
N 
o final de 1985, não parec'

. allSurdo fal11r no Jntlaw, do 
· · ·  ·· PlanQ Austral. Nove meses 
depois, ·(l evidente que os çéticos 
tinham razão e que a ·  �entinà está 
de novo numa encnullhada, Ou a 
estabilidade trazida pelo Plano AUII� 
trai é resgatada @ voltllrilo a espiral 

. irtílacionária e a instabilidade do 
Inicio da década de ao. 

lªc,r que volt«>u a infia,;ao? 
• A volta da inflaçAQ resulta da 

pressão 11alarial que começou a se 
fazer sentir logo depois de ter sido 

, implantado O Plano Austral, e da 
polltica monetária e fiscal expansio
nista. Os sindicatos argentinos, divi• 
didQS em vários grupos pollticOil, 
tinbam poucos incentivos polfticoa 
para cQOperar com o Plano Austral. 
As perdas salariai!J já haviam se 
tornado um problema �riQ no final 
de 1985, ES!le é um problema, porém, 
que envolve duas partes, patrões e· 
empregados, e a disposição dos 
patrões em conceder grandes aumen. 
tos salariais só pode ter sido baseada 
na firme coovicção de que o governo 
iria acomodar as pres&Ges inflacioná
rias resultantes. 

Na Argentina, não havia grande 
confiança na manutenção do ,sUCESSO 
inicial do Phino Austral. Os argenti• 
nos já se acostumaram aos progra
mas de estabilização. Com i�, era 
cs�ncial que o governo implantasse 
uma polltica macroecon6mlca Cllpaz 
de impedir o aumento da inflação e 
que mantivesse Vi88 polftica m'lSmo 
que os salários subissem rapidamen
te, 

(sso não ocorreu. O principal pro
blema é de natureza fiscal, uma área 
cm que os fatos aio objeto de 
divergência11. o Tesouro insiste que, 
de acordo com suas definiç6es e do 
Fundo Monetário lnternaCiOl\lll, o 
déficit orçamentário está sendo man• 
tido em tomo dos 2% a 4% do Pl'C)duto 
Nacional Bruto <PNJ:S) .  Eeaa medida 
do déíict inclui as operaçGea q,aase 
fiscais do Banco Central, Outraa 
estimativas feitas de uma perspacti
va mais abrangente indicam que o 

• 

e novo na encruz1 
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déficit at�I C!!tá em cerca de '3% do 
PNB. <uma concordância a respeito 
das definições orçamentárias . · ade
q1µ1(ta.!l iria, · aliáa, aJudar tanto o 
pt)bllco como os dirigentes gQverna• 
mentais a entender · o impacto da 
polltica fiscal ),  () mais provável .é 
que o déficit esteja na faixa dos 4% a 
8% do PNB, o que é alto demais parll 
dispellS!\r a emlssJln de moeda e a 
inflllçãO, 

t 1nuito diflcil fazer a interpreta• 
ção da polftlca monetária n011 estági
os iniciais de qualquer progi-ama de 
desinflação, Se a estabilização funci
onar, haver!\ um rápido aumento na 
demanda real de dinheiro -ou seja, 
de dinheiro medido cm ter111� de seu 
poder de compra- com a reinserçãQ 
dos setores da população que esta
vam fora do mercado. A oferta de 
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dinheirQ pode, portanto, aumentar 
muito rapidamente sem cnar infla• 
çãQ, No entanto, se Qllo houver um 
aumento na demanda de dinheiro, o 
rápido crescimento nà moeda circu• 
laote irá alimentar a inflação, Na 
segunda metade de 1985, a rápida 
exparuião da base monetária, numa 
média de 8% ao mês, foi provavel
mente justificado, em Vll!ta do ilU• 
mento da demanda. A manutenção 
desses lndices de expartsio eâte ano 
foi, porém. mais problemática. Um 
indicio de que esse crescimento foi 
excessivo é que a taµ. de expansão 
da base monetária não foi muito 
maior do que a de outros itens 
financeiros, Ao Invés de converter 
suas carteiras para o dinheiro, os 
argentinos estavam aumentando to
da& as reservas financeiras. A medi
da mais ampla destas, o M5, aumen
tou em mais de ti% ao mês este ano, 
O crescimento do M5 é signlflcaUva
mente atetado pelo déficit fiscal. 

•� 11gora1 
Os dirigentes governamentais ar

gentinos sabem que a estabilização 
corre riscos, Seu diagnóstico baseia
se em grande parte na noção de que 
os aumentos · de preços de Itens 
especlficos, sobretudo de alimentos, 
tiveram um papel importante na 

volta da inflação. Eles também 
11rgwnentam q1,1e é mais .dlflcil coo, 
trolar a inflaçllo numa economia 
esr:iencialmente fechada dQ que owna 
eocnomia com gr11IJ(le Volume de 
trilru;ações comerciais, Por isso, que
rem abrir a economia e per,nitlr a 
concorrência de preços com ()B pro
dutos importados para impedir os 
prQdutores argentinos de aumentar 
o s  p r e ç o s ,  

Emb()ra a ilbertura da economia 
seja benéfica, o argumento do gover. 
no argentino está, no máximo, co:: e
to pela metade, Se a taxa cambial é 
mantida íilta numa econQmla aberta, 
é obviamente Improvável que os 
preços de produtos comercializados 
se afastem muito dos preços a nivel 
internacional. No entanto, a taxa 
cambial só pode ser mantida fiµ se a 
polltica fiscal e morietárla produzir 
um nível adequado de demanda 
interna . Os Argentinos não l)l'e("isam 
ser lembradOB do que acontece quan
do a taxa cambial é mantida para 
combater a inflação e uma polltica 
macroeconômica Inadequada produz 
um nlvel de demanda também inade
quado, Nem mesmo numa economia 
fechada a taxa de inflação pode ser 
mantida num nível rerhizido a menos 
que a polltica fiscal •e monetári� gere 
o nlvel apropriado de de�nda agre
gada. 

Uma polftica macroeconômica res• 
tritiva num contexto de salários em 
crescimento r4pido 116 pode produzir 
a rece5sllo, a menos que os trabalha
dores concordem em abrir mo dos 
aumentoe previatoa, P1esumlndo-se 
que isso não seja possfvel, restam ao 
governo duas opções, 

(!«,ntrole d011 prej!IISOII 
A opção de controle dos prejufzos 

procura moderar os efeitos do au
mentos salariais nos preços, deixan• 
do as desvalorizações e aumentos de 
tarifas das companhias estatais bem 
abaixo d.11 inflação, se possfvel redu
zindo os impostos diretos .e mantendo 
o máximo de disciplina fiscal posaf
vel, 

De acordo com essa estratégia, o 

governo pode chegar, em Janeiro de 
1987, il. um11 inflação de cerca de 4% 
aQ mês. com a redução da pr�o da 
demanda pela polltica restrltiv11 e 
com alguma Probllbilidade d� dimi· 
ouir a · ta,ca de inílação · noe meses 
seguintes, .�81!8 seria o resultado 
mais favorável dessa estratéJ(la, 

Há, porém, a possibilidade de um 
resultado negativo, com a sobrevalo
rizaçtlo dQ austral, o aumento do 
déricit com a mallutençilo de baixllfl 
preçQ!I no setor público e a retomada 
da espiral inflacionária. Num ano de 
eleições, a11 perspectivas de manter 
uma polftlca restritiva para reduzir 
de novo a inílação a nfveis plÕximos 
de zero são muito pequenas. 

MaiH uma ,entativa 

A alternativa que resta é teratar 
repetir o sucesso · do Plano Austral, 
Uliando os contr1>les de preço e 
salál"ios com a maior seriedade para 
restaurar a estabilidade dos preços e 
salários, apenando, ao mesmo �Pi
po, a polltléa fl11cal e monet,rla, uma 
medida essencial para garantir que a 
inílaçAo não volte aos nfveis anterio
res uma vez suspensos oa controles, 

11: evidente que a credibilidade não 
é a mesma da segunda vez que se 11s0 

essa estratégia . Ainda assim, a 
credibilidade do plano de controle de 
prejufzos é muito menQr, uma vez 
que, nessa alternativa, o governo 
está implicitamente anunciando que 
Irá permitir taxas de inflação de i% 
a 6% ao mês, ou ainda maiorts, E 
ext!'emamen� problemático voltar 
dessas taxas p11ra uma situação de 
estabilidade de preços, 

A Argentina n.lo seria o primeiro 
pafa a precisar de mais de uma 
tentativa para estabilizar sua moeda, 
o êxito nesse plano é uma daa 
condições essenciais para a retoma
cJa do crescimeritQ econ6mlco tAo 
urgentemente necessária ao pais 
depois de quinr,e anQ6 de decllnio no 
padrão de vida da populaçio. C'l'ra• 
duzido do inglés por Qissla Rocha) 

ITANU'I flW 6 prof .. _ do l�1!1tvlo de l ........ 9ic, de 
MollCl(huMt11 (Mil) 

sos e 

A 
que taxa POde crescer a econo
mia brasileira? Em 1984, es� 
rava•se o a1>rofundamento da 

recessão, mas verificou-se um cres
cimento da ordem de 4,5% do PIB. 
Tancredo Neves morreu convencido 
de que a economia bruUelra (111im 
como as Institui� democr6ttca1) 
(.'Stava por terra, Dizia-se à 6poca 
que o pais n.lo p()deria retomar o 
crescimento sem livrar-se do fardo 
do endividamento externo. Mu o 
Brilsil -pa1ando Integralmente OI 
juros da dfvída- apresentou, ao final 
de 1985, a maior taxa de cracimento 
do mundo. 

O presente ano começou sob o •iano 
da hiperinflação, Esta, para muifal, 
indicava que o crescimento recente 
fora excessivo, verdadeira ortia (a 
ima�em não é minha),  à qual se 
seguiria necessariamente um periodo 
de ressaca. 

Veio o Plano Cn•za'1o. Para alguns; 
ele traria de volta a recasalo, Os seUt 
patrocinadores, no entanto, n11sada
mente, apostavam em que o Plano 
permitiria, em simulllneo, dar um 
tombo na inflação e preservar o 
crescimento. Para eles, ao que cons
ta, a taica esperada de expa.nllo em 
1986 seria de 6% ao ano. E foi lato que 
está ai : a prodyçto industrial disJ)I• 
rando à taxa de 12% ao ano, e o PIB 
ameaçando crescer 94K, ao ano. 

Afinal, o insistimos, a uue taxá 
pode crescer esta economia1 

Para responder a esta pergunta; 
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convém itJnorar, de inicio, as chama
das restrições -supostas ou verda
deiras- ao . crescimento. Em tais 
circunslAnclas, torna-se evidente 
-P°-r contraste com as economia:; 
maduras, bem como, genericamente, 
com as outras economias subdesen
volvidas- a exepcional conjunçAo de 
fatores favoráveis ao crescimento 
com que conta presentemente a 
economia brasileira. Dentre eles, 
deslaquemllf> : 

- a exist�nia de uma •P-&relho 
produtivo integrado e razoavelmente 
atualir.ado, servido por uma infra•· 
tn.itura de serviços básicos também 
razoavelmente moderna. Neste con
junto recém-implantado de ativida
<les, a produtividade mM!a deverá 
crescer rapidamente nos pr6x.lm0& 
anos· ' 

- a difusão, ainda limitada, do 
consumo de numerosos bens e servi
ços modernos. · Esta caràcter18tica, 
além de beneficiar, em principio, a 
expansão, oferece um roteiro para o 
crescimento: a massificação do con
sumo de produtos cuj{is mercad06 já 
se encontram saturados nos pais,,is 
centrais; . 

- a existência de mão-de-obra 
abundante, ajustada a regimes mo
dernos de trabalho, . e cu� salári08 
-ainda quando se elevem fi, ,,,emen
te nos pr�ximos anos-:- perr,,anece
rão relativamente baixos por um 
longo perfodo. 

�rente a este potencial de cresci-

mentQ, a expansão acelerada choca
se com trés barreiras. Prlmeira
memte, não há crescimento rápido e 
su.c;tentável sem monitoramento .da 
capacidade produtiva. lato 6, o cres
cimento acelerado requer a antevillo 
dos �nt06 de estra1ülamentoa futu
ros, bem como a anteclpaçio de 
novas o;:iortunidades de avanço. lato 
nos remete aos outr0& dois po;,slveia 
cit>Stáculoo, 

l lá que imp0rtar a�Ms o lndis
pen11ávcl e exportar o bastante para 
c1ue o saldo comercial resultante seja 
suficiente para pagar os jW"OB da 
divida. lslo porque o �pmento 
integral dos Jurô6 -como J6 «teve ter 
ficado claro para o maia incfnuo doa 
observadores- é condieto neceu6· 
ria da autonomia da polltica econ6-
micn , Dado que o elevado grau de 
integrac;!lf? �o aparelho produtivo e o 
t�uadro 1n1c1al (exportaç.lo d•ias ve
zes superior às Importações) jogam a 
nosso fav.or, isto se traduz na prática 
em permitir (digamos> que as impor
tações todas cresçam em média 12% 
1.10 ano, enquan� . as exportaçGea 
crescem em média 6% ao ano. Esta 
objetivos parecem-nos plenàmenle 
alcançavéis, 

Por outro lado, é preciso diar
· r de 

suficient� poupitn�a �ntema. pou
pança pnvada .1.. hoJC situada em cerca 
ele 18% do t"IB, e tendendo em 
principio a crescer, não constitui 
problema . O bloqueio reside, como 
tod,is sabem, na poupança pública, 
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llá vários caminhos para a restaura
ção da capacidade de p<>úpar do setor 
público : recu�raç4o de larl� ele
vação da receita tributária, uçto 
das transrerênclas ou corte de despe
sas, Como deter111inadaa tarifu en• 
contràm•se patentemente deprimidu 
e a receita trlhutâria <bruta > caiu 
significativamente, 06 dola primeiros 
camlnhoo parecem prioritârlor;, 

Em resumo, crescer a um nfvel 
acelerado -próximo daquele que 
vem sendo espontaneamente alcan• 
çadc, pela economia- requer: a 
adoção de polfticas de oferta; a 
preservaçAo do saldo comercial ; e a 
restauração da capacidade de poUpar 
do setor público, 

A.o; dificuldades maiores residem, 
ao que parece, na recuperaç.lo da 
capacidade pública de poupar -alio 
< paradoxalmente) que caracteri&ava 
a economia brasileira nwr pa11ado 
ainda hem recente. Na medida em 
que aqueles objetivos int.t:r 111edi6rios 
' 'não'' sejam alcançadOII, o cresci
mento torna-se ''instável'' e (em 
média) inferior ao crescimento al
cançável. Curiosamente, no entanto, 
trata-se, no fundamental, de ''dea· 
bloquear'' um movimento que parece 
nascer do in�rior da economia. 

ANTOIIIO uaos • UlftlD • ... . ,,o1 .. w,t1tvlor . 
l'olffko lcon&fflt<o do U"l•••ldode f1i11ol ... •1o do 
lonolto (Ufll) lot --•• do 11111- de 1•! ...... 
A,an\odoo • Unt-•!4t d, de ,,ln<eioro IIUA) . 

lização o ativo imobiliza 
Os dois maiores latifundiários ur- Eis o lastro tisico do lapas: 2,375 Só a Docenave folga , pela redução dos cmtos tlnan-

banos do Brasil, em metragem de lotes urbanos, J. 147 apartamentos ceiros desindexadas, pelos ganhos de 
terreno baldio e de área construida, funcionais, J3.9'l4 unidades em con• As vinte empresas mais rentáveis economia de escala (sob pressfo da 
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O dilema do descongelamento 
Em recente entrevista ao ''Jofl'l81 <lo · lmplementadoli por Ífli.er111é(:tio.de labf:

. Prasil'', o. se�retárlo do 'J'�, An· lameril(!IJ 
1
_bll�� 11!! �'ª'hi,!a � <1re1,1 Gal1:1bi, c9nf!r1nou Q que h4 m11lto custo!! e,c..,tep . . · ·11QB � ,nc PI:! , �°" 

11e i;uspci�va �1111 cilvergêoclas � oficiais controladores de preços, Não se 
.opi11ião entre as autori4adea econ6m1- J)f!t1r,it1ndo a reindexação da economia , 
cas impediram que o governo anostr111111e o reajuste simultAneo dos preços, tanto 
maior ·· agilidade nc. 11drnlnistraçilo. da dos que estão atraaadoi!J 9uantA> doll que 
dem11nda agregada. Como resultado estão adiantados, geraria um repíqUQ 
dClita imobilidade, as ·� in!Jacio- instantAneo da ion.ção; maa o conge-
11árias aumentaram e as posalbil1dadea lamellto, re.anlmado pela correção da$ 
de um procesao suave .de descongela- principais distorções do P"ª&edo, teria 
mento não-inflaci1>nário tornaram-se condições de ser mantlc:lo <com outras 
cada vez mais remotas. eventuais cor, eções inter1,1ediérias) pc, ... 

Suspender abruptamente O congela, lo perlodo necessário para que eventu
mento está fora de qualquer cogitação; ais medidas de conte�ão de demandél 
o Impacto dos preços reprimido!! e da sejam 11ciona4&�, criando-e, assim 
aluai escassez de gêneroe seria fatal condições propfcia11 Pl!.ra o retorno da 
para a luta antiinflacloru.riil!. Como por111dlidade de mercado, 
alternativa, insiste-se na frustrante , () importante �ta estra�a é efe• 
tentativa de manter, a qualquer custo, o tuar o maior n11mero Jl()6slvel de 
rlgido congelamento iniciado sete meses correções de preçOB, todoB de uma s<i 
atrás, Ao optar por esta estr11"8l11, o vez, evita�se que a falta de sincroni• 
governo agrava aa distorções qµe já zação dos reajustes sej11 fator de 
ameaçam tornar-se insupor1áve1S; ao realimentação

. 
4as .

. 
ê,cpéc::l.âtlvas infla; 

procrastinar de,,isl)es urgentes -por cion4rias, Tiimbém essencial é fiçar 
razões eleitorais Oll por convicções claf() · para toda a sociedade q1,1e · o 
errôneas- criam� impe&7MII que exi, objetivo do reajuste de preços é transfe
girão providências ainda mai!i doloroeaa rir renda para os setoré& cuJoa preços 
no futuro, esta. varri atrasados, .penefizando-se 

E preciso Iniciar-se imediatamente aqueles com PreQQII adiantado!i e, � 
um processo planejado de descongela, neceas4rio, por meio de reduções llO!! 
mento, lllfellzmente, tornou se impouf• lucros e noa salários reais. 
vel razê-lo de . .  ror111a não inflacionária. Suponhamos um aumento no preço ao 
Ainda há espaço, contudo, para ajustar açQi notoriamente defasado, Nos de. 
preços relativos por aprol(lmações au- mal!! setores, s6 seriam p.:r,nltidos os 
cesslvas, rePl!sses de custos Cl"11•ado8 diretamen-

0 descongelamento tempor,rio, du- te pelo aumento cio ac;o, e �!3mente 
te 1 · · 1auv · dl ri pela elevação de preços de IIIBW1'106 ran ° qua 08 .preços re 08 po,4! · res. u. lt.antes.. daquela eleva"'110 Inicial . . <> am se r(lf!Quillbrar, lie(IUido de um novo .,.. 

congelamento par41 evitar procesaoe de importante é que haja efetiva tran11íe
reallmentac;Ao lnllacionárla, não é uma rência de renda aos setores maL�. 
opção factfvel ; seria Ingenuidade supor prejudlcadoa pelo atual congelamento. 
c1ue os preç011 seriam reajuatadol na A estr11tégla propoata é de diflcil 
estrita medida das distorç6ell exilten- Implementação, mas p0r rneio de apr<.1-
tcs, Embora não seja uma estratigia ximações su�esslvas será posslvel sair 
viável, ela aerve de refertncla para de uma situação na qual não deveria• 
tentativas de ae reproduzir oa mesmoa mot1 jamais ter entrado, 
resul!,ados de manefra controlada, 

l�justes setoriais de preçoa, Pl!r•. 
cima e para baixo, poderiam aer 

,uilCol e. uv••c•tm• ,t1ou, .. .,.io 
Unl'leflkbie de H�Otd (IU·A,. e.._..• do Oip0tt�1r.to � (<<•""""' do f<i\/,� • ,..,wltor de Ecooo,.,IQ dettq ,111 

Por dentro do mercado financeiro 
José Roberto Mendonça de Barros 

A carne some e o juro sobe 
No jogo da carne o placar atual 6 

indiscutlvel: 
Escassez 3 x O Abastecimento, 

Daf o conjunto de medidas antincl
adas na quarta-feira, sobre as quais 
terfamos três observaçGea a fa:r.er: 
em primeiro lugar, o exceuo de 
demanda vigente na economia ,, 
clarilmente, um dos componente; 
<embora n.lo o único> da queatlo. Na 
realidade, 6 facilmente percellllvel. 
que existe uma piora 1eneraD11da 
nas condições de oferta ile bens que, 
antes que tudoL decuri e do cresci• 
mento exageraoo da renda diiponf
vel, 

� cada vez mais claro, e sobre ilto 
já escrevemos multas vezea, que a 
redução. da demanda 6 a questlo 
mais grave hoje enfrentadã pela 
P°-llUca econ6mlca, e que se nlo for 
adf/(luada e rapidamente tratada 
�e vir a compremeter lodo o 
esforço de estabilização. Em 
lugar, o caso da came 6 llustrat vo de 
um equivoco de polftica. allricola que 
vem se agravando nos últlmoa anos, 
que é a grande participaç.lo do 
governo no manejo rlslco da cOmer
ciali:ação. A experiência recente j4 
demonstra à aocíedade que o 1ovemo 
é uma mAqulna �da dernal■ para 
rcali:r.ar com eficiência a c:omerclall
zação de produtoa agrfcolu. bto nlo 
significa a ausência de aupoc te ao 
produtor e/ou consumidor, o que 
pode ser feito viá crlidlt.o, lmpoatoa, 
tarifas etc . . •  ; eotretanto, 6 preciso 
reconhecer que só uma slatema 
descentrallr.ado . funcionaria bem, in
dependente do fato de ser realizado 
por instituições publicas ou empresas 
privadas. Ademais da efici6ncla, a 
cstati7.ação de tomerclaliza�o eleva 
sobremaneira o custo fiscal da poUti
ca agrlcola, comprometendo o �
m�nto (vide, entre outros, o caso do 
trigo> .  

Em terceiro lugar, as medidas dá 
:;emana envolveram a suspensão das 
operações de mercado futW'O do boi e 
garrotes. Embora seja evidente que a 
questAo polftica foi o fator dec1Sivci 
para tal ação, é preciso dizer que ela 
foi um equivoco loglco e econômico. 

Do ponto de vista lógico, se um 
contrato futuro 6 .  pouco negociado 
< como o de garrotes),  ele nlo tem 
porque afetar qua13:� expectativa 
fé allés o 9ue acon hoJe com o 
futurQ do clmbio) ; por outro lado, se 
um contrato com líqliidez apresenta 
Irregularidades, cabe aoe órgãos 
competentes a fiscaliza�o daa ope• 
rações e não a suspensio do contrato. 
Finalmente, tal medida machuca um 
instrumento financeiro mode1 ,..,, que 
existe em todOfl os lugares do mundo 
e que (dada a eliminação da Indexa
ção> é de existência indispenúvel 
para minimlmção de riacoe. 

No mercado de juros, por outto 
lado, a semanà foi de alta, esUmula
da inicialmente pela colocaçAo pelo 
Banco Central, de LTNs a uma taxa 
mAxima de 4,17%, em lcr,,,w de 
''overnigbt''. O mercado realizou que 
as autoridades serão vendedoras 
liquidas de papel ª" o fim do ano. 
Afetou tamMm as expectativas a 
divulgação da taxa de inflação ''cheia'' 3,SCJr, para o me. de agosto. 
Entretanto, � preciso cautela, porque 
o mercado P-&rece estar exagerando acerca do nível de acomodação dás 
taxas. 

. Dt: qualq';JCr ro�a,111, os Juros atuais 
continuam impedindo _qualquer recu
peraçAo das Bolsas de Valores. 
IOlol � � N U-. 6 do n,,e,..,,.,· 
to de lr•Om¼I da W. dwtlC.i da 0011 C=nivlto,et 
AalOtkm." • cb ♦àl3f<..lo f•rm SIA Cu.:•IM . U,.iO • 
Volctf... 
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São Paulo 

Final de novela 
ROBERTO VELLUTINI 

são o l.1pas e o Banco do Brasil. OS juntos residenciais, 234 andares com- do Brasil do cruzeiro, exerclcio de demaniµ > e pelos processos de ''oU
dois gigantes da estocagem imobiliá- pletos em edil/cios comerciais, 702 1985, são lideradas por duas multina- miuição'' da produtividade, vulgo 
ria acabam de tomar uma decislo salas de escritórios, 536 imóveis n4o clonais: a Rohm and Haas e a Xerox, administração severa de custas. 
digna de empresa em apcuos: des- residenciais, 124 garagens, 45 galpões ambas americanas. A primeira S: Para o segundo semestre, já na mob�lizar tudo o .  que !140 es_tiver a e 762 lojas ou ''pontos'' comerciais. rou uma t.axa de rentabilidade < · re metade, os balanços devem hospedar N, ltul , • . 1 serviço da Prev,dênc,a Social e a o respectivo patrim6nio) de 147�. A 

O declínio da rentabilidade do bloco: 
. . o _cal' . o 1mc1a , a personaJ!iem encontra, mesmo nas principais reg1-

serviçó do prdprlo Banco do Brasil. S bs'di tal 
Xerox reproduziu o lucro na base de estão em alta· os cus· tos sal,,.,.;,.,s• , ""'.· 

pr1nc1pal so�e dos SUP,erme� os. e , Oes produtoras. os supen,,ercadat:> 
U 1 O pos J31 %. Apenas uma empresa estatal ... - _, açougues, criando o clima de ansie- prometem constantemente normal•• .Resultado da . primeira avaliaçAo boi 1 d 

. 
'd aparece na lista das vinte mais custos financeiros, 06 custos fiscais e dade de consumo'' que manteria o zar a situaçilo. As ameaças do 

. patrimonial, pela rama: o Banco do Com um o ge a o, o P�• ente 
rentáveis: a Docenave subsidiária os custos comerciais <vulgo ágio). nível de susper�e dos CJApltulos sub- governo provocam a queilà nas 

Brasil pode deslazer�se de um mllii• da EP7' <Empresa Brasileira de de trans rte da Vale do Rio Doce, sequentes e, quem sabe, do restante cotaçdes de contratos futuros na . •  mo de 712 imóveis em todo o pais. E Correios e Telégrafos>, I..Buma!' M�lo J:b ·1·dad d 48 4!1 El � Sem egoc·a ão da novela . Bolsa de Mercadorias de SSo Paulo. 
· . , mais: deve cancelar os contratos de Va�conc

á
el!)S, 

d
celebrou

g l 
o P?me

da
,ro tr��f;: co:O' tari�a ?,atbninÍstr:da ''� 

n 1 Ç 
t, À sequência d!15 acontecimentos f"os super

,.
�ercados paulistanos, 

: • · construção ainda em fase de negoci- an,ve
rs 

rio . 0 con ,e amen.o s Na classifica Jio r lndice de li 111• Quem permanece na assa, no envolveu os dema,s personagens em ,armam se ,las de ª" três horas. 
- · o l de · 1· f ode tarifas posta1s n0Bras1I. . d lºd . d ç r '11 •rm . ecA':l cruz�iro ou no cn1rado, é o salário uma trama complexa onde mocmhos Crescem as especulaç«Jes sobre o __ .:_ . ª'i�:· - P

d 
ano .. ª�P!,ªç;,.� e m  !: A 1.?mp� _ f,:Bta�l, _ _  qu':_ .sa,u do .ez, 1 era ª

nt
� ª erm0'!! .. s v,·

ca
n

te' min,mo, abaixo do mlnimo de renda e bandidos troe. avam. 1,1r1wações mil- provável desfecho deste drama, a. · • n, .... çao a:sãgc:nclliS· uo ·.,..ne(J·aCâu.:----cd..-esciêd1lo puõl1co e âo êléf�cit global, -·Gom
l
.
h 

IJ.-'n--PD
ta 

._';'r--a__J
b •�.ta...-�- ·-.,.-; - - -familiar- exigido -pel;,t-sobl'?vivlr.cil: •··· · . tuas a respeito do ,nexpli�vel ... � .. -. . . C.P!IJJ,aNJ.1.tdo_ ate,>tamente_ por._ma1/i _ _  • • de ser colocada ,,a geladeira. Um volta a perder Cz$ zoo m1lh� po!" �e . ores m.,.,,m ª . r,g'! IIJ!lª . unica biológica do lJrasileiro desquali(iCJA• parecimento. �mpre em JaorirlO de cem m,� . de espectadores, : ::J!':,, ��'ê:.��

2 
�':,J:,ntrataçdes da mês, ela que tem nas pessoas Jurldi- �ta tal, 8 Petrobrás Distr,bwdora, do. o acompanhamento das .mligicas �obre_ (nas pq1nas dos pnnci�ls recorde de audiénc,a. 

c�s 80% do seu faturamento bruto. com ,2•�pont�. . . , ,  do .sallirio ,r,lnimo é do f?ieese, que Jornais) e com o al'ff'nce.�ra � o Finalme,nte o que parece ,ser o 

• 

• 

Para os menotéS 
A descarga dos imobilizados do 

lapas partiu de uma iniciativa 
ai do ministro Ralhael de meida 
MagalhtJcs: a Previdéncia Social, 
con1 caixa furado e plano engaveta
do, não pode continuar deitada eter
namente sobre um patrim6nio lmobi
li,rio sem qualquer retorno eciNl6mi• 
co ou social. <Js imóveis alugados n.io 
�tao pagando m.•m mesmo os respec
t1 vos 1mpostos. 

Objetivo do ministro: montar um 
fundo de amparo ao men(Jr abando
nado pela ' 'decolagem ' '  da Fúnabein. 
A ordem é recuperar, pará o BrliBil 
2000, pelo menos uma . faCia. do 

tenebroso bolo de dezesseis inllhiJés 
de crianças sem familia . 

' 

Com o cru7.a.do, perd,eu 66% . da llevcluc� da .�•ção a�ual ,,  Me- va, encaminhar aos ministros da pais garantido pela aldeia Cobal . capitulo t,nal J.Jberaç4o das 1mpor-
cor�pondênc1a bancária <ou 15% da lho�fS e M�•.0re.s . '  da rev,sta Eu- área económica um modelo de ''poli• No segundo capitulo, o personagem taç«Jes, suspen149 dU e,c�Cdfls e 
rt":e,tá total>, M!'s recuperou.alguma �e , que va, circular na semana que tica explicita ' '  para o �lário mt,µ- governo ameaça Ofl pecuaristas de das negociações no mercado futuro, 
coisa na mala direta. Na tarifa área, v,.n,. mo que não está em livre negocia- lazer uma devassa em hiwca de além de outras medidas com�men• 
po�ém, o cliente .pag;1 Cl.$ 6,20 pelo çã�. documentos inc,jminadores, sem no tares,. J>n>inetem pOr. um fim . à 
quilo de um serviço que custa à ECT Lucros a salvo . . . . . . ... . . . . . . . . . entanto coasegwr .a volta da Jlustte n9ve,., O que uo siMaifica necessà· 
nada menos de Cl.$ l 1 ,  70, Subsídio de . f�em,ssa um· .  se colocado no Vf!l�r desaparecida. Em capitulo seguinte, nam�nte, que os dese,qwl/� ,eco-
ltiXo. 1'1 como vai o lucro das empresâs já e�1g1do IJ!JI'! artigo 165 da. Const1tw- começam os tumores de que unia nc>m,cos do setor estejam resolvrdat}, 

no Brasil do ctüzado? Vâi mwto bem, çao brl!sileira, 0 �o atendimento das estrangeira estaria .autonz.ada a en- Em primeiro lugar, porque a capac,,
Demissionários 

Laumar Vasconcelos gosta,·ia de 
acabar com isso para remunerar 
melhor os cârteiros, Eles ganham 
Cz$ J.900,oo por més, com um bat� 
pernas de B,45 hpras por diá, o 

carteiro é o .  luncionArio público que 
mais trabalha no Brasil. Ele tem 
trabalho e n4o apenas empreso. 

· llesultado: os carteiros estio pe
dindo demistulo do serviço público • • .  

obrlgado. 

empresa de . consultoria Arthur An_- c,ru�do, �•xado em Cd 804;00, deve- vár,� capltulos !> ocupados com sár10 p,1ra eqlílllbrar . o mercado. 
dersen: a reforma do crunido pratr- r,a ser, hoJe, de (,'d 3.606,00. noticias sõbre sua viagem, c"'!fadâ e Segundo, M 9t! se c�i<',erar. que 
, , 1 · d I' · · · ta· bll'-'-d da p· I d

. 
1 • .

, • 
.. t· I 

desembarque, durante os gua,s cres- atualmente �•ve-se uma fase de ca?!en, e . up ,coo a ren . · . lua e . . . �m � . o s  • . o m rumo a ua ce a teftSllo dos espectadõres. uma escassez do ciclo pecuário que exige ma1or1a das dl!ZCntas .etl!r.-esas sub- equivale a 51% do seu valor real de grànde dece�ilo, contudô, toma ca,,. sol11çiJes de longo praao, . e n.to n1e!idas ao crivo co�táb, da consul- 1940. Se medido e� d61iir �rrent�, � ta da audiênc,ai quando , constatada tempor/Anas, como as medidas retor!''• toclas de .. capital aberto, . co_m o menor mlnimo da Aménca Latina: que a estra,weira substituta poderia centemente adotadas, FoinaJmente, açoes cotad�s em Bolsa. Na avalia- US$ �.40. Com um lembrete que o nãó passar nas exames m.ncoa �r,nanece o JJ('oblema da re�içAo çào dos técnicos da Arthur Andersen, candidato a deputado . Delfim Netto licanilo deata . forma impedida dê <1e estoques, a,ravado pela rela�Ao. os apertos do congelamento sumário costuma lf!zer em . campanha : em ocupar o papel que Jhe ·tora reserva- de .preços . !>'"ª . •vigente . entre o boi dos prLaços toram .compensados, com 1982, o mln,mo valia US$ 103,00. do. Tragéala geral. . ... . . . . . gol'iJo, o boi magro e o gan ote. Com 
. Alguns capltlllos imporl.antes lo- mCflldas bem intencionadas, . . porém 

Valor da c,,ta Cz8 
-- ·-Em:.J-ff/o«..•/86 ' 

rain rodados em 540 Palllo. Em wn paliativas, exlste risco de esté pre
deles, algiµ,s trigorilicoti paulistas tenso final de novela ser apenas uma 
s.io ar,wdos de estarem envolvia IJ9'1SB PB.ra os comerciais, com cenas 
com o misterioso desaparecimento e, mis pr6x1mos capitulas. 

•-��·--------+- · � -�• t.�eme .. ....�. A �w.-!t.:-������ 

,. • • 

se intensifiCJA, en\li . vendo o interior 
paulista, que também procura e nada 

.. 
• 


