
MERCADO FINANCEIRO 

OURO 	 
o período de tranquilidade 

macroeconômica, que tem manti-
do os preços do ouro bem com-
portados, pode acabar em serem-
bro, com a liberação da primeira 
parcela de cruzados novos. Mas 
antes de avaliar o que vai aconte-
:er com os preços de ouro e dó-

lar, é preciso saber o que o gover-
no vai fazer para manter esse 
nheiro ancorado em aplicações 
financeiras. 

É provável que, até lá, sejam 
adotadas urna série de incentivos 
para capturar os cruzados liberta-
dos. Mas não seria com estímulos 
calcados numa rentabilidade 
mais elevada, - por exemplo, que 

Clarice Pecbman 
Diretora 4a Associação Nacional de 
Empresds Credenciadas em Câmbio 

(.•Inecc) 

se evitará uma fuga dos recursos 
para os ativos de risco. Para isso é 
necessário neutralizar a descon-
fiança nas aplicações financeiras. 

Urna das formas, senão a úni-
ca, de restaurar a credibilidade 
seria o anúncio oficial, pelo go- 
verno, de que não vai haver mais 
nenhum congelamento e tam-
pouco bloqueios de poupança. 
E, como um compromisso for-
mal desses parece descartado; 
parcela de cruzados liberados de-
vem tomar O rumo do mercado 
de ouro. Ainda que isso possa 
acontecer, não se poderia apostar 
numa explosão de preços. 

	DÓLAR 	 
As cotações no câmbio nego de-

vem seguir a tendência atual. Mas 
podem aminçur com maior fôlego, 
dependendo do quadro macroeéo-
nômico deste segundo semestre. 

Três Litores básicos devem defi-
nir esse cenário e levar, eventual-
mente, a uma alta mais forte da in-
fiação. E, -por tabela, reaquecer 
Hack O primeiro é a questão sala-
rial, com a recomposição dos salá- 
rios de <tegotias mais fortes que 
têm dissídio entre setembro e no-
=hm; o segundo, a questão fis-
cal, em que desponta maior pres-
são de gastos e o governo precisa 

Yosbiaki Nakano 
Consultor de empresas e professor 

da Fundação Getúlio largas(i-Gt! )  

ter controle de caixa, pari não ter 
necessidade de emitir títulos; e ter-
ceiro, a liberação dos cruzados 

Dada a dificuldade do governo 
de administrar esse conjunto de 
questões, é provável que, por aí, os 
preços do dólar tenharn unia cst 
cão mais favorável que no primeiro 
semestre. Mas não se espera um es-
tirão do ágio, como em 1988 e 
1989, quando rompeu os 200%. A 
poupança financeira despencou de 
cerca de 40% do P113, naquele pe-
ríodo, para cerca de apenas 12%. E 
o dinheiro a ser atraído para o dólar 
também ficou menor. 

	BOLSA 	 
À luz de dois acontecimen-

tos, um consumado e outro 
previsto  para setembro, é pos-
sível avaliar com moderado oti-
mismo o comportamento do 
mercado de ações para a meta- 

& - de final do ano. 
o primeiro deles foi a troca 

de comando no Ministério da 
Economia e posterior aprova-
-00 de regras que abrem a por-
ta das bolsas de valores aos in-
vestidores institucionais (fun-
dos de pensão e fundações) es-
trangeiros. 

A mudança na equipe econô-
mica recuperou o crédito à re-
ne iciação da dívida externa e 

criou, por tabela, unia expecta 
tiva favorável =à retomada de 
crescimento da economia inter-
na para o segundo semestre e, 
principalmente, para o próxi-
mo ano. E parece razoável es-
perar que as bolsas venham a 
antecipar e reagir a essa pers-
pectiva de recuperação econô-
mica ao longo dos próximos 
meses. 

o segundo evento favorável 
ao mercado de ações, marcado 
para o mês de setembro, é a li-
beração da primeira parcela 
dos cruzados novos. A volta 
desse dinheiro pode causar al-
gum impacto sobre a inflação, 
mas pode significar também re-
cursos adicionais aos mercados 
de ações. 

	RENDA FIXA 	 
As taxas de juro tendem a perma-

necerem tomo dos atuais níveis pe-
lo menos ate atcisto. Em setembro, 
vai haver uni torre aumento da base 
monetária (emissão de cmzeiros) 
para a devolução de cmzados. 

Parcela desse dinheiro de volta à 
praça deve ir iam os títulos bancá- 
rios. -  E isso vai fev.  -ar fatalmente a 
uma queda das taxas de juro de 
CDB. Ainda assim, e mesmo com 
urna alta moderada da inflação, por-
que o governo deve trabalhar com 

Vítor Para 
Diretor de Mercado de (]apitais 

e de finanças Cozporatwas do Banco 
Nacional 

uma política fiscal e monetária alis-
tem, a rentabilidade de CDB prefi 
xackys deve permanecer compatível 
com a inflação corrente, embora 
com margem real mais estreita. 

o corte nos juros reais vai atingir . 
também os titulas bancárias 
xados corrigidos pela taxa referen-
cial ("IR). Para quem está forniando 
rxxipança de longo prazo, esses pa 
péis poderiam ser substituídos pe-
las títulos indexados ao IGP-M. Es-
sas aplicações pós-fixadas, por pra-
zo superior a um ano, devem ren 
der o IGP-M mais juros de 18 a 20% 
ao ano a partir de setembro. 

Até agom, os CDB remunerados 
pelo IGP-M ficaram fora do alcance 
de tablitas. 

Jou Kawass 
Diretor de :Mercado 

de Capitais do Citibank 

Luís Burresi 
Gerente-geral da área 

de crédito do Jumbo Eletro 

desde maio do ano passado. Esse 
coritingenciamento diminui a 
oferta de dinheiro para as linhas 

	 CARRO 
O reajuste dos preços do car-

ro zero-quilômetro deverá ser 
submetido às câmaras setoriais 
por mais alguns meses. Com  is-
so, não é prevista nenhuma dis-
parada de preços e o mercado 
tende a se acalmar gradativa-
mente. E, se essa expectativa 
não for frustrada por alguma 
paralisação ou queda na produ-
ção da indústria automobilísti-
ca, poderá até aparecer pela 
frente uma boa oferta de veícu-
los, acima da demanda. Conse-
qüentemente, o ágio, que per-
manece sendo praticado nos 
modelos populares, estaria 
com seus dias contados. 

Se de fato houver um cresci-
mento da produção, ao mesmo 
tempo em que deverão estar 
chegando às revendedoras a li-
nha 92, prevista para agosto, 
poderão voltar as promoções: 
supervalorização do usado na 
troca pêlo novo, descontos e 
facilidades no pagamento. E 
nem mesmo a liberação dos 
cruzados novos, a partir de se-
tembro, que potencialmente 
aquecerá as vendas, deverá ini- 

Naul Ozi 
Diretor de Vendas e 

Marketing da Caraigá Veiculas 

bir essas promoções. O valor 
do usado, por sua vez, deverá 
ficar condicionado à subida do 
preço do novo. 

Quem apostar nessas possi-
bilidades, então, pode levar 
vantagem se esperar um pouco 
mais para comprar ou trocar de 
carro. Tudo indica que as con-
dições tendem a ser mais atrati-
vas. Para vender, no entanto, o 
momento atual pode ser inte-
ressante. 
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PREPARE-SE PARA O SEGUNDO SEMESTRE 
O primeiro semestre deste 

ano foi mesmo de alguns 
recordes negativos. 

Por exemplo, o Produto 
Interno Bruto, medido pelo 
IBGE, apresentou a maior 
queda (6,87%) num período 
de doze meses, desde a 
década de 40, quando  

começou a ser medido; 
o nível de emprego caiu 
.11,2% em São Paulo; 
e todo o mundo sentiu 
o sufoco na pele, no salário 
baixo, no dinheiro curto e, 
sobretudo, na falta de 
perspectivas. 

O segundo semestre  

começa com um pouco mais 
de esperança porque dá para 
contar com o retorno 
gradativo dos cruzados novos 
e, até mesmo um pouco por 
conta disso, os empresários e 
quem está aí no mundo dos 
negócios está sentindo uma 
certa melhora na economia. 

Mas, não dá para negar, 
ninguém sente firmeza na 
recuperação definitiva da 
economia. O déficit público 
continua aí, teimosamente 
produzindo inflação, e isso 
preocupa porque ninguém 

.'item segurança a respeito de 
-,.quanto o dinheiro do mês vai 

ser capaz de pagar e se isso 
vai provocar ou não mais 
calotes, mais confiscos, mais 
imposto a pagar para o 
governa 

Nestas duas páginas, você 
encontra a opinião de 
especialistas a respeito de 
como vai ficar sua vida nesta  

segunda metade do ano em 
cada uma das suas principais 
preocupações: salário, 
emprego, aplicações 
financeiras, investimentos em 
. imóveis, carro, negócios e por 
aí afora. E, na página 2, você 
também tem um comentário 
a respeito do assunta 

EMPREGO 

Neste segundo semestre, de-
ve acontecer um pequeno au-
mento na oferta de emprego, 
mas isso em apenas alguns se-
tores e nas faixas salariais mais 
baixas, até Cr$ 50 mil. 

As novas contratações deve-
rão ocorrer nas indústrias ex-
portadoras -- como as de pa-
pel e celulose, mineração, suco 
de laranja — e também naque-
las que tiveram sua produção 
represada no primeiro semes-
tre — como as montadoras de 
veículos e suas fornecedoras, 
entre elas a indústria de fundi-
ção e fabricantes de autopeças. 

As empresas da área de ali-
mentos também devem fazer 
contratações, mas apenas aque-
las envolvidas na produção de 
alimentos de consumo popu-
lar. A manutenção do baixo po-
der aquisitivo da população de-
ve inibir o consumo e a conse-
quente produção de produtos 
alimentícios diferenciados e 
mais sofisticados. 

O número de empregos na 

	 NEGÓCIOS 
Em comparação com o som-

brio primeiro semestre deste 
ano, O segundo será sem dúvida 
melhor para os negócios. A quan-
tidade de dinheiro em circulação 
na ecOnomia aumentará como re-
sulta& da liberação mensal dos 
cruzados novos. Haverá uma fer-
renha. disputa por eles: de um la-
do,  estará o sistema bancário, dis-
pogt@ a reconduzir o dinheiro pa-
ra o  mercado financeiro; de ou-
tro, ae postará o comércio, na 
tentativa de abocanhar uma fatia 
ponderável dele. A áspera con-
corrência impedirá uma explo-
são inflacionária. 

Ag vendas melhorarão,. mas 
não §e deve ter ilusões. A econo-
mia  gonviverá com uma demanda 
red~or uns :dois ,ou três 
anos, conhecendo apenas esç as-
mog  na ampliação do consumo. 

A grana'eWaiói-ia:das empresas 
já está, eqüipada para enfrentar 
esse horizonte. Elas estão saindo 
da olor, fase da recessão com o 

	 . -ECONOMIA 
No segundo semestre do ano 

podemos contar com o Plano 
Colior III. Se o governo não agir, 
se não baixar nenhum pacote e 
promover mudanças mais pro-
fundas na economia, o nível de . 
atividade econômica vai conti-
nuar crescendo, ainda que timi-
damente, e a inflação deve avan-
çar num ritmo mais acelerado. 

No entanto, não convém traba-
lhar com essa hipótese. Afinal, o 
governo terá que conceder rea-
justes ao funcionalismo, terá que 
rever o câmbio que está atrasado, 
terá que se programar para paga-
mento da dívida externa. Tudo is-
so deve provocar o crescimento 
do déficit público e dificultar a 
condução da política monetária 
(controle de dinheiro na econo-
mia). E na tentativa de adminis-
trar todos esses entraves, o gover-
no será forçado a adotar um novo 
plano econômico. Sem deixar de 
dar uma atenção especial à pro-
dução agrícola, já que o preço 
dos alimentos tem peso impor-
tante na inflação, e o processo de 
importação não é tão simples co-
mo se imagina. 

Mas além disso, não se pode 

As exportações brasileiras po-
derão aumentar, neste segundo 
semestre, algo entre um e dois bi-
lhões de dólares em relação ao 
primeiro. Essa é uma tendência 
histórica, que se repete todos os 
anos. Assim, se na primeira meta-
de do ano elas somaram cerca de 
US$ 17 bilhões, no segundo deve-
rão totalizar entre US$ 18 bilhões 
e US$ 19 bilhões, para chegar aos 
US$ 35 bilhões a US$ 36 bilhões 
previstos para o ano. 

Neste ano, essa tendência his-
tórica deve ser reforçada pela ne-
cessidade do governo de praticar 
uma política cambial mais realis-
ta, por causa dos acertos da dívi-
da  externa. Com  o câmbio mais 
realista, as empresas se animam a 
produzir para vender lá fora as 

Julio Lobas 
Consultor de Relações Trabalhistas 

faixa salarial entre :11 50 mil e 
Cr$ 500 mil dever:1 manter-se 
estável, mas pode ainda dimi-
nuir para salários a :ima de Cr$ 
500 mil. Isso porque as indús-
trias, neste segundo semestre, 
deverão trabalhar :penas para 
repor estoques, o <,ue concen-
tra suas necessidades maiores 
de mão-de-obra t a linha de 
produção. 

Darto Guagi ianone 
Sócio-diretor da Arth , tr Andersen, 

consultoria:emp•esarial 

caixa equilibrado. E o relaciona-
mento entre indústr a e comércio 
abandonou .a ,  frieza eme favori,de 
um estilo de parcet a O comer- 
ei°  a_49.., "Yis 9S.,.4,3,_, 
um pique afie consur p, o seu par-, 
ceiro é. capaz de supri-lo rapida-
mente com a merca Joria deseja- . 
da. 

Antônio Debfil 4 Netto 
Deputado fed?ral e 

presidente nacional do PDS 

esquecer de que vai ocorrer o in-
ício da liberação < Ios cruzados 
novos. Se o governa não conse-
guir controlar o fluxo desse di-
nheiro todo, e não sustentar as ta-
xas de juros, pode -á haver uma 
corrida para o cor sumo, o que 
traz riscos quand ) conjugado 
com a liberação de preços. Aliás, 
o governo deveria aproveitar para 
liberar todos os preços neste mo-
mento, em que existe uma forte 
retração da demanda. Mesmo 
porque o congelan-  ento que está 
aí é maquiado. 

Michel Abdc ,  Aliisbi 
Consultor em Com 'rcib Exterior 

suas mercadorias. 
E há ainda um terceiro fator 

que, se não for amtnizado em se-
tembro, com a d.w.olução dos 
cruzados, pode co: itribuír para o 

EXPORTAÇÃO 
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	 SALÁRIO 
A perspectiva parece ser um 

pouco mais favorável para o bol-
so do trabalhador no segundo se-
mestre. Mas isso, se for mantida a 
atual recuperação da economia 
nos próximos seis meses. Com  
um maior faturarnento pelas em-
presas, é natural que ocorra uma 
pressão para reajuste dos salá-
rios.. E à medida que os salários 
de determinadas categorias fo-
rem sendo recompostos, os tra-
balhadores de outros setores de-
verão pressionar os empresários, 
da sua área no sentido de obte-
rem reajustes. 

Além disso, muito provavel-
mente, a maioria das empresas 
manterá o esquema atual de rea-
juste mensal, sem, contudo, atre-
lar os salários à inflação. Esse es-
quema deverá ser mantido por 
dois motivos: primeiro porque, 
de uma maneira geral, os salários 
estão muito baixos, e precisam 
de alguma proteção. E, segundo, 
porque as empresas, que não 
acompanharem o mercado, cor- 

TELEFONE 

Antônio Correa Lacerda 
Diretor técnico da Ordem dos 

Economistas de São Paulo e professor 
de Economia da PUC-SP. 
rerão o risco de perderem mão-
de-obra, especializada ou não. 

Caso a inflação dispare, as fai-
xas salariais .  mai§ altas poderão 
ser as mais prejtidicadas. Isso 

npáoriroclusee'acseeleoraPr,rtjá :içri7"lseXaiçnfiãoacdio% 
salários à inflaçãó so deyerá ocor-
rer para as faixas' mais baixas, 
próximas ao salário mínimo. 

APOSENTADORIA 
Mesmo com a aprovação do 

Plano de Custeio e Benefícios da 
Previdência Social, os segurados 
deVerão continuar enfrentando 
sérias dificuldades no próximo 
semestre. À começar pelo acesso 
aos novos benefícios. 

Provavelmente, o presidente 
da República só irá sancionar o 
plano, com ou sem veto, no final 
de agosto. Embora esteja previsto 
que os novos direitos devam vi-
gorar imediatamente após a pro-
mulgação da lei, eles só deverão 
estar devidamente implantados 
pela Previdência no início do 
próximo ano. Além desse atraso, 
cerca de 300 mil pedidos de be-
neficios deverão abarrotar o INSS 
após a sanção presidencial do 
plano. Isso poderá provocar um 
estrangulamento administrativo 
nesse Instituto e  consequente-
mente, maior detnora na sua 

A maior dificuldade que os se-
gurados que se aposentaram an-
tes de 5 de outubro de 1988 po-
derão enfrentar será a queda de 

Especialista em
ir DiNovarei:pMrevidencartinei: rio  

e coordenador do Centro de 
Estudos de Seguridade Social (GESS) 
poder aquisitivo do seu benef-
ício. A base de cálculo desses be-
neficios, a contar da nova lei, de-
verá ser a mesma de março passa-
do de Cr$ 17 mil.,; 

Impossibilitados, ,de ,continua- 
-x rem,- atrelados 'mínimo, por,. 

disposição constitucional, esses -
beneficios passarão a ser reajus-
tados pelo INPC. Tudo isso pode-
rá provocar o achatamento des-
sas aposentadorias. 

	 ALUGUE 
Para o mercado de locação de 

imóveis residenciais, a expecta, 
tiva é de volta gradativa à norma-
lidade, no segundo semestre 
deste ano. A aprovação da nova 
lei do inquilinato na Câmara dos 
Deputados já é uma sinalização 
de que vai haver mudanças na 
legislação. E com regras definiti-
vas para reger os contratos de 
locação, principalmente a possi-
bilidade de o proprietário rea-
ver o seu imóvel ao término do 
prazo contratual, a oferta de 
imóveis para locação deve au-
mentar e, conseqüentemente, 
os preços dos aluguéis iniciais 
tenderão a cair. 

No momento, o setor vem en-
frentando uma situação bastan-
te difícil, provocada pela escas-
sez de imóveis para alugar e pre-
ços superdimensionados. De 
um lado, estão os proprietários, 
que muitas vezes preferem dei-
xar o seu imóvel fechado a alu- 
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Quem tem telefOrie não deve 
desfazer-se da linha. Nem agora 

ellefW nos .pribmirnos - ,rnesës. A 
menos, é claro, que esteja em 
dificuldades financeiras e não 
tenha outra saída. De outro la-
do, quem precisa de um termi-
nal deve procurar antecipar a 
compra. E que os preços dos 
telefones tendem a evoluir mais 
do que as aplicações em renda 
fixa, no segundo semestre des-
se ano. Especialmente, depois 
da liberação dos cruzados no-
vos, a partir de setembro, • é 
possível que uma parte dos re-
cursos seja canalizada para esse 
mercado. O resultado, então, 
seria o aumento da demanda. 

Corno não há previsão de 
uma explosão da oferta de tele-
fones, por conta da instalação 
dos planos de expansão da Te-
lesp, em São Paulo, é bastante 
provável que os preços subam 
nestes próximos meses. Tudo 
indica que há espaço para os 
preços evoluírem, se conside- 

incremento das exportações: a 
continuidade da recessão do 
mercado interno. 

Esse maior fôlego das exporta-
ções no segundo semestre pode 
significar mais emprego. Um es-
tudo que fiz em 1980, para a Fe-
deração das Indústrias do Estado 
de São Paulo (Fiesp), demons-
trou que cada bilhão de dólares 
de produção exportável gerava 
na época 130 mil novos empre-
gos no Estado. Hoje, esse núme-
ro deve ser de cerca de 100 mil 
empregos. Em função das expor-
tações, o aumento da oferta de 
emprego poderá ser mais visível 
em setores como papel e celulo-
se, calçados, produtos siderúrgi-
cos, autopeças, café, alumínio, 
minérios. 

Neste segundo semestre, é bas-
tante provável que as taxas de ju-
ros no mercado de crédito ao 
consumidor, atualmente em tor-
no de 22% ao mês, recuem um ou 
dois pontos percentuais. Mas es-
sa queda depende de que se con-
firmem as expectativas de que a 
inflação não terá muito fôlego 
nos próximos meses, ficando es-
tacionada na faixa entre 9 e 10% 
ao mês no período. • 

Nessa hipótese, a queda dos ju-
ros nesse mercado poderia ser 
mais significativá. Mas isso só vai 
acontecer se o governo ampliar 
os limites de crédito que as finan-
ceiras e os bancos estão sendo 
obrigados a observar nas suas li-
nhas de crédito pessoal e direto 

Roberto Capuano 
Presidente do Conselho Regional 

de Corretores de Imóveis SP (Creci) 
gá-lo dentro das regras atuais 
(impossibilidade de reaver o 
seu imóvel no término do con-
trato e reajustes dos aluguéis 
defasados em relação à infla-
ção); do outro, os inquilinos em 
potencial, que não conseguem 
alugar um imóvel, por não po-
derem arcar com os preços dos 
aluguéis dos imóveis ofertados. 

Luís Antônio Pompéi" 
Presiderzte dà Empresa 

Brasileira de Estudos do Patrimônio 
cios. Os preços dos imóveis em 
1991 estão abaixo dos níveis pra-
tiçados nos dois últimos anos. As-
sim, o dinheiro confiscado em 
março de 1990 poderá comprar 
alguns metros quadrados a mais 
por ocasião do seu desbloqueio. 
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de crédito, o que por si só exerce 
uma pressão de alta sobre os ju-
ros suficiente para inibir a atua-
ção daquela pressão de baixa vin-
da da inflação menor. 

Já há alguns meses, por conta J 
dessa falta de dinheiro no merca- 
do de crédito, algumas lojas ado-
taram a estratégia de financiar 
com recursos próprios as com-
pras a prazo de seus consumido-
es. 

Isso constitui uma outt... pres-
são de alta sobre os juros, na me-
dida em que, para compensar a 
incidência maior do Imposto So-
bre Circulação de Mercadorias, a 
empresa pratica juros mais eleva-
dos. 

Edilson Rabies 
Diretor da Bolsa 

de Telefones de São Paulo 
rarrnos os níveis máximos al-
cançados em setembro do ano 
passado. Na época, a linha resi-
dencial do Morumbi saía por 
US$ 6 mil, em média, enquanto 
hoje está sendo negociado em 
torno de US$ 4.850. Já o telefo-
ne doméstico do Paraíso era 
comercializado por US$ 5.228 e 
agora é vendido por US$ 3 mil, 
aproximadamente. 

	 IMÓVEIS 

O mercado imobiliário deverá 
assistir a uma recuperação mais 
exPressiva neste semestre. E isso 
deve verificar-se nos setores resi-
dençíal, comercial e industrial e 
por conta, basicamente, de três 
fatores: 10) esse segmento vem 
de um longo período de retração 
e alguns sinais de reação já estão 
sendo verificados atualmente; 20) 
esse movimento deverá ganhar 
novo impulso a partir de setem-
bro com,  a liberação,  dos:cruza- ,  
dos novos. Uma boa parcela des-

-se dinheiro, que estava reservada 
-para a compradésb-ifr IMóvel, a 
construção de estabelecimentos 
comerciais ou de sedes indus-
triais, deve ser destinada, agora, 
para esses fins. 30) os preços dos 
imóveis estão deprimidos, o que 
tende a estimular o proprietário 
de cruzados novos a aproveitar 
para realização de bons negó- 
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