A poupanca interna e a inflacio
(Cresecimento % em 12 meses)

* A partir de 81, 0 erescimento da poupanga financeira foi-
muito influenciddo pelo aumento da emissao de titulos
federais, que atingiu 263,98% em 81 e 154,65% em 82. No
ano passado, apesar do aumento de 223,48% dos titulos
publicos, a poupanca financeira como um todo aind
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Queda da atividade econémica
vai continuar no 1° trumestre

O primeiro trimestre deste ano ndo
deverd revelar qualquer -alteragio mno
comportamento da economia brasileira:
o PIB (Produto Interno Bruto) deverd
continuar caindo; a renda per capita, que
foi reduzida em 6% no-ano passado,

também deverd continuar diminuindo; e, .

em ‘conseqiiéncia, a poupanca interna
ser4 ainda menor, sem nenhuma compen-
sagdo com a entrada de recursos externos
para financiar a manutengdo da pro-
dugdo.

A solugdo para a recuperagio da '

economia, internamente, estd vinculada
ao éxito da renegociagdo da divida exter-
na, ndo sé com a ampliagdo do prazo dos
contratos de financiamentos anuais, mas
também com a inclusio do pagamento
dos juros nessa renegociacdo. Sem isso, a
atividade econdmica continuard sentindo
os efeitos dos ajustes exigidos pelos acor-
dos internacionais ¢ ocorrerd o mesmo
que no ano passado, quando o pais néo
gerou poupanga interna-¢ ainda exportou
poupanga para o exterior — fechou o ano
com um déficit de 3 bilhdes de ddlares.

Pagamento dificil

Mantido o comportamento de 83,

ficard cada vez mais dificil o pagamento
das diversas dividas internas, jd que a
situagdo interna é semelhante a externa:
existe menos dinheiro disponivel para
pagar uma divida muito maior, o que
torna esse dinheiro cada vez mais caro,
através do aumento.das taxas.de juros, e
gera mais inflagao. TR Y

A (tnica saida para aqueles que estio
endividados — o Governo, pela emissao
.de titulos piblicos; as empresas, que
tomam empréstimos nos bancos; € as
pessoas — € fazer exatamente o que 0
pafs faz com os bancos internacionais:
adiar um problema imediato para o futu-
10, até que seja necessdria uma renego-
ciagdo geral.

Este é o consenso entre economistas
¢ empresérios financeiros sobre o desem-

* penho da economia brasileira e as dificul-

dades esperadas para este ano. Alguns
acreditam, entretanto, que a partir do

segundo semestre 0 quadro j4 comegarda’

ser diferente, com os primeiros sinais de
recuperagdo econdmica, Mas todos con-

cordam que a geragdo de poupanga inter- -

na s6 é possivel com uma politica-de
recupera¢do do mercado interno e com o
éxito da renegociagdo externa.

Ano decisivo

O professor de economia da Funda-
¢éo Getilio Vargas e consultor de empre-
sas, Uriel de Magalhdes, acha que 1984 ¢
um ano decisivo, pois além ser um ano
politico — a definigdo das eleigdes para a
Presidéncia da Republica poderd dar
mais confianga aos banqueiros estrangei-
ros na renegociagdo dos prazos da divida
externa brasileira — é também um ano de
transicdo. Até dezembro, segundo ele,
terd de ser iniciada outra fase de renego-
ciagdo da divida, ampliando o prazo de
pagamento e reduzindo os desembolsos
anuais com 0s juros.

Ele acredita que os primeiros quatro
meses do ano serdo extremamente diff-

“de colocagdes macigas de titulos publicos

ceis, com a manutengdo da recessdo eco-
ndmica, e prevé que a indstria de trans-
formagdo poderé chegar a ter uma queda
de 15% em sua atividade, no periodo
acumulado de 12 meses. Mas a partir do
segundo semestre, ele espera que a situa-
¢do comece a inverter, ¢ explica por que:

— A politica monetdria do Governo
deveré ser um pouco mais folgada (serdo
reduzidos os recolhimentos compulsérios
do sistema bancério e o Governo poderd
resgatar até Cr$ 2 trilhdes em titulos
publicos este ano); a safra agricola serd
razodvel; a balanca comercial terd um
bom desempenho; o Governo nao deverd
fazer outra maxidesvalorizagdo do cruzei-
ro; a inflagdo iniciard um processo de
queda; ndo haverd tanta necessidade de
ajuste da economia as metas acertadas
com o FMI (Fundo Monetério Interna-
cional), j& que a maior parte foi feita no
ano passado; e j4 poderd ser observada
uma pequena entrada de. recursos exter-
nos para equilibrar as reservas internacio-
nais. - LA

A partir dessa recuperagdo, Uriel
Magalhdes espera que haja condigdes
para a geragdo da poupanga interna, com
as empresas abandonando as aplicages
especulativas de curto prazo e se voltan-
do para os investimentos na atividade
produtiva. Mas ele frisa que é fundamen-
tal o inicio da queda da inflagio ¢ a
confianga na lucratividade  do investi- Ele lembra que no ano passado foram
mento. v Tesgatados—mais_de Cr$ 2 trilhes em

Por essas,mggzé\es.,wquw os publicos ¢-ndq houve tendéncia-de—.
que a rolagem das diversas dividas inter-  queda dos juros. .
nas ndo serd um problema muito grave * Alguns economistas e empresérios do
este ano. Do lado da divida piblica “mercado financeiro afirma que os resga-
federal, gerada pela emissao de Letras € - tes anuais de titulos piiblicos nio-aumen-
Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro'Na- ~ tam a arrecadagao do Tesouro Nacionale
cional, ele.lembra que o Governo estd ~ ndo resolvem o problema da divida-pibli-
prevendo uma redugao, através do resga-  ca, que continua crescendo como uma
te liquido de titulos, de Cr$ 1 trilhdo a0 bola de neve, apenas pelo reajuste da
corregio monetdria.

longo ' deste ano, valor que poder4 atingir
Cr$ 2 trilhdes, eliminando a necessidade Em 1982, 0 Governo encerrou o ano
" com uma divida interna de Cr$ 8 trilhdes,

resgatou mais de Cr$ 2 trilhdes ao longo
de 83, mas encerrou o ano passado de-
vendo Cr$ 25,4 trilhdes, contabilizados
la corregio monetdria. O corretor
“Adolpho de Oliveira estima que a conta-
bilizagio' da corregao cambial, corii a
méxi de 30% em feveréiro de 83, eleve o
total da divida pdblica para Cr$ 31 tri-
Ihdes no final do ano passado. Este ano,
se a corre¢do monetdria permanecer na
casa dos 150%, a divida saltar4 para mais
de Cr$ 60 trilhdes.

Apesar de o Banco Central nio con-
siderar como divida o total de titulos
mantidos em sua propria carteira — Cr$
13 trilhdes ao final de 83 — muitos
economistas discordam dessa posido- e
lembram que esses papéis podem repre-
sentar um crédito para a Unido, que tem
possibilidade de gastos por conta. Além
disso, muitos papéis da carteira do BC
foram recomprados do mercado financei-
10 € um custo normal, em alguns casos jd
pagando as duas méxidesvalorizages do
cruzeiro, de dezembro de 79 e fevereiro

83

maior problema que resulta da queda-da
poupanga € o custo do dinheiro, ‘que
como uma mercadoria qualquer, sobe de
prego quando fica escasso. Ele acha que
este ano ainda haverd uma tendéncia de
alta nas taxas de juros e ndo espera
crescimento na atividade econdmica, com
a manutengdo da inflagdo ainda na casa
‘dos trés digitos. ' : X
Para as empresas, a situago € ainda
mais dificil, explica Jilio Senna, pois
cada vez mais elas ficam dependentes dos
bancos para rolarem suas dividas. Até
mesmowma alternativa que vinha sendo
encontrada por algumas empresas, atra-
vés da emissdo de debéntures, estd prati-
camente afastada, pois os titulos perde-
ram a liquidez no mercado financeirp
com a taxagio do Imposto de Renda
imposta pelo Decreto 2 072, em vigor a
partir de janeiro. As empresas terao de
recorrer ‘mais aos bancos, que, por sua
vez, terdo de oferecer maiores taxas de
juros em seus papéis para captarem mais
TECUrsos. :

Divida piblica
O diretor do Boavista acha que nem
mesmo o resgate de titulos publicos du-
rante este ano vai aliviar a tendéncia de
alta das taxas de juros, que j4 chegam'a
atingir corregdo monetéria mais 30% ao
ano para alguns empréstimos bancérios,

no sistema financeiro.
Juros elevados

Para a rolagem da divida das empre-
sas; entretanto; o guadro.ndo.é tao oti-
mista, jé que elas ainda continuarao pa-
gando juros muito elevados aos bancos e
ainda terdo de conviver com a alta da
inflagdo e a recessdo por um bom periodo -
durante o ano. As empresas continuardo
jogando o problema para frente, ou seja,
levantando novo empréstimo para pagar
o que estd vencendo e cada vez amplian-
do mais o valor total da divida, até que
sua atividade produtiva seja mais lucrati-
va que seus custos financeiros ou até que
haja uma necessidade de renegociagao.

O professor da Fundagdo Getilio
Vargas acredita que, se suas expectativas
ndo forem confirmadas € a situagdo ad-
versa da economia perdurar ainda por
mais um ano, haverd uma tendéncia para
acelerar um processo generalizado de
renegociagdes das diversas dividas inter-
nas, “com o mais forte engolindo o mais
fraco”. Ou seja, com risco de insolvéncia
para as empresas mais frigeis.

Segundo o diretor do Banco Boavista
de Investimentos,, José Jilio Senna, -0
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