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Hlpermflagao ameaga j4 em niveis

Taxas de 12% a0 més e
previsdes anuais de
20 ano sdo as expectatlvas
do mercado. Ha consenso
sobre o papel pernicioso
dos déficits publicos. O
novo governo terd como
contornar as resisténcias
da miquina burocritica?

Uma inflacdo mensal em
torno de 12% e um indice
anual que podera voltar ao

patamar de 230% sdo as .

expectativas. dos operado-
res do mercado financeiro
. para este més Esta, certa-
metite, nio serd uma boa
recepcdo ao Governo que
se’jnicia, que terd de consi-
detar a redugao dos indices
de,inflagéo como a priorida-

de~ndmero, um da futura

pohltma econdmica.

«— E essencial que o no-
vos Governo comece defi-
nifido regras estaveis e rea-
listas para a politica mone-
téfia, politica cambial, poli-
tica salarial, politica fiscal e
a corregdo ‘monetria. Re-"
grds que tenham como meta

o eombate & inflagdo, mas

! que sejam factiveis e inspi--
reth credibilidade, para re-
vetter as expectativas infla-
cidndrias jd cristalizadas na
cabega de cada agente eco-
ndmico. ! -

O alerta é do economista

Palilo Guedes, presidente -
do IBMEC (Instituto Brasi- -

leiso de Mercado de Capi-

tais), que chegou a ser.con-
vidado para integrar a dire-
totla do Banco Central. Na-
sua opiniéo, 0 Governo no

fez até agora um combate

efétivo contra a inflacéo e
nao utilizou todos os instru-
mentos de_que d1spoe de :
fomna eficiente :

Qualquer
destine a combater a'infla-
¢do, agora, tem que Jevar
em conta um grave proble-
ma surgido nos ultimos
anos no Brasil: o crescimen-
to do desemprego, lembra o
economista, Ele acha que 0
programa deve ser ampara-
do: numa reforma  fiscal,
“que  crie. amortecedores
sociais no front da geragdo
de: empregos”.: Sua suges-
tio € de que o Governo
corté seus gastos a nivel
federal e das empresas esta-
tais, promovendo. uma re- .
forma tributdria que dé me-
lhores condigGes aos Esta-

i dos e municipios para man-"

ter obras sociais prioritd-
rias, nas dreas de educagéo,
saneamento, habitagéo,
etc.

Segundo ele, s6 dessa
forma o Governo podeu'
poderia promover o“resga-
te da vida social” e conter o
crescimento da inflagdo. O
controle do" déficit piblico,

ué anda pela casa dos 1%
30 PIB (Produto Interno
Bruto), é uma necessidade

econdmica; - frisa ele, Tem-

brando que todas as Tontes
de financiamento ~ desses
gastos ja foram esgotadas:
nab hd mais financiamento
externo; a emissao de moe-’ ’
da,‘1 gera mais inflagdo; ¢ a
emissdo de titulos joga as
taxas de juros ainda mais
para o alto.

A redugio do déficit pd-
blico ¢ fundamental, inclu-
sive para a manutengéo de
um programa definido de
controle monetario que, se
executado isoladamente,
gera conseqiiéncias muito
penosas com a alta das ta-
xas de juros e a paralisagio
do investimento privado. O~
economista acredita que,
esfe ano, o controle mone-

rio — exigéncia bésica de
uma politica de combate a
inflagio — vai ser auxiliado
pela menor necessidade de
acumulagao de reservas. No
ao passado, a formagdo
dgs reservas internacionais
foi uma das pnnc1paxs cau-

OS DESAFIOS

'ECONOMICOS DA

T

sas da excessiva expansao

mbnetana

“Mas toda ‘essa estratégxa
dé combate 2 inflagéo, diz
P4ulo Guedes, néo ¢ anta-
g0 dnica 2 manutengao do
crescimento. - economiico::
“Ao contrério, a longo pra-
20, sO a reversao, da curva
d4 inflagdo vai garantir a0
pais a retomada do nivel de.
cresmmento »
sustentado”. 0. passado
mostrou que nao foi a que-
da da atividade'econdmica
que ajudou a controlar a
inflagio. O volume de in-

- auto-

vgstnmento na economia -

brasileira chegou a repre-
sentar 26% do PIB em 1975
@ cain para 16% em 84; foi
]ustamente nesse ' penodo
que a inflacao atingiu as

taxas mais elevadas do sé-
culo XX..

NOVA REPUBLICA

Odesaﬁoserémanterapmdu@iodemmﬂbarﬂs/dia.o
orcamento de investimentos da Petrobfas terd que crescer
para a exploragio e a produgio, se o pais ndo quiser
eonsumir Teservas, mesmo que a produtividade aumente.

-0 pteszdcnte da Petrobrss, Thelmo Dutra de Rezende,

-espem que o ove Gaverno mantenha como dreas prioritdrias
-de inyestimentos, da empresa as de exploragio e produgio,
' .pl:eservandq ‘portanto, a politica atual,

O diretor de exploragio Carlos Walter Marirtho Cam-

;pas «definiy. como ‘o principal desafio da Petrobrds, nos

préximos- 4nos, @ manutengéo de um ritmo de descobertas de

. petréleo que permita a manutencéo do nivel atual de produ-
4 '@0, atualmente na casa dos 540 mil barris por dia,
-~} Noano passado, para cada barril produzido, a Petrobrés
i oonsegmu descobrir outros dois, 0 que revelou uma perfor-
- mance-extremamente- sauddvel. O grande desafio consiste
“exatamente em manter a mesma dindmica,nos préximos anos,
: reduzmdo cada vez maisas importagbes de petréleo.

" Por trds' de tudo, no entanto, h4 uma questio que ¢

 penisada mas nfio costuma ser dita pelos dirigentes da Petro-
‘ lmca que: se‘ Wk,

bfas, Trata-se da progressiva reducéio dos orgamentos de
mvesumento da empresa, isto é, dos cortes nos recursos

destinados a ampliar a atividade de exploragio e de produco,
_ocorridos nos dltimos trés anos. Na rea de planejamento da

Petrobris, os cdlculos mais iconservadores: dio conta de uma

redugio real de. apmmmadamente 600 milhdes de délares, nos

mvestlmentos, centre 84 ¢ 85. Outros céleulos, no entanto,
identificam uma retragio orcament4ria de investimentos'da
ordem de 1 bilhdo:de ddlares (cerca de Cr$ 4 trilhdes).

A cifra j4 ¢ expressiva por si s6, mas adquire sua
verdadeira dtmensio quando oomparada com o, or¢gamento de
investimento para este ano jd fixado em Cr$ 10 trilhGes.

Na drea de energia elétrica, o principal gargalo do

.- préximo Governo ser4 a demanda de recursos para ampliar a
 capacidade de geracdo, ‘de transmissdo e de distribuicao. Os
célculos mais conservadores' indicam que os investimentos -
necessdrios, no perfodo 84/88, deverfio girar em torrio de 22
- billides 800 milhGes de délares, tomsndo como base uma taxa

de crescimento da economia de'5% ao ano e uma expansdo do
consumo de eletricidade de 9% ao ano.
O maior desafio est4 localizado no setor de distribuiio

'd; energia elétrica, em fungdo do atraso relativo dos investi-

mentos, praticamente abandonados, nos iltimos anos.’ Do
valor global de investimentos previstos para o periodo assina-

lado, 50% deverdo ser destinados & geragio de énergia -

elétrica, 30% & transmissdo ¢ os restantes 20% a distribuigo.
. O félego financeiro do setor para arcar com tamanhos

investimentos € pequeno, por influéncia do achatamento dos
pregos das tarifas — que sofrem reajustes correspondentes 4 -
variagdo anual do INPC mais cinco pontos percentuais, — e .
do elevado endividamento da Eletrobrds. Tudo dependers, *

portanto, da capacidade de captagio de recursos no mercado

de capitais € das possibilidades de capitalizagdo, através do
_aumento do seu capital com aportes do Governo Federal.
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N egocios &. F'ma.ngas

Hﬁ um encontro inevitﬁvel
do novo Governo com 0

FMI, antes da retomada
de contacto com os bancos

credores para a

confirmagdo ou nio do . :

acordo praticamente
definido nos entendimentos
feitos ‘com ‘o Sr. Afonso

~ Pastore.

" abordagem do 'proble{
ma da divida externa,

para o préximo Gover-

" no, comegard pela retomada -

dos entendimentos com o FMI..

Pois foi precisamente nestains-:
tAncia que o carro pegou. O
Diretor Executivo do Fundo,
Jacques ‘de Larosiere, diante .

dos dados relativos 4 expansdo
monetéria de 1984 e, especial-

mente, de dezembro, suspen-. .
deu seu. didlogo com. o: atual .
Governo e pds sob suspeigdo as .|

metas para 1985.
O FMI € passagem obrigato-

ria, portanto, para o reinicio

dos entendimentos com os ban-

queiros. Em que consiste 0 en-
tendimento com o FMI? O
- Brasil terd de comprometer-se -

com o prosseguimento de'um |
programa de ajustamento que
se destine a criar condigoes

propicias ao cumprimento- dos

compromissos ‘financeiros ex-
ternos. No contexto deste pro-
grama serd indispensdvel per-

seguir uma meta de contengdo '

da inflagio e de obtengdo de
um superdvit na balanqa co~
mercial.

Primeiro faroblema qual a

meta vdlida para a taxa de
inflagio em 19857 As futuras
autoridades monetirias - vio

herdar um formidével impuiso

inflaciondrio’ (acentuado pela
expansio da moeda de 19,7%
em fevereiro) € um compromis-
so_politico-social “impeditivo
para uma compressio moneté-
ria demasiada. Segundo o Pre-

- sidente eleito, a previsio mais

adequada seria a repeticio em
1985 do. nivel inflaciondrio do

ano anterior. Serd este numero
aceito pelo FMI?

Passado o obstdculo:do FMI
chega-se outra vez & mesa de
negociagbes com os banguei-
ros. O presidente *do: Banco
Central, Afonso Pastore deixa
um aoofdo praticamente “con-
cluido, ‘mas sabe-se que nas
hostes- do novo Governo hd

correntes que pretendem ou- -

tras solugbes — como, por
exemplo, a capxtahmgao par-

.- cial dos juros, préconizada na
rd vidvel reabrir o
acordo com 08 bangueiros (pa- :
" gamento somente dos juros, -
.. reescalonando. o; principal com

sete anos de caréncia e 16 para
pagamento) para modificd-lo?

DEL SOLDATO

Os usudrios poderdo comecar a ter dificuldades para
conseguir um telefone.  Em lugar dos planos de
. instalacdo de 1 milhido de terminais/ano, foram

colocados em média 350 mil, devido & falta de . .~~~

recursos e tarifas defasadas.

uma demanda reprimida ém telefOnia, acumulada nos seis anos
de governo Figueiredo. A previsdo era de instalagio.de 1 milhdo
de telefones a0 ano e a média anual foi de 350 mil terminais,
devido A recessdo econ6mica, aos cortes nos investimentos e &
participagdo inexpressiva da Unido nos recursos para o setor, de
acordo com o Ministro Haroldo Corréa de Matos.

A maior frustragio do Ministro, entretanto, foi a de nio
ter conseguido rever a politica de tarifas, para o que chegou'a
montar um grupo de trabalho, formado por representantes da
Embratel, Telebrds e empresas-pdlo. Para Corréa de Matos, é
preciso criar um critério diversificado, pois “néo € justo que um
trabalhador rural de Caicé pague a mesma tarifa de um
empresdrio da Avenida Paulista™.

~ Na 4rea da’Embratel, os dois grandes problemas foram

causados pela politica salarial e pela limitagdo “irracional” dos
investimentos, de acordo com o vice-presidente da empresa,
Luiz Sérgio Coelho Sampaio. A compressdo salarial sofrida
pelos funciondrios da estatal variou de 30% a 70% em relagdo
aos pregos cobrados pela iniciativa privada, provocando uma
evasdo de 80% em duas dreas criticas: a de comunicagio de
dados e a de sistemas operacionais.

— O Ministério do Plane)amemo néo libera recursos e nos

" impede de investir os recursos gerados internamente, e, a0 invés

de controlar as importagoes deveria levar em conta os saldos —
afirma Sampaio.

De 1979 a 1984, com uma inﬂagao média de 116,5% ao
ano, o custo das tarifas aumentou em 90,4%, registrando uma
queda média de 13,7% ao ano. Apesar disso, a média anual do
crescxmento dos servicos da Embratel foi de 15,6%, que
corresponde 13,5% a mais ‘que o crescimento do PIB neste
perfodo. O lucro da empresa, surpreendentemente, foi de Cr§

537 bﬂhoes em 1984, quando foram investidos Cr$ 338 bilhdes.

No prdximo Govemo, os dmgemes terdo de cumprir os
compromissos internacionais da Embratel, principalmente os
assumidos com o Intelsat, que aguarda para meados de 1986 a

. entrada em operagdo da nova antena de transmissio e recepgio, .

a ser instalada no Centro de Operagdes lntemacnonaxs de

- Morungaba (SP)

De acordo com Sampmo, 1985 é 0ano de consohdagéo do
Projeto Ciranddo, ‘que terd seus equipamentos Cobra substitui-
dos-por ‘sete superminis VAX, importados pela Elebra. Tam-
bém em realizagdo na empresa, um total de-217 projetos-em

'tecnologxa de ‘telecomunicagdes e teleinformética, dentre os

quais 0 de equipamentos de transmissdo por fibras: dticas,
desenvolvido conjyntamente com 0 CPqD da Telebrss.

~ J4 em andamento, com previsdo de operar em outubro de

{ 87, a primeira Central Telefonica com tecnologia de comutagio
{ . digital, na Central de Transito de Lapa (SP), com capacidade
. para 12 mil juntores (tronoos) Est4 prevista ainda a instalagéo

de outra central de comutagao digital para trafego mtemaclonal

“de linhas, na capxtal paulista.

0

~— segundo admite a diretoria do Banco.

‘ para cobrit as necessidades atuais; qualquer surpresa poder.
. desequilibra-los. Mesmo com as 'medidas estimulantes, o esto:
No setor de oomunicagées +a Nova Repiiblica vai enfrentar

prazo.

-democratizagdo do capital — terd dado um importante. passo ggw

* compulsrios institucionais — fundos de pensdo, fundos miitpos

‘ragdo a interferéncia que exercem no processo de formagao

~Herculano, que defende uma imediata reforma monetdria

Decisdes do Judiciario podem inviabilizar o Sistema
Financeiro da Habitacdo, corrigindo prestagdes dos.; ;,
mutudrios. Mas o governo também pode usar a .,
lentiddo da Justica para evitar a explosio de algumas
bombas financeiras. ,NM

maior “presente de grego” para o novo Governo, nas
ambito do Sistema Financeiro da Habitagge (SFH), serd:;.
encontrar a solugéo para as milhares de agdes Judlmaw
de mutudrios pedindo a equivaléncia salarial no reajuste das
prestagdes da casa prépria. A questio é complicada do ponto de
vista financeiro e politico e serd um dos primeiros testes de folga
da Nova Repiiblica.

O presidente do BNH, Nelson da Matta, chegou recente:
mente a sair de sua aparente trangiilidade ao admitir que,””
sendo esse direito estendido a todos os mutu4rios, a conta a
paga “chegard ao infinito”, podendo levar o SFH 2 inviabilida:
de.. Administrador criativo, Da Matta passou pouco mais de
.ano estudando formas de contornar o problema, até chegat aé ;
novo Plano de Equivaléncia Salarial.

As recentes decisoes do Poder Judicidrio a favor
mutudrios “puxaram o tapete” do BNH e'do Governo
poderao até colocar todo o trabalho dos ditimos meses por terra

Mas ndo param ai os problemas da futura administragio do .,
BNH. A inadimpléncia no Sistema, que vinha registrando™
indices crescentes e agora passou a ser assunto quase sigilosd,

‘ndo foi reduzida aos niveis esperados. Outro problema penden-"""
te & que os recursos das cadernetas de poupanca, apesar da-clata’
discordaricia do presidente do BNH, vém hd algum tempo™*
sendo aplicados em ORTNS, o que os desvia de sua fmahdade :
ﬂnancxamento 4 construcdo de habitagdes.

Os fundos administrados pelo BNH estdo. na conta cer

que de im6veis sem comercializagdo continua elevado. Estes¢
inimeros outros problemas do Sistema remetem a uma cau$d’”
que € externa: a politica salarial que, encolhendo os rendim
tos do trabalhador, reduziu o saldo do Fundo de Garan
1mpedxu que a comercializacdo de imoveis fluisse normalme;
€ ndo permitiu que os mutudrios continuassem a pagar
prestagoes da casa propria. o
mj]j:hodugﬁo de gréos estagnou no patamar de 50‘
Oes de toneladas desde 1980. A cana tomou’ 7 ob
espacos vazios, para se transformar em dlcool e ser”
queimada. -De outro lado, a populacdo continua ~ "
. crescendo a uma taxa de 2,5% ano. Sinan
RODUCAO de alimentos estagnada h' pelo men
quatro anos; produtores Turais as voltas com a escassez .
' de crédito e o excesso de juros mercado mterfro J
retraido pela perda de poder aquisitivo da populagdo; e um'”
Ministério da Agricultura -esvaziado, ‘subordinado em sdas ;
decisoes de politica agricola as metas monetérias dos outro; 5
ministérios’ da drea econémica. !

Este €, em resumo, o quadro que o préximo Ministro d&"* '
Agricultura vai encontrar no dia 15, quando tomar posse junt
com o Presidente eleito Tancredo Neves.

A produgdo de graos estd estacionada no patamar’de Sﬁ
milhoes de toneladas anuais desde 1980, enquarito a populaqéo v
cresce 4 razio de 2,5% ao ano. Mesmo um produto .
€xportagio, como a soja, que experimentou forte crescimes
na década de 70, hd quatro anos n&o sai da marca de 15 milh
de. toneladas/ano A produgdo de leite, que tradicionalmenté”*
oscila em fungio do prego dado ao produtor, estd desde 1
parada em cerca de 11 bilhGes de litros anuais.

A disponibilidade per capita de carne bovina, depois de t&
alcangado o auge cm 1977, quando chegou a 20,5 kg/pessoa/a-,
no, despencou para cerca de 13 kg no ano passado. O set‘di‘
avicola teve um destino um pouco menos cruel: depois de salt
de insignificantes 2,3kg/pessoa/ano em 1970 para espetamﬂaﬁi
10,1 kg em 1980, ficon no ano passado em tomo de 9,6 ki
A fartura de crédito rural que caracterizou a década de- %

— € Cujo p gue foi em 1977, quando os bancos injetaram na
agricultura Cr§ 853,2 bllhoes (em valores de 1980) —
substitufda poruma curva descendente de recursos. Dalépamm
¢d, os empréstimos. rurais do Banco: do. Brasil cafram’ quase-
60%, em termos reais,.e os dos demais bancos. cometcmirn%&
minguaram em cerca de:50%. i

Outro problema que-aguarda o futuro Ministroda Agncu '
tura € o esvaziamento de sua pasta, Instrumentos de politica.:,
agricola como o Valor Bésico de Custeio e 0 Prego Minimo
Garantia, embora formalmente fixados pela Comissdo de_
nanciamento da Produgdo, s6 sdo encaminhados ao Conse
Monetdrio Nacional ap6s :0 sinal vetde do Ministério :
Planejamento. A drea de abastecimento esté sob controle dxregqv
do Planejamento, através da SEAP.

Enquanto isso, a drea de planejamento do Ministério
Agricultura — a Suplan-Supenntendéncxa de Planejamento —
hé tempos praticamente ndo tem atuagdo. A politica agrico
faz-se, assim, de safra para safra, sem planejamento a lon

O ‘mercado ficou mais aberfo, porém as altas taxas dé
juros e a inflacdo desestimulam os investimentos e
agoes. O grande problema serd carrear recursos pai
agdes novas, e agilizar a aplicacdo dos recursos d
. Fundos de Pensdo. ;

E o Governo Tancredo Neves conseguir criar condigde

que, a0 mesmo tempo, estimulem o desenvolvimento

mercado de capitais e preservem duas. das fungdes.,

institucionais das Bolsas — a capitalizacio das empresas ¢ &
consolidagdo deste segmento, considerado um dos. mats den;m "
craticos' de uma economia capitalista. s

Nos | ltimos anos, as Bolsas de . Valores. do pafs. =,
principalmente as duas maiores, do Rio ¢ de Sio. Paulo ip
investiram macicamente no aperfeicoamento de suas estmtum;m
de servigos — hoje, totalmente automatizadas — de comunicay.,
¢do, custédia e liquidagdo. A Comissdo de Valores Mobiliarios:
(CVM), 6rgio, do Governo que regula o mercado, fez
esforco sem precedentes no sentide de dar ao. mercad
maxima transparéncia possivel.

Neste semana, no apagar das luzes da-atual gestéo a 2 C
vai inaugurar o projeto Aruanda que possxbxhtaré a0s investidr
res consultar, através dos terminais lxgados a-rede nacional. di
telex e aos sistemas de comunicacdo das Bolsas, todas
informagdes disponiveis sobre as companhias abenas

Apesar desses avangos, 0 volume de recursos movime
dos diariamente pelas Bolsas de. Valores no Brasil sdo,
termos reais, muito menores do que hd alguns anos e irrisé
se comparados aos volumes negociados em outros. paises.
Embora seja inquestiondvel a qualidade das empresas que t:r,:xgxQ
agoes negomadas em Bolsas — algumas. figuraram entre., 85,
maiores do pais —, o nimero de empresas de capital abelz.a’
ainda é pouco expressivo. ,

O novo Governo encontrard alguns problemas especﬁicodg ‘
o suporte do mercado aciondrio estd na atuagio dos investidore

e seguradoras — e nos especuladores, cuja atuagio, importa
no aspecto de liquidez, deve ser analisada levando em cons

prego do mercado 2 vista.

O desenvolvimento das Bolsas reglonals amda ¢ Iento By
mercado de acesso ainda néo foi estruturado. H4 um mercgdo
em potencial desatendido que s30.0s investidores do interior. -do,.,
pais,.um problema que poderé ser atenuado com a inclusdo.da,;
rede ‘bancaria nacional ao sistema de dlsmbmgao de valozes:
mobilidrios.’

Problemas néo faltam e-a CVM teré muito o que faze
fiscalizagdo do mercado, seja- das Bolsas, dos intermedidrids;;
investidores e empresas. Como observa. o atual: presidente;; da

- CVM, Herculano Borges da Fonseca, o, desenvolvimento' do,

mercado de capitais s¢ insere em uma questdo mais ampla, que:
&0 crescimento da economia. No momento em que as empresas;
apresentam melhores indices de lucratividade, a perspectiva;
ganhos por parte dos investidores aumenta. ;

‘Resultado do processo inflaciondrio, Borges da Fon:
aponta, além dos juros e baixo nivel da poupanga interna, 8.

)

- questdo da desvalorizago da moeda como uma das mais grayes:

distorgdes da economia brasileira. “Com: metade de um palito.
de fosforo podem-se comprar - hoje agoes de algumas vd@ﬁ
maiores empresas da América Latina”, afirma o profess

adogao de uma nova moeda — “podetia chamar-se cruzado:
‘com um valor de compra 10 ‘mil vezes maior do que o cruze



