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Desde que 
o Brasil se 
tornou uma 
nação indus-
trial, jamais 
atravessou 
uma situa- 
00 em que 
o seu futuro 
económico estivesse tão li-
gado às decisões tomadas 
externamente, especial-
mente as relacionadas com 
a economia americana. As 
razões disso são bastante 

, conhecidas e portanto 
ri repeti-las neste momento, 

além de ser perfunctório, 
C ,F) nos daria uma desagradá- 

vel sensação de impotência 
e de perda de nosso ser na- 
cional. Assim, vamos às 
variáveis que nos podem 
afetar diretamente. 

Dentro dos parâmetros 
atualmente colocados, a si-
tuação menos má para o 
Brasil, ou pelo menos aque-
la na qual apostam nossos 
ministros econômicos, se-•

ria a recuperação conti-
nuada da economia dos Es-
tados Unidos, que poderia 
estimular a economia do 
bloco ocidental com uma 
redução das taxas nos mer-
cados -financeiros interna-
cionais. Emprincípio, as 
duas realidades deveriam 
vir juntas, no entanto veri-
ficamos a existência de um 
complicador: e economia 
americana vem tendo um 
comportamento que Paul 
Samuelson chamou de uma 
"estranha expansão", isto 
é, recuperação e cresci-
mento com elevadas taxas 
de juros. 

Diante disto, colocam-se 
duas,' questões: como foi - 
possível à economia ameri-
cana Crescer com as taxas 
de juros vigentes e quais as 
tendências futuras das ta-
xas de juros e seu impacto 
sobre o crescimento dessa 
economia. Inicia Im ente, 
podemos estabelecer um 

ti 

Ofuturo da economia  brasileira?beWâde dos juros americanos 
anteriores a;1981. De outro comportamento da rentabi- sim, de se tornarem mais 
lado, o financiamento do lidade de grupos de indús- vulneráveis diante de uma 
déficit público pelo Tesou- frias. Notam-se melhoras possível elevação da taxa 
ro, através da captação,de claras nos setores imobiliá- de juros. No segundo tri-
recursos ' financeiros, fez rios, nos setores de varejo mestre deste ano, fundos 
com que as taxas de juros não ligados à alimentação, disponíveis das empresas 
subissem, desde que a re- nos setores automobilístico não financeiras aumenta-
cuperação começou. A reli- e de construção; havendo ram em relação a 1982, en-
da dos títulos públicos está de outro lado uma deterio- quanto os gastos de capital 
um ponto e um quarto aci- ração nos setores de metais se mantiveram no mesmo 
ma da de janeiro; a taxa de e mineração, máquinas es- nível, porém em nível infe-
empréstimo interbancário peciais, aço, petróleo, ma- rior a 1981. 
subiu meio pohto; e a "pri- quinaria em geral e indús- 	Creio que estes fatos são me rate":está em 11%, cel.- Iria ferroviária, setores es- bons indicadores de que o 
ca de quatro pontos acima tes ligados à produção de -crescimento surpreendente da taxa inflacionária (The bens de capital (Business da economia dos EUA não 
Economist). Week, agosto de 1983). foi baseado funda menta l- 

A conseqüência disto é O fato de o impacto da re- mente no investimento em 
muito clara: a principal cuperação ser seletivo tem expansão da capacidade e 
causa da recuperação não outra implicação impor- que isto se deveu em parte 
se tem concentrado no in- tante. Em algumas indús- a taxas de juros reais ele-
vestimento, o que seria de trias aumentam os fundos vadas. Quanto a estas, pelo 
estranhar se tal ocorresse disponíveis para inversão, menos para os próximos 
com uma taxa de juros no- enquanto outras quebram meses não devem subir, 
minai de 11%, mas na ex- ou permanecem estagna- pois a incerteza tem manti-
pansão da produção de con- das. Em relação a algumas do algumas empresas fora 
sumo durável e não durá- destas, há um temor de re- do mercado financeiro, en-
vel: Um indicador disto é ó correrem ao crédito, e, as- quanto outras se têm valido  

do aumento de suas dis-
ponibilidades próprias. Po-
rém, a partir de 1984, os ju-
ros começarão a subir para 
um novo patamar,.segundo 
projeções de Henry Kauf-
man — o economista "gu-
ru" de Wall Street. E isto 
decorrerá da pressão na 
demanda por créditos, 
pois, se mantidas as atuais 
taxas de crescimento da 
economia americana (6% 
ao ano nos três primeiros 
trimestres), os lucros do 
setor privado não serão, 
mais suficientes para fi-
nanciar os novos investi. 
mentos e, segundo alguns, 
os empréstimos do setor 
deverão crescer 8,4% em 
1984, diante de 4,8% em 
1983. Do lado do governo, 
calcula-se que o déficit or-
çamentário permanecerá 
na faixa dos 200 bilhões de 
dólares, ou mais até 1988, o 
que obrigará o goverho a 

colocar mais títulos no 
mercado para o seu finan-
ciamento, o que, juntamen-
te com o fato anterior, sem 
dúvida elevará as taxas de 
juros. 

Assim, considerados ape-
nas estes fatos, deixando 
de lado alguns coMplicado-
res como as presSões infla-
cionárias que começarão a 
fortalecer-se na economia. 
e o impacto que isto pode 
ter como já teve recente- 
mente nas': exportações . americanas,„ 

ékP  
hèVe-se olhar 

com algum ceticismo a 
possibilidade de o cresci-
mento americano manter o 
ritmo 'atual e o esperado 
impacto positivo que tal 
crescimento terá no futuro 
próximo na economia bra-
sileira: 

(*)i%feiStior` :de EconoMiO 
do Fundodlo óetelio Vargas, 
em 580 Paulo. • • ----- 

ponto, iiocomplexo—di----, 
Fiáveis: os elevados défi-
cits públicos, decorrentes 
da diretriz da economia de 
oferta de reduzir a tributa- 
çáo, elevaram o •consumo 
da economia, .o, que contri-
buiu para acabar ,tóln a re-
cessão de 198142 e freou 
um claro declínio dó inves-
timento em estoque das • 
empresas,. fazendo com 
que estas -reconstruíssem 
'esses estoques nos níveis • 


