
"RESGATE. SOCIAL" 
Qualquer política que se 

destine a combater a infla-
ção, agora, tem que levar 
em conta um grave proble-
naa surgido nos últimos 
anOs no Brasil: o crescimen-
to i rio desemprego, lembra o 
economista. Ele acha que o 
programa deve ser ampara-
do numa reforma fiscal, 
"que crie amortecedores 
sociais no front da geração 
de empregos". Sua suges-
tão é de que o Governo 
corte seus gastos a nível 
federal e das empresas esta-
tais, promovendo urna re-
forma tributaria  que dê me-
lhores condições aos Esta -

j dose municípios para man-
ter obras sociais prioritá-
rias, nas áreas de educação, 
saneamento, habitação, 
etc. 

Segundo ele, só dessa 
forma o Governo podeir 
poderia promover o"resga-
te da vida social" e conter o 
crescimento da inflação. O 
controle do déficit público, 
quê anda pela casa dos 17% 
do' PIB (Produto Interno 
Bruto), é uma necessidade 
econômica, frisa ele, lem-
brando que todas as fontes 
de finaisciamento desses 
gastos já foram esgotadas: 
nãO há mais financiamento 
externo; a emissão de moe, ' 
da gera mais inflação; e a 
emissão de títulos joga as 
taxas de juros ainda mais 
para o alto. 

A. redução do déficit pú-
blieo é fundamental, inclu-
sive para a manutenção de 
uni programa definido de 
controle monetário que, se 
executado isoladamente, 
gera conseqüências muito 
penosas com a alta das ta-
xas de juros e a paralisação 
dei investimento privado. O 
economista acredita que, 
este ano, o controle mone-
tário — exigência básica de 
uma política de combate à 
inflação — vai ser auxiliado 
pela menor necessidade de 
acumulação de reservas. No 
ano passado, a formação 
dás reservas internacionais 
foi unia das principais cau-
sas da excessiva expansão 
~etária. 

,,Mas toda essa estratégia 
de combate à inflação, diz 
Paulo Guedes, não é anta-
gónica à manutenção do 
crescimento econômico: 
"Ao contrário, à longo pra-
zo, só a reversão , da curva 
da inflação vai garantir ao 
país a retomada do nível de 
crescimento auto-
sustentado". O passado 
mostrou que não foi a que-
da da atividade econômica 
que ajudou a controlar a 
usflação. O volume de in-
vestimento na economia 
brasileira chegou a repre-
Santas 26% do PIB em 1975 
iacain para 16% em 84; foi 
justamente nesse período 
que a inflação atingiu as 
taxas mais elevadas do sé-
culo XX. 
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ao ameaça ja em níveis de 230% ao an 
Taxas de 12% ao mês e 

previ-„-s  anuais de 230% 
ao ano são as expectativas 
do mercado. Há consenso 
sobre o papel pernicioso 
dos déficits públicos. O 
novo governo terá como 
contornar as resistências 
da máquina burocrática? 

Uma inflação mensal em 
torno de 12% e um índice 
anual que poderá voltar ao 
patamar de 230% são as 
expectativas dos operado-
res do mercado financeiro 
para este mês Esta, certa-
manta, não será uma boa 
recepção ao Governo que 
sejnicia, que terá de consi-
derar a redução dos índices 
de,inflação como a priorida-
des número um da fatura 
política econômica. 

!- É essencial que o no-
vo Governo comece defi-
niado regras estáveis e rea-
listas para a política mona-
tála, política cambial, polis 
fica salarial, política fiscal e 
a correção monetária. Re-
gras que tenham como meta 
o combate à inflação, mas 
que sejam factíveis e inspi-
rara credibilidade, para re-
veher as expectativas infla-
ci4nárias já cristalizadas na 
cabeça de cada agente eco-
nõnieo. 

Cl alerta é do economista 
P410 Guedes, presidente 
do IBMEC (Instituto Brasi-
leio de Mercado de Capi-
tais), que chegou a ser con-
vidado para integrar a dire-
toria do Banco Central. Na 
sua opinião, o Governo não 
ifei até agora um combate 
efêtivo contra a inflação ê 
naO utilizou todos os instru-
mentos de que dispõe de 
forma eficiente. 

OS DESAFIOS 
ECONÓMICOS DA 
NOVA REPÚBLICA 
O desafio será manter a produção de 540 mil barris/dia. O 
orçamento de investimentos da Petrobtas terá que crescer 

para a exploração e a produção, se o pais não quiser 
consumir reservas, mesmo que a produtividade aumente. 

O presidente da Petrobrás, Thelmo Dutra de Rezende, 
espera que o novo Governo mantenha como áreas prioritárias 
de investimentos da empresa as de exploração e produção, 
preservando, portanto, a política atual. 

O diretor de exploração, Carlos Walter Marinho Cam-
pos, definiu como o principal desafio da Petrobrás, nos 
próximos anos, a manutenção de um ritmo de descobertas de 
petróleo que permita a manutenção do nível atual de produ-
ção, atualmente na casa dos 540 mil barris por dia, 

No ano passado, para ,  cada barril produzido, a Petrobrás 
coaseguiu descobrir outros dois, o que revelou uma perfor-
mance extremamente saudável. O grande desafio consiste 

'exatamente em manter a mesma dinâmica,nos próximos anos, 
reduzindo cada vez mais as importações de petróleo. 

Por trás de tudo, no entanto, há uma questão que é 
peasada mas não costuma ser dita pelos dirigentes da Petto-
bfas. Trata-se da progaessiva redução dos orçamentos de 
investimento da empresa, isto é, dos cortes nos recursos 
destinados a ampliara atividade de, exploração e de produção, 
ocorridos nos últimos três anos. Na área de planejamento da 
Petrobrás, os cálculos mais conservadores dão conta de uma 
redução real de aproximadamente 600 milhões de dólares, nos 
investimentos, entre 84 e 85. Outros cálculos, no entanto, 
identificam uma retração orçamentária de investimentos da 
ordem de 1 bilhão de dólares (cerca de Cr$ 4 trilhões). 

A cifra já é expressiva por si sé, mas adquire sua 
verdadeira dimensão quando comparada com o orçamento de 
investimento para este ano já fixado em Cr$ 10 trilhões. 

Na área de energia elétrica, o principal gargalo do 
próximo GOve1110 será a demanda de recursos para ampliar a 
capacidade de geração, de transmissão e de distribuição. Os 
cálculos mais conservadores indicam que os investimentos 
necessários, no período 84/88, deverão girar em tomo de 22 
bilhões 800 milhões de dólares, tonaiado como baae uma taxa 
de crescimento da economia de 5% ao ano e uma expansão do 
consumo de eletricidade de 9% ao ano. 

O maior desafio está localizado no setor de distribuição 
de energia elétrica, em função do atraso relativo dos investi- 
mentos, praticamente abandonados, nos últimos anos. Do 
valor global de investimentos previstos para o período assina- 
lado, 50% deverão ser destinados à geração de energia 
elétrica, 30% à transmissão e os restantes 20% à distribuição. 

O fôlego financeiro do setor para arcar com tamanhos 
investimentos é pequeno, por influência do achatamento dos 
preços das tarifas -- que sofrem reajustes correspondentes à 
variação anual do INPC mais cinco pontos percentuais, — e 
do elevado endividamento da Eletrobrás. Tudo dependerá, 
portanto, da capacidade de captação de recursos no mercado 
de capitais ,e das possibilidades de capitalização, através do 
aumento do seu capital com aportes do Governo Federal. 

Há um encontro inevitável 
do novo Governo com o 
FMI, antes da retomada 

de contacto com os bancos 
credores para a 

confirmação ou não do 
acordo praticamente 

definido nos entendimentos 
feitos'com o Sr. Momo 

Pastora. 

A abordagem do proble-
ma da dívida externa, 
para o próximo Gover- 

no, começará pela retomada 
dos entendimentos com o FMI. 
Pois foi precisamente nesta ins-
tância que o carro pegou. O 
Diretor Executivo do Fundo, 
Jacques de Larosiãre, diante 
dos dados relativos à expansão 
monetária de 1984 e, especial-
mente, de dezembro, suspen-
deu seu diálogo com o atual 
Governo e pôs sob suspeição as 
metas para 1985. 

O FMI é passagem obrigató-
ria, portanto, para o reinicio 
dos entendimentos com os ban-
queiros. Em que consiste o en-
tendimento com o FMI? O 
Brasil terá de comprometer-se 
com oprosseguimento de um 
programa de ajustamento que 
se destine a criar condições 
propícias ao cumprimento dos 
compromissos financeiros ex-
ternos. No contexto deste pro-
grama será indispensável per-
seguir uma meta de contenção 
da inflação e de obtenção de 
um superávit na balança co-
mercial. 

Primeiro problema: qual a 
meta válida para a taxa de 
inflação em 1985? As futuras 
autoridades monetárias vão 
herdar um formidável impulso 
inflacionário (acentuado pela 
expansão da moeda de 19,7% 
em fevereiro) e um comprornis-
so político-social impeditivo 
para'uma compressão monetá-
ria demasiada. Segundo o Pre-
sidente eleito, a previsão mais 
adequada seria a repetição em 
1985 do nível inflacionário do 
ano anterior. Será este número 
aceito pelo FMI? 

Passado o obstáculo do FMI, 
chega-se outra vez à mesa de 
negociações com os banquei-
ros. O presidente do Bánco 
Central, Afonso Pastora deixa 
um acordo praticamente con-
cluído, mas sabe-se que nas 
hostes do novo Governo há 
correntes que pretendem ou-
tras soluções — Como, por 
exemplo, a capitalização par-
ciai dos , juros, preconizada na 
Copag. Será viável reabrir o 
acordo com os banqueiros (pa-
gamento somente dos juros, 
reescalonando o principal com 
sete anos de carência e 16 para 
pagamento) para modificá-lo? 

Os usuários poderão começar a ter dificuldades para 
conseguir um telefone. Em lugar dos planos de 
instalação de 1 milhão de terminais/ano, foram 
colocados em média 350 mil, devido à falta de 

recursos e tarifas defasadas. 
No setor de comunicações, a Nova República vai enfrentar 

uma demanda reprimida em telefonia, acumulada nos seis anos 
de governo Figueiredo. A previsão era de instalação de 1 milhão 
de telefones ao ano e a média anual foi de 350 mil terminais, 
devido à recessão econômica, aos cortes nos investimentos e à 
participação inexpressiva da União nos recursos para o setor, de 
acordo com o Ministro Haroldo Corrêa de Matos. 

A maior frustração do Ministro, entretanto, foi a de não 
ter conseguido rever a política de tarifas, para o que chegou a 
montar um grupo de trabalho, formado por representantes da 
Embratel, Telebrás e empresas-pólo. Para Corrêa de Matos, é 
preciso criar um critério diversificado, pois "não é justo que um 
trabalhador rural de Caicó pague a mesma tarifa de um 
empresário da Avenida Paulista". 

Na área da Embratel, os dois grandes problemas foram 
causados pela política salarial e pela limitação "irracional" dos 
investimentos, de acordo com o vice-presidente da empresa, 
Luiz Sérgio Coelho Sampaio. A compressão salarial sofrida 
pelos funcionários da estatal variou de 30% a 70% em relação 
aos preços cobrados pela iniciativa privada, provocando uma 
evasão de 80% em duas áreas críticas: a de comunicação de 
dados e a de sistemas operacionais. 

— O Ministério do Planejamento não libera recursos e nos 
impede de investir os recursos gerados internamente, e, ao invés 
de controlar as importações deveria levar em conta os saldos --- 
afirma Sampaio. 

De 1979 a 1984, com uma inflação 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 
crescimento dos serviços da Embratel foi de 15,6%, que 
corresponde 13,5% a mais que o crescimento do PIB neste 
período. O lucro da empresa, surpreendentemente, foi de Cr$ 
537 bilhões em 1984, quando foram investidos Cr$ 338 bilhões. 

No próximo Governo, os dirigentes terão de cumprir-os 
compromissos internacionais da Embratel, principalmente os 
assumidos como Intelsat, que aguarda para meados de 1986 a 
entrada em operação da nova antena de transmissão e rece 
a ser instalada no Centro de Operações Internacionais de 
Morungaba (SP). 

De acordo com Sampaio, 1985 é o ano de consolidação do 
Projeto Cirandão, que terá seus equipamentos Cobra substituí-
dos por sete superrninis VAX, importados pela Elebra. Tam-
bém em realização na empresa, um total de 217 projetos em 
tecnologia de telecomunicações e teleinformática, dentre os 
quais o de equipamentos de transmissão por fibras óticas, 
desenvolvido conjwnamente com o CPqD da Telebrás. 

Já,  em andamento, com previsão de operar em outubro de 
87, a primeira Central Telefônica com tecnologia de comutação 
digital, na Central de Trânsito de Lapa (SP), com capacidade 
para 12 mil juntares (troncos). Está prevista ainda a instalação 
de outra central de comutação digital para tráfego internacional 
de linhas, na, capital paulista. 

Decisões do Judiciário podem inviabilizar o Sistema-
Financeiro da Habitação, corrigindo prestações dosa!, 

mutuários. Mas o governo também pode usar a , ,„,,, 
lentidão da Justiça para evitar a explosão de algumas, 

bombas financeiras. as, 

O maior "presente de grego" para o novo Governo, nais 
âmbito do Sistema Financeiro da Habitação (SFH), seaka, 
encontrar a solução para as milhares de ações judiciai» 

de mutuários pedindo a equivalência salarial no reajuste das 
prestações da casa própria. A questão é complicada do ponto de 
vista financeiro e político e será um dos primeiros testes de folga 
da Nova República. 

O presidente do BNH, Nelson da Matta, chegou recente'= 
mente a sair de sua aparente tranqüilidade ao admitir que 
sendo esse direito estendido a todos os mutuários, a conta a 
paga "chegará ao infinito", podendo levar o SÉH à inviabili 
de. Administrador criativo, Da Matta passou pouco mais de 
ano estudando formas de contornar o problema, até chegar tioo  
novo Plano de Equivalência Salarial. 

As recentes decisões do Poder Judiciário a favor diai-/T 
mutuários "puxaram o tapete" do BNH e do Governo- 493, 
poderão até colocar todo o trabalho dos últimos meses por teirt1  
— segundo admite a diretoria do Banco. P'3.a,  

Mas não param aí os problemas da futura administração ato 
BNH. A ínadimplência no Sistema, que vinha registrandd''' 
índices crescentes e agora passou a ser assunto quase sigilosa:» 
não foi reduzida aos níveis esperados. Outro problema pendera? ' 
te é que os recursos das cadernetas de poupança, apesar da-clára' ) 
discordância do presidente do BNH, vêm há algum tempo ": 
sendo aplicados em ORTNs, o que os desvia de sua finalidade: -a' 
financiamento à construção de habitações. 

Os fundos administrados pelo BNH estão na conta certk' 
pára cobrir as necessidades atuais; qualquer surpresa pode 
desequilibrá-los. Mesmo com as medidas estimulantes, o esto :-` 

que é externa: a política salarial que, encolhendo os rendirnéha,:,' 
inúmeros outros problemas do Sistema remetem a uma causa' ' 
que de imóveis sem comercialização contínua elevado. Estes e,t  

tos do trabalhador, reduziu o saldo do Fundo de Garantiá,','' 

e não permitiu que os mutuários continuassem a pagar ás '4  
prestações da casa própria. 

impediu que a comercialização de imóveis fluísse normalmentêx- 
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A produção de grãos estagnou no patamar de 50 ' o 
milhões de toneladas desde 1980. A cana tomou -j ot> 

espaços vazios, para se transformar em álcool e serk ' 
queimada. De outro lado, a população continua '''' 

crescendo a uma taxa de 2,5% ano.  
, RODUÇAO de alimentos estagnada há pelo merÁmentes'' P  quatro anos; produtores rurais às voltas com a escastatt: 

de crédito e o excesso de juros; mercado interriii'' 
retraído pela perda de poder aquisitivo da população; e à'" 
Ministério da Agricultura esvaziado, subordinado em sri 
decisões de política agrícola às metas monetárias dos outra 
ministérios da área econômica. 	 '"-J ,ii 

Este é, em resumo, o quadro que o próximo Ministro ow 
Agricultura vai encontrar no dia 15, quando tomar posse juntas asa 
com o Presidente eleito Tancredo Neves. 	 4  

A produção de grãos está estacionada no patamar de $654  
milhões de toneladas anuais desde 1980, enquanto a população a8  
cresce à razão de 2,5% ao ano. Mesmo um produto 0„, 
exportação, como a soja, que experimentou forte crescimentd" 
na década de 70, há quatro anos não sai da marca de 15 milliétét'lf  
de toneladas/ano. A produção de leite, que tradicionalmenièjn 
oscila em função do preço dado ao produtor, está desde 19$1 b 

avícola teve um destino um pouco menos cruel: depois de saltl¥ 

. parada em cerca de 11 bilhões de litros anuais. fi as 
A disponibilidade per capita de carne bovina, depois de tei° 

alcançado o auge cm 1977,   quando chegou a 20,5 kg/pessoa/a-, 
no, despencou para cerca de 13 kg no ano passado. O sefdis"

3#  
de insignificantes 2,3kg/pessoaJano em 1970 para espetacul ' 
10,1 kg em 1980, ficou na ano passado em torno de 9,6 kg, 

A fartura de crédito rural que caracterizou a década de 70,1 
— e cujo pique foi em 1977, quando os bancos injetaram na 
agricultura Cr$ 853,2 bilhões (em valores de 1980) — foi 
substituída por uma curva descendente de recursos. De. lá.pariu: 
cá, os empréstimos rurais do Banco do= Brasil caíram quer 
60%, em termos reais, e os dos demais bancos carnerciaitasii 
minguaram em cerca de 50%. , s 

Outro problema que aguarda o futuro Ministro da Agricïr 
tura é o esvaziamento de sua pasta. Instrumentos de polít' 
agrícola como o Valor Básico de Custeio e o Preço Mínimo 	„. 
Garantia, embora formalmente fixados pela Comissão de_- ,* 
nanciamento da Produção, só são encaminhados ao Consel riç  
Monetário Nacional após o sinal verde do Ministério dosa  
Planejamento. A área de abastecimento está sob controle direto ' 
do Planejamento, através da SEAP. 	 , , 

Enquanto isso, a área de planejamento do Ministério da," 
Agricultura — a Suplan-Superintendência de Planejamento —, 
há tempos praticamente não tem atuação. A política agrícált, 
faz-se, assim, de safra para safra, sem planejamento a longo 
prazo. , 
O mercado ficou mais abado, porém as altas taxas 4

-3 
juros e a inflação desestimulam os investimentos cai 

ações. O grande problema será carrear recursos park: 
ações novas, e agilizar a aplicação dos recursos dos i'' 

Fundos de Pensão. 

S E o Governo Tancredo Neves conseguir criar condiçõe 
que, ao mesmo tempo, estimulem o desenvolvimento * 4 , 
mercado de capitais e preservem duas das furkçhffig,,, 

institucionais das Bolsas — a capitalização das empresas C, a 
democratização do capital — terá dado um importante passo gjk o  
consolidação deste segmento, considerado um dos mais dera" 
cráticos de uma economia capitalista. a  ,e, 

Nos últimos anos, as Bolsas de Valores do país a:sy,„ 
principalmente as duas maiores, do Rio e de São < Paulo .a.za , 
investiram maciçamente no aperfeiçoamento de suas estruturaim  
de serviços --- hoje, totalmente automatizadas — de comunick, 
ção, custódia e liquidação. A Comissão de Valores Mobiliáríosa. 
(CVM), órgão do Governo que regula o mercado, fez ffo t 
esforço sem precedentes no sentido de dar ao mercad94i  _  
máxima transparência possível. 

Neste semana, no apagar das luzes da atual gestão, a :  
vai inaugurar o projeto Aruanda que possibilitará aos investi 
res consultar, através dos terminais ligados à rede nacional 
telex e aos sistemas de comunicação das Bolsas, todas", 
informações disponíveis sobre as companhias abertas. 	afai asi* 

Apesar desses avanços, o volume de recursos movimetW 
dos diariamente pelas Bolsas de Valores no Brasil são, , 
termos reais, muito menores do que há alguns anos e irrisór4i4.1,  
se comparados aos volumes negociados em outros países, 
Embora seja inquestionável a qualidade das empresas que tom, 
ações negociadas em Bolsas — algumas figuraram entre flf,; 
maiores do país —, o número de empresas de capital abe 
ainda é pouco expressivo. 	 abb  

O novo Governo encontrará alguns problemas específicoian  
o suporte do mercado acionário está na atuação dos investidOrk 
compulsórios institucionais — fundos de pensão, fundos mútia 
e seguradoras — e nos especuladores, cuja atuação, importar ,,ir 
no aspecto de liquidez, deve ser analisada levando em cons0t4  
ração a interferência que exercem no processo de fomiação,deas  
preço do mercado à vista. 	 aaaa 

O desenvolvimento das Bolsas regionais ainda é lento 0,:ata  
mercado de acesso ainda não foi estruturado. Há um mercOo 
em potencial desatendido que são os investidores do interiorak, 
país, um problema que poderá ser atenuado com a inclusácksla : 
rede bancária nacional ao sistema de distribuição de valores..,  
mobiliários. 

Problemas não faltam e a CVM terá muito o que fazer,pa„ 
fiscalização do mercado, seja das Bolsas, dos intermediáriOaa  
investidores e empresas. Como observa o atual presidente 4a 
CVM, Herculano Borges da Fonseca, o desenvolvimento ido:,;  
mercado de capitais se insere em uma questão mais ampla, que.;  
é o crescimento da economia. No momento em que as empresak 
apresentam melhores índices de lucratividade, a perspectiv% 
ganhos por parte dos investidores aumenta. „ aaaa, 

Resultado do "processo inflacionário, Borges da Fonseca, 
aponta, além dos juros e baixo nível da poupança interna, 4, 
questão da desvalorização da moeda como uma das mais gravara! ,  
distorções da economia brasileira, "Com metade de um palito 
de fósforo podem-se comprar hoje ações de algumas Vis, 
maiores empresas da América Latina”, afirma o prefessur 
Herculano, que defende uma imediata reforma monetária, a., a 
adoção de uma nova moeda — "poderia chamar-se cruzado 
com uni valor de compra 10 mil vezes maior do que o cruzeiro. 

, sas 
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