em geral ¢ indus.
tria ferrovidria, setores es-
tes ligados & producéo de
bens de capital (Business
Week, agosto de 1983).
O fato de o impacto da re-

‘cuperacado ser seletivo tem

outra implicacdo impor-
tante. Em algumas indus-
trias aumentam os fundos
disponiveis para inversdo,
enquanto outras quebram
ou permanecem estagna-
das. Em relagdo a algumas
destas, ha um temor de re-
correrem ao crédito, e, as-

‘economis.

americana vem tendo um .
comportamento que Paul
" Samuelson chamou de uma

‘‘estranha expansdo'’, isto

é, recuperacdo e cresci-
mento com elevadas taxas .

-de juros.

Diante disto, colocam-se
duas: questdes: como foi
possivel 4 economia ameri.
cana crescer com as taxas
de juros vigentes e quais as
tendéncias futuras das ta-
Xas de juros e seu impacto
sobre o crescimento dessa
Inicialmente,
podemos estabelecer um

" ponto, no ) complexo dé va- "
ridveis: os elevados défi- -
cits Dlblicos, decorrentes
da diretriz da economia de
oferta de reduzir a tributa.
¢do, eleyaram o consumo
da economm, 0-que.contri. °
buiu para acabarcom a re.
cessdo de 1981.82 e freou *
um claro declfnio do inves.

timento em estoque das
empresas, - fazendo com :
que estas -reconstruissem :-
‘esses estoques nos njiveis :
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sim, de se tornarem mais
vulneraveis diante de uma
possivel elevacdo da taxa
de juros. No segundo tri-
mestre deste ano, fundos
disponiveis das empresas
ndo financeiras aumenta-
ram em relagao a 1982, en-
quanto os gastos de capital
se mantiveram no mesmo
nivel, porém em nivel infe-
rior a 1981. :

Creio que estes fatos sdo
bons indicadores de que o
~crescimento surpreendente
da economia dos EUA nio
foi baseado fundamental-

mente no investimento em

expanséo da capacidade e
que jsto se deveu em parte
4 taxas de juros reais ele-
vadas. Quanto a estas, pelo
menos para os proximos
meses ndo devem subir,
pois a incerteza tem manti-
do algumas empresas fora

. do mercado financeiro, en-

quanto outras se tém valido

do aumento de suas dis-
ponibilidades proprias. Po-
rém, a partir de 1984, os ju-
ros comegardo a subir para

um novo patamar,.segundo -

projecées de Henry Kauf-
man — o economista ‘“‘gu.
ru” de Wall Street. E isto
decorrerd da pressio na
demanda por créditos,
pois, se mantidas as atuais
taxas de crescimento da
economia americana (6%
ao ane nos trés primeiros
trimestres), os lucros do

setor privado ndo serdo.

mais_suficientes para fi-
nanciar os novos investi-

mentos e, segundo alguns,

os empréstimos do setor
deverdo crescer 8,4% em
1984, diante de 4,8% em
1983. Do lado do governo,
calcula-se que o déficit or-
¢camentirio permanecerd
na faixa dos 200 bilhdes de
dolares, ou mais até 1988, o
que -obrigara o goverfio a

epende. dos juros americanos

colocar mais titulos no

‘mercado para o seu finan-
“tlamento, o que, juntamen-
-te com o fato anterior, sem

duvida elevarg as taxas de
Jjuros.

-Assim, considerados ape.
nas estes fatos, deixando
de lado alguns com nplicado-
res como as pressoes infla-
ciondrias que commecario a
fortalecer-se na economia.
e o xmpacto que isto pode
ter como ja leve recente-
mente nas’. exporlacées
americanas,’ “deve:se olhar
com algum ceticismo a
p05s1b111dade de o cresci-

‘mento americano manter o
. ritmo ‘atual e o esperado

impacto positivo que tal
crescimento terd no futuro
proximo na economza bra-
s:Ieu'a

~'.) f.Prohuor do Economlo
do Fundoglio (Sogolfo Vorias/

om Sdo Paulo. :



