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lgnacio Rangel: 
um pensamento que frutificou 
A morte de lgnacio Rangel deixou um vácuo no pe11:samento econômico brasileiro. 

Mestre e amigo de gerações de economistas, Rangel polemizou, mas plantou seguidores 
e criou raízes em diversas escolas de Economia. 
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"O Brasil perdeu um dos seus mai
ores economistas. /gnacio Rangel 
era dotado de uma inteligência pe
netrante e de uma poderosa imagi
nação, que lher permitiram anali
sar de forma inovadora a econo
mia brasileira e, ao mesmo tempo, 
contribuir para o desenvolvimento 
da teoria econômica". 

constatação do ex
ministro Bresser 
Pereira, publicada 
em artigo da Folha 
de S.Paulo logo 
após a morte de 

lgnacio Rangel, retrata o senti
mento de toda a classe dos econo
mistas do país. Rangel foi um 
autodidata que se notabilizou pela 
interpretação inovadora da in
flação brasileira, entre outras 
contribuições ao pensamento 
econômico do país, e deixou alu
nos e admiradores entre todas as 
escolas de economistas. É inegá
ve( que o pàís perdeu uma rara 
inteligência. Nesta edição do In
forme CORECON, abrim.os es
paço privilegiado para mostrar o 
trabalho marcante deixado por 
Rangel, que é comentado em lem
branças marcantes de admira
dores e amigos, que comparti
lharam ou acompanharam a fru
tífera obra de um dos mais 

marcantes economistas brasilei
ros. Nesse aspecto, Rangel é visto 
pelo lado da combinação entre 
teoria econômica e análise histó
rica, ou seja, a partir de um en
tendimento básico do conjunto 
que forma a suapbra, que é har
mônico e integrado, SIJbdividido 
em grandes linhas em: a) a tese 
da dualidade básica; b) a inter
pretação da dinâmica capitalista 
(ciclos, crises e tecnologia); c) a 
tese-da inflação; d) a interpreta
ção da questão agrária; e e) a 
interpretação sobre a interven
ção do Estado e planejamento. 

As idéias de Rangel não são 
do tipo que todos aceitam facil
mente. Não são idéias acomoda
das a uma determinada corrente 
de pensamento. São idéias pro
vocadoras. Pensador com pro
funda consciência do engaja
mento político· no processo de 
transformação da sociedade, sem 
exagero, se tornou o mais origi
nal analista da economia brasi
leira, sendo notável seu otimismo 
e sua convicção no desenvolvi
mento do país. 

É uma edição "in memorian" 
, emocionada, esta que se despe
de de uma das liderançãs dos 
movimentos dos economistas do 
Rio de Janeiro, lgnacio Rangel. 

N·OTÁS 

• Concurso - Petrobrás Distribui~ 
dora - Economistas. Remuneração: 
951,51 URVs. Inscrição: 11 e 15 de abril. 
- Tribunal de Justiça/RJ - Oficial de 
Justiça Salário em torno de CR$ 326 mil. 
Edital no CORECON/RJ. 

• Tabela de Honorários de Econo
mistas- O Valor de Referência de Hono
rários (VRH), no mês de março de 1994, 
foi de CR$ 365,00 (trezentos e sessenta e 
cinco cruzeiros reais). Para abril, o VRH 
será de CR$ 500,00 (quinhentos cruzei
ros reais). 

' ' 

vante de renda e texto de 2 laudas justi
ficando o interesse em realizar o curso. 

• Assembléia do Sindicato - O 
SindicatodosEconomistasescolheráseus 
delegados para o Congresso E~tadual e 
Nacional da CUT no próximo dia 12..04-
94, às 18h, no auditório do CORECON/RJ. 

• Convite - Memória de Ignacio 
Rangel. O Fórum de Ciência e Cultura, 
IERJ/CORECON/SINDECON e outras 
entidades da sociedade civil convidam 
para solenidade de homenagem a Ignacio 
Rangel no dia 19 de abril, no auditório 
Pedro Calmon da UFRJ, na Praia Ver
melha. Será feita apresentação da traje
tória de Rangel subdividida em: Vida, 
por Domar Campos; Pensamento Eco
nômico, por José Márcio Rego; Contri
buição à Economia Brasileira, por Carlos 
Lessa. Haverá, ainda, uma exposição no 
Salão Vermelho do Fórum, de sua ·obra, 

• Sindicato oferece bolsas- Tendo 
como objetivo a valorização profissional 
e o incentivo a capacitação técnica dos 
economistas, o Sindicato custeará cinco 
bolsas do Curso IERJ-ANPEC. Os inte
ressados deverão ser sindicalizados de
vendo encaminhar suas inscrições ao Sin
dicato, através da apresentação dos cur
rículos escolar e profissional, compro- · e vídeos de suas principais palestras. 
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de Mendonça, Luiz Carlos Pires de Araújo, Paulo · 
Sérgio Souto, Renato Augusto da Matta, Renato Luiz 
Mello de Oliveira, Ronaldo Raemy Rangel , Sandra 
Maria Carvalho de Souza · 
Secretaria Executiva: Duvit Regis Kirschbaum 
Secretaria de Fiscalização: Luiz Sérgio Ribeiro 
Delegacia Regional de Campos: Denise Cunha 
Tavares Terra- Av. Dom Bosco, 49 
Tel. (0247) 23-833 
Biblioteca Edinardo Pires: bibliotecária 
Ângela Peixoto 

Investimento no 
Mercado Financeiro 

O CORECON realiza no dia 27 
de abril, no auditório da Bolsa de 
Valores do Rio de Janeiro, das 14:0Ó 
às 17:30 horas, o Seminário "0 pa
pel dos Investidores Institucionais 
na Retomada do Desenvolvimen
to"- Fundos de Pensão, Previdência 
Complementar Aberta, Seguros, 
Fundos Mútuos e Capitalização. 

O evento promoverá exposições 
e debates sobre a importância do 
aumento da poupança financeira bru
ta do país, dando subsídios e pro
postas para a formulação de políti
cas para o setor. 

As inscrições são gratuitas e po
dem ser feitas no Conselho, até o dia 
22 de abril. Contatos pelo telefone 
(021) 224-0578. Vagas limitadas. 
Os palestrantes são:Hélio Portocar
rero, Raphael de Almeida Maga
lhães, Sérgio Werlang, An~ré 
Jakurski, Nilton Mofina, Edson 
Machado Monteiro, Henrique 
Saraiva. 

Política Macroeconômica 
e Iniciativas Sociais 

Dias: 25 e 26 de maio de 1994 
Horário: 14:00 às 20:30 h 
Local: CORECONIRJ . 
A v. Rio Branco, 109 - 19° andar 

Objetivo: Sugerir proposta de políti
cas de emprego considerando as di
mensões macroeconômicas e de or
ganização popular. 

Organização: IERJ -FASE-ABET. 

Apoio: CORECON/RJ e 
·siNDECON/RJ. 
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A perda de unt mestre: lgnacio Rangel 

m qrnrço deste ano fale
ceu Ignacio Rangel, um 
mestre do · pensamento 
econômico brasileiro. 
Um economista auto
didata, que logrou reali

zar contribuições definitivas para a com
preensão do desenvolvimento e da infla
ção brasileira. Ignacio Rangel era um 
economista estruturalista e keynesiano, 
que sempre pensou os problemas econô
micos com originalidade e imaginação. 
Seu livro mais importante, A Inflação 
Brasileira, é um clássico da literatura 
econômica. Nesse livro, Rangel desco
briuqueaofertademoedaéantesendógena 
do que exógena, de forma que o Banco 
Central está longe de ter o poder que lhe 
atribui de controlar perfeitamente a oferta 
de moeda. Outros economistas, como 
Wicksel e Joan Robinson, já haviam 
intuído este fato, mas Rangel foi o primei
ro a expor cabalmente as razões para o 
fato. Hoje, esta idéia já foi adotada pelos 
economistas keyResianos, e cada vez mais 
a teoria econômica dominante é obrigada 
a reconhecer que a economia tem uma 
dinâmica que lhe é própria, não se subme
tendo facilmente às diretivas das áutori
dades econômicas. 

Com a Revolução de 1964, Rangel foi 
compulsoriamente aposentado do BNDES. 
Por algum tempo permaneceu no ostracis
mo. Até que, em 1972, vem a São Paulo 
participar da reunião da SBPC, e traz um 
artigo baseado na teoria dos ciclos de 
Kondratieff. Nesse artigo, previa que em 
breve a economia mundial entraria em 
uma grande crise, embora naquele mo
mento no Brasil vivêssemos em ritmo de 
milagre, e no resto do mundo as taxas de 
crescimento continuassem muito favorá
veis. Um ano depois suas previsões se 
confirmavam. Nos últimos vinte anos, des
de 1973, as taxas de crescimento no pri
meiro mundo foram a metade do que fo
ram nos vinte anos anteriores. 

Rangel sempre pensou na economia 
como sendo um processo histórico, cíclico 
e dialético. A idéia de que a economia tem 
uma dinâmica própria, determinada pelo 
mercado e pela tecnologia, não podendo 
ser alterada "ao bel-prazer dos formuladores 
de política econômica, foi sempre um dos 
traços marcantes do seu pensamento. A 
inflação, para ele, não era a mera conse
qüência de descontrole do gasto público, 
mas uma forma através da qual a econo
mia se defende da tendência cíclica à 
capacidade ociosa. Além disso, era o re
sultado do poder monopolista das grandes 
empresas devedoras e compradoras, que 
aumentavam suas margens e em seguida 
as mantinham rígidas, mesmo em caso de 
recessão. 

Rangel foi formado na escola estrutu
ralista da CEPAL, onde dominava o pen
samento de Raul Prebisch, Celso Furtado, 
Aníbal Pinto e Oswaldo Sunkel. Formado 
em Direito pela Universidade do 
Maranhão, onde nasceu, seu único estudo 

Luiz Carlos Bresser Pereira 

formal de economia foi um curso, em 
meados dos anos 50, na Comissão Econô
mica para América Latina. Isto não impe
diu, entretanto, que Rangel, da mesma 
forma que criticava as interpretações or
todoxas (monetaristas e keynesianas) da 
inflação, criticasse também as teorias es
truturalistas, que julgava insuficientes. 

Ignacio Rangel foi sempre um homem 
de esquerda. Na sua juventude foi comu
nista e marxista. Isto lhe custou a prisão 
em 1937. Já IJO Rio de Janeiro, nos anos 40 
e 50, tornou-se um keynesiano e um 
cepalino desenvolvimentista, preocupado 
com o grande projeto nacional de industri
alizar o Brasil. Para isto participou da 
fundação do ISEB, uma instituição qu 
repensou o Brasil de forma radial nos anos 
50 e definiu seu grande projeto de desen
volvimento. No Instituto Superior de Es
tudos Brasileiros, Ignacio Rangel foi o 
grande economista, enquanto Hélio 
Jaguaribe era o grande cientista político, 
e Guerreiro Ramos, o grande sociólogo. 

Rangel, possuía uma concepção ori
ginal da história brasileira: a teoria da 
"dualidade básica" da economia e da so
ciedade no Brasil. Uma dualidade que, 
através de um processo cíclico de longa 
duração, levava o sócio menor de uma 
determinada fase histórica a tornar-se o 
sócio maior na fase seguinte. A partir dos 
anos 30, a oligarquia substituidora de 
importações tornara-se o sócio maior, 
enquanto a burguesia industrial assume o 
papel de sócio menor. Depois da segunda 
guerra mundial, os industriais assumem o 
papel de sócios maiores. Rangel, entre
tanto, não soube explicar porque, em 1964, 
aceitaram tão facilmente a tutela da buro
cracia civil e militar. Também não soube 
dizer porque, após o colapso do regime 
militar, a burguesia industrial não setor
nou, ao contrário do que se esperava, a 
verdadeira dirigente do país. 

Rangel aprendeu com Marx, com 
Keynes, com Schumpter. Entretanto, como 
acontece com todo grande intelectual, ele 
era antes de mais nada um homem livre, 
capaz de pensar por conta própria. Por 
isso abandonou muito cedo o comunismo. 
Por isso nunca pode ser enquadrado como 
um típico economista estruturalista, ou 
um típico economista keynesiano. 

Rangel, além de economista teórico 
que publicou muitos livros, foi um homem 
de ação. Foi um dos principais assessores 
de Getúlio Vargas, especialmente em seu 
segundo governo, entre 1950 e 1954. De
pois, foi economista do BNDES. Junta
mente com seu grande amigo, há muito 
falecido, Jesus Soares Pereira, teve um 
papel importante na criação das grandes 
empresas estatais brasileiras, particular
mente a Petrobrás e a Eletrobrás, que 
teriam um papel tão decisivo no desenvol
vimento do Brasil. 

Seu compromisso fundamental era 
com o desenvolvimento do Brasil. Para 
alcançá-lo, não se deixava levar por 
ideologismos de direita ou de esquerda. 

Para um país se desenvolver o fundamen
tal era investir. E investimentos só podi
am ser realizados se financiados. Logo, 
pragmaticamente, buscava saber como 
seria possível financiar o desenvolvimen
to. Em um certo momento, esse financia
mento pode ser feito a partir dos fundos de 
poupança forçada do Estado. Estimulou 
essa forma de financiamento. Com a crise 
do início dos anos 60, essa fonte começou 
a exaurir-se. Propôs, então, a Octávio 
Gouvêa de Bulhões, então Ministro da 
Fazenda, a correção monetária como uma 
estratégia alternativa. Em meados dos anos 
70, porém, a correção monetária começa
va a apresentar efeitos distorcivos , ao 
mesmo tempo que a capacidade de pou
pança forçada do Estado revelava-se de
finitivamente esgotada. Rangel volta a 
surpreender a todos ao ser o primeiro a 
propor a privatização das empresas esta
tais, que ele ajudara a criar. Em 1978, no 
pós-facio da terceira edição de seu livro · 
sobre a inflação, que eu o convenci a 
escrever, Rangel diagnosticava a crise do 
Estado e propunha que, através de uma 
nova lei de concessão de serviços públi
cos, o setor privado se responsabilizasse 
de forma crescente pelos investimentos 
públicos de infra-estrutura. 

Rangel era um homem preocupado 
oom a distribuição de renda. Mas o respei
to às tendências endógenas da economia 
era nele dominante. Por isso, quando nos 
anos 50 e 60 a reforma agrária foi trans
formada pela esquerda em uma condição 
sine qua non do desenvolvimento bras i lei
ro, Rangel discordou . Era pessoalmente 
favorável à reforma agrária, mas observa
va flUe esta, que fora essencial nos países 
desenvolvidos paracriaromercado inter
no, não o era no Brasil em 1950, quando 
a indústria contava com o mercado cativo 
originado na substituição de ipportações. 
Hoje, quando a substituição de importa
ções há muito se esgotou, e a criação de 
um mercado de massas não é apenas uma 

. questão de humanidade, mas uma con
dição para a retomada sustentado do 
desenvolvimento uma vez alcançada a 
estabilização, talvez Rangel revisasse 
sua análise e desse à reforma agrária a 
importância estratégica que há 30 anos 
ela não tinha. 

lgnacio Rangel parte em um momento 
de grandes incertezas p~a o Brasil. De
pois de uma crise que já dura catorze anos. 
Rangel, entretanto, era antes de mais nada 
um otimista. Que acreditava nas 
potencialidades do B rasi I. A inflação eram 
um sintoma de crise, mas como a crise é 
cíclica, ela terá que ser superada, na me
dida em que os recursos existentes nos 
setores com capacidade ociosa sejam trans
feridos para os novos setores dinâmicos. 
Então um novo padrão de financiamento 
do desenvolvimento afinal se delineará. 
Rangel não teve tempo de presenciá-lo, 
mas seus discípulos e amigos, que são 
muitos, não esquecerão seus ensinamentos 
e sua inspiração. 

• 



· Ignacio Rangel e os econontistàs 
de minha geração 

inha expenencia 
comlgnácioRangel 
é sui generis sob 
vários aspectos. 
Rangel foi um ami
go que herdei de 

meu pai, seu companheiro de juven-
tude em São Luís do Maranhão. A 
origem de nosso contato é ainda mais 
remota, pois foi uma amizade longa 
entre seu pai José Lucas Rangel e 
meu tio-avô Severino Dias Carneiro, 
que abriu espaço para um dos mais 
importantes e curiosos eventos de 
_sua vida, sua primeira prisão ao ten
tar, como estudante de Direito e re
volucionát:io comunista, fazer com 
que operários de uma fábrica de teci-

• dos tomassem pelas armas o quartel 
do 13° Batalhão de Caçadores. 

Foi preso com um livro que ates
tav~ sua culpa: um exemplar doPrécis 
d'Economie Politique, de Charles 
Gide, perigoso economista revoluci
onário francês, segundo entendeu a 
polícia política de Getúlio. O livro 
continha uma dedicatória de meu tio
avô ao seu pai e lhe valeu uma ficha 
policial de economista, e tal dedica
tória serviu de evidência para que a 
imprensa da época noticiasse, no Rio 
de Janeiro, o envolvimento de dois 
juízes federais com o movimento 
comunista no Nordeste! _Anos de
pois, já formado em Direito, gostava 
Rangel de dizer com orgulho, aos 
que perguntavam se era comunista, 
que havia sido diplomado pela polí
cia política de Getúlio, que não só o 
havia fichado como tal, mas lhe havia 
oferecido a oportunidade de estudar 
Marx na prisão. 

Dentre as lembranças mais remo
tas de nossa convivência estão dis
cussões devastadoras, à mesa do al
moço em Brasília, no verão de 1962, 
acerca dos rumos que tomava o que . 
viria a ser o Plano Trienal de Celso 
Furtado. Eu era apenas um estudante 
do 2° grau e ficara muito impressio
nado ao ouvir o vaticínio de Rangel, 
de que o plano era não só inviável, 
masquelevariaàderrubadadeJango. 
Tendo dito isso ao Presidente, la
mentava Rangel que a vaidade dos 
economistas e ·a precariedade das 
instituições políticas brasileiras fi
zessem um par com tanto potencial 
para o progresso econômico e social. 
Por força de minha impertinência, 
ganhei de presente o primeiro volu
medalntroduçãoàEconomiaPolíti
ca, de Henri Guitton, para, segundo 
a dedicatória irônica, "iniciar meus . 

Dionísio Dias Carneiro 

estudos de economia". A digestão 
lenta dos debates que presenciava e 

·das idéias contidas no livro consumiu 
o resto de minhas férias escolares, 
mas ensinou-me três coisas que não 
consegui esquecer: que economia era 
mais difíçil do que parecia à primeira 
vista, que o fracasso dos programas 
econômicos poderia estar determi
nado antes mesmo dos planos serem 
conhecidos do grande público e que 
economistas brilhantes eram mesmo 
muito poderosos, pois podiam, com 
a força de suas idéias erradas, derru
bar presidentes. 

A capacidade de reflexão inde
pendente e de crítica de lgnacio 
Rangel foram sempre o traço 
marcante que constituíram seus 
ensinamentos mais importantes para 
os economistas que tiveram à sorte 
de poder com ely conviver. Sendo 
um marxista sui generis, foi por sua 
recomendação que vários da minha 
geração tomaram çontato com um 
outro tal espécimem, professor por · 
longa temporada no Departamento 
de Economia da Universidade de Chi
cago, antes de tomar-se ministro na 
Polônia comunista, Oskar Lange, que 
introduziu a vários de nós a teoria do 
Equilíbrio Geral W alrasiano, visto 
pela esquerda estudantil de meu tem
po como a marca registrada dos ini
migos do povo. Foi através de sua 
influência, à qual se juntou a de outro 
santo de minha devoção. Oscar 
Ediwaldo Portocarrero, que me inte
ressei, como outros do meu tempo, 
pela econometria, atrás das evidênci
as empíricas sobre os ciclos longos 
como os de Kondratieff que tanto o 
encantavam como movimento histó
rico. Foi fascinante descobrir que os 
que se dedicavam na década de ses
senta e etenta a estudar e estimar 
modelos macroeconômicos. e os que, 
como Rangel, buscavam decifrar os 
chamados "processos cíclicos 
inexoráveis" estavam na realidade 
em buscada mesma coisa. Afinal, um 
ciclo de Kondratieff é para os que 
lidam com séries de tempo apenas 
um pico acentuado de baixa freqüên
c ia na densidade espectral da série de 
produto e que é de difícil identifica
ção dada a precariedade (e a rarida
de) das séries longas em economia. 

Uma de suas frases memoráveis 
nos anos sessenta rezava que os ins
trumentos do colonialismo no Brasil 
eram a "desfaçatez da direita, a imbe
cilidade das esquerdas (no plural) e o 
déficit em conta-corrente no balanço 
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"imbecialidades" de onde quer que ~' H ti : : .:. · 
elas viessem. Das esquerdas, quando 
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estas não entendiam que as recomen- ·.·. 
dações de política podem ser conve
nientes ou não dependendo das restri
ções efetivas ao crescimento econô
mico. Foi o caso, por exemplo, de 
quando combateram sua posição pio-. 
neira em favor da privàtização e da 
associação com o capital estrangeiro 
como forma de reativar os investi
mentos em setores estratégicos, idéia 
que defendeu com o mesmo entusias
mo e independência com que apoia
va, por exemplo, Roberto Campos, 
execrado por suas posições coeren
tes a favor do capital estrangeiro, 
quando este lutava pela criação da 
Eletrobrás. Seu-ensinamento em tais 
episódios era sempre de que o julga
mento de uma medida de política 
econômica não deveria depender de 
que forças a estão apoiando, mas de 
uma análise dos resultados ·para o 
futuro da economia brasileira. Minha 
própria imbecilidade não escapou à 
sua crítica, quando, ainda entusias
mado pelos primeiros resultados 
do plano Cruzado, lhe dizia que a 
grande vantagem da inflação zero 
era expor as inconsistências mais 
gritantes da economia, que se re
fletiam nos preços relativos, ao 
que me respondeu com a calma 
dos sábi()s: "E você acha mesmo 
que isso é bom?" I 

O legado maior de Rangel para os ::=JlrJffl:JO/ ... 
que tiveram a felicidade de com ele 
conviver foi assim, sua integridade 
intelectual, que não lhe permitira dar 
tréguas ao espírito crítico quando 

:: . 

ouvia ou lia os erros dos amigos ou ··· .. · , .. .. 
dos aliados. Tal,espírito crítico lhe _} ;]' ·· ··. ·. ' ~ ·,~, .•. ' q ,>,:_:· •· 
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parà os vaidosos, melhor para o .: :.: .• ,, :::·,:: 
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to, coordeno.u um~a~s~ér~ie~]de~~~~~\~~~~f~~~~i~~~~ doseanálisesofic;is sobre a eco-
nomia brasileira. Foi-lhe possívelt .. 
dessa forma, observar do ângulo · 
privilegiado de alguns dos princi
pais centros de deci ão econômi
ca do País. Militou intelectual- · 
mente nesses órgãos e também no · 
lSEB em ~L~~·~, :u:~:~.'rL ./SEi /11ft"~~-
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"Tive o privilégio de 
conhecer Ignácio Rangel 
em 1973, quando ingressei 
como estagiário no BNDE. 
Aprendi com ele muito mais 
do que em todos os anos 
de Universidade. Mas Rangel 
não era apenas um "professor" 
de economia, com sua visão 
reconhecidamente original e coerente 
da economia brasileira. 
Rangel foi um exemplo de dignidade, 
competência e espírito público 
absolutamente raro no Brasil de 
ontem, hoje e sempre. " 

Elcio Mário Schroeder 

"Tenho que falar de Rangel, como 
economista, professor, mas também como pai. 
Pois ele dizia sempre que eu era sua filha. 
Nesta condição, o que ele me deixou 
foram as lembranças das histórias do 
Maranhão, de sua vida revolucionária, 
dos anos de prisão, de sua riquíssima vida 
profissional, do seu amor pela poesia. 
Me encantava a sua paixão pela sua mulher Alliete. 
Como o mais brilhante dos economistas brasileiros, 
sempre me impressionou a sua capacidade de. entender 
os movimentos da economia deste país, de forma muito 
original, de apontar os caminhos para sua superação. 
Sempre lhe disse que ele tinha o defeito de enxergar, 
pelo menos, dez anos· na nossa frente. O que muitas vezes nos 
deixava, nós os "seus alunos", confusos. 
No BNDES, ele foi para muitos o professor. 
Sempre presente, acessível, respondendo às nossas ~ 
dúvidas, nos mostrando os problemas e nos ajudando 
a encontrar as soluções. 
Muitas vezes levantávamos uma questão e, no dia 
seguinte ele retornava com um artigo que esclarecia 
os diversos aspectos do problema apresentado. 
Sei que representávamos para ele, desta forma, um estímulo 
ao seu trabalho intelectual. Para mim, Rangel foi uma 
pessoa que viveu uma vida inteira, trabalhou com prazer, 
deu o seu recado e vai estar sempre presente." 

Maria do Rosário Rodrigues de Pizzo 

"0 homem, o intelectua~ o político Ignácio Rangel se propôs 
uma tarefa basilar: a luta para a "solução do problema geral 
da economia brasileira", expressão sua. Esta-luta, ele empreendeu 
dia-a-dia com entusiasmo, municiado por um arcabouço 
teórico -fundamentado em Marx, pricipalmente, e em Keynes -
poderoso, único em nossa literatura econômica. Não creio que 
deva citar um ou outro título de sua obra, pois para mim 
ela constitui um conjunto formado por peças estruturais. 
A Rangel, pessoalmente, devo, entre outras coisas, o cerne 
do meu conhecimento em economia política brasileira. " 

José Carlos de Castro 



"É verdade que o professor Rangel 
tem um reconhecimento pelas suas 
contribuições à economia 
brasileira. Mas, também é verdade 
que ele foi pouco compreendido. 
"A Dualidade Básica Brasileira", 
bastante criticada, é a base 
de todo o seu pensamento, qu'e 
possibilitou outros trabalhos 
brilhantes, sempre muito elogiados, 
como "A Inflação Brasileira". 
O professor Rangel foi também 
um notável marxista. 
Até mesmo no sentido de criticar 
o próprio Marx." 

Antônio Luiz Barbosa 

"Ignacio Rangel tinha uma car.acterística 
que o distinguia: a extrema seriedade 
com que defendia seus pontos de vista. 
Um pensador de grande postura ética, 
um homem que estudava profundamente 
o tema a que se dedicava, demonstrando 
que respeitava seus leitores, mesmo 
aqueles de quem divergia. , 

Ele tinha a virtude do equillbrio e uma interpretação inteligente 
dos problemas brasileiros." 

Antonio Delfim Netto 

Tem sido dito que a humildade é própria dos sábios. 
Range~ ao longo da sua vida, comprovou que assim é, e o fez 
como era o seu estilo, de maneira equilibrada, em total harmonia. 
Assim, o homem que desenvolveu as mais brilhantes análises 
sobre nossa economia e que chegou a criar, como já foi dito 
alhures, uma teoria geral da sociedade brasileira, 'era o mesmo 
homem que, afetuosamente, debatia questões da maior 
importância com jovens economistas e estudantes, ouvzndo com 
paciência suas não raro equivocadas verdades, e ensinando-lhes 

· coisas que nos cursos regulares teria sido impossível aprender. 
Ao Professor rendemos a nossa homenagem, agradecidos por tudo 
aquilo que generosamente nos ensinou, pelo que fez por nós 
economistas, pela nossa disciplina e, sobretudo, pelo no$SO país. 

Arthur Câmara Cardoso 

" Tive o privilégio, por mais de 30 anos, de conviver com 
Ignácio Rangel, estabelecendo-se entre nós profunda amizade, 
iniciada quando eu ainda era estudante e ele já um dos mais 
respeitados intelectuais brasileiros. Generoso, paciente e tolerante, 
revelava duas características só nele encontradas: a tentativa 
de interpretar os problemas brasileiros segundo ângulos próprios, 
em geral não percebidos por outros economistas, e o gosto pela 
formação de jovens profissionais, aos quais, com paciência 
incomum, transmitia toda a sua experiência._ Estamos todos 
profundamente sentidos com seu desaparecimento." 

José Clemente 

"Com Rangel mantive[onga · 

iiiiiiiiilii1 amizade, a partir ile minha ~rHti':ri' t infância. Fomos alunos 3o Liceu 
Maranhense. Àquela época, 

!:!i\j~~~iJI~l~~~ ele pregava idéias da Aliança E Nacional Libertadora. Pagou 
caro por isso: algum tempo de 

l~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~i~~~~~~'l\l l · cadeia e, por cerca de óito anos, domicaio coacto na ilha de São 
Luíz (era, então, o melhor lugar 
do mundo, mas com liberdade ... }. 
Neste "flash" ressalto, apenas, 
um de seus méritos, qual seja 
a sua arraigada fidelidade 
à economia como uma ciência 

. social, posição humanrsta inversa 
••• à de profissionais que estão por 
· aí governando males. Os 

principais interesses, de Rangel . 
eram o desenvolvimento do Brasil 
e o bem-estar de seu povo e do 
povo do mundo. Foi um 
estudioso, de rara inteligência, 

liilililliliiil excelente profissional, servidor público de primeira linha, 
homem de idéias e amigo". 

Sylvio Wanick Ribeiro 
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--.... 

lgnacio Rangel e a questão agrária 

" ... supúnhamos que, sem essa re
forma agrária, a industrialização 
não teria futuro. Um equívoco 
que nos custou caro, até porque 
nossa industrialização se faria sob 
a hegemo-nia do latifúndio feudal 
e não contra ele." 

firmações como a da 
epígrafe, repetidas 
com freqüência por 
Rangel, bem como a 
ênfase dada às suas im
portantes análises so~ 

bre a inflação e o ciclo econômico, 
fizeram com que as idéias do mestre 
a respeito daquestãoagráiiarecebessem 
menor atenção do q4e deveriam. 

Pensador sempre original, Rangel 
publicou, em 1962,A Questão Agrá
ria, obra em que desenvolveu seus 
estudos sobre o tema. Retomou-o 
várias vezes em artigos e conferências. 

Sua convicção de que a atividade 
agrícola estava fadada a seguir a tra
jetória da grande exploração e do 
assalariamento choca-se com evidên
cias de que, mesmo nas economias 
capitalistas-mais avançadas, há pre
dominância da produção familiar ou 
-de que, no mundo moderno, estão 
disponíveis tecnologias que, através 
do aumento da produtividade da ter
ra, permitem uma exploração rentá
vel das pequenas unidades, isso sem 
mesmo considerar a coexistência de 
sistemas de produção diversificados. 

Isto, contudo, não obscurece o 
fato de que Rangel conseguiu desta
car aspectos de fundamental relevo 
para o entendimento da problemáti
ca rural brasileira, ainda mais quan
do, deixando de lado a discussão 
sobre a viabilidade de uma agricultu
ra patronal , baseada no trabalho as
salariado, constata-se que, em países 
com grande extensão territorial, as 
modernas técnicas de cul~ivo permi
tem, e até obrigam, a existência de 
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uma agricultura familiar de ampla 
base fundiária, com as conseqüentes 
repercussões sobre a expulsão de 
mão-de-obra do campó. 

Relendo A Questão Agrária 
mais de trinta anos após sua publica
ção, surpreende verificar como 
Rangel já analisava alguns dos pro
blemas que hoje nos aparecem como 
se fossem fenômenos novos . 

Podemos resumir esses enfoques 
em alguns eixos principais1

: 

a) racionalidade da passagem 
do latifúndio feudal para o "lati 
fúndio capitalista", dispensando 
uma reforma agrária que institu
ísse a propriedade familiar; 

b) relação entre produtividade da 
terra e produtividade da mão-de-obra 
como função da abundância/escas
sez do respectivo fator de produção 
(antecipando, de certa forma, uma 
abordagem que só quinze anos mais 
tarde viria a ser utilizada por Hayami
R uttan, desta feita num contexto neo
clássico); 

c) passagem do latifúndio feudal 
para o "latifúndio capitalista" como 
fator de uma nova reestruturação das 
atividades primária, secundária e 
terciária (aproximando-se, de certa 
forma, do moderno conceito de 
_"agobusiness" ·como locus da ativi
dade agropecuária); e 

d) constatação de que 6 obstácu
lo à reforma agrária não é de ordem 
jurídica, mas sim eco~ômica, posto 
que os preços da terra são elevados, 
na medida em que esta é, também, 
um a ti v o financeiro, reserva de valor. 
Portanto, a resolução da questão 
agrária passaria por uma reforma do 
sistemafinanceiro. -

Muito posteriormente, em 1989, 
o mestre escreveu A Q.,eimada e a 
Ecologia. Texto não muito conheci
do por ter sido publicado em 
Agroanalysis, periódico editado pelo 
Centrd de Estudos Agrícolas da FGV 
e dedicado à análise da conjuntura 
agrícola, é, no entanto, extremamen-

te rico e nos revela um Rangel preo
cupado com o verde: "De Gonzaga 
para cá, a natureza foi, não apenas 
dominada e amansada, como assassi
nada. Um assassinato que implica 
também suicídio da humanidade." E 
em sua conclusão afirma: "Isso não 
significa que a fazenda capitalista 
seja intrinsecamente conservadora de 
terra. Muitas das mais terríveis de
vastações que vimos constatando, 
notadamente na Amazônia, não se 
devem a pequenos produtores, mas a 
grandes empresários capitalistas. Mas 
o caso é que esta devastação não é 
obrigatória, no caso da empresa agrí
cola capitalista, visto como a 
tecnologia possibilita um emprego 
não devastador da terra, ao passo 
que o pequeno produtor, não ten
do acesso à tecnologia moderna -
equipamento mecânico, química 
e ciência agronômica - obrigato
riamente terá de recorrer ao mé
todo descrito por Dirceu". 

No artigo Rangel retoma uma 
idéia que já fora desenvolvida em 
Questão Agrária e Agricultura 
(Encontros com a Civilização Bra
sileira no 7,janeiro de 1979), segun
do a qual o grande problema decor
rente da inevitabilidade da grande 
agricultura capitalista era a consti
tuição de um excedente de mão-de
obra, que assume o caráter de um 
"teratológico exército industrial de 
reserva". 

Este excedente de mão-de-obra, 
segundo Rangel, surge não porque a 
agricultura seja incapaz de absorver 
o trabalho agrícola. Na verdade, a 
grande propriedade agrícola trans
forma o pequeno produtor de subsis
tência em semi-proletário agrícola, 
até com vantagens para o próprio 
bóia-fria. Mas, por outro lado, é 
incapaz de ocupar o "tempo morto" 
(do peq~eno agricultor e de sua fa
IDI1ia) que o caráter sazonal da agri
cultura implica e que, no regime de 
agricultura de subsistência, é utiliza-

do em atividades não agrícolas, como 
construção de moradia, reparo de 
cercas, fabricação de implementas 
rudimentares, etc. 

Assim, para Rangel, a solução 
não está em se fazer uma reforma 
agrária convencional, mas em se 
redistribuir terra, em pequenos lotes, 
de modo que permita ao semi-prole
tário "auferir uma espécie de com
plemento de salário[para construir 
sua casa, fazer uma reduzida planta
ção e criar pequenos animais] que 
repercutirá sobre toda a economia". 

Eis outr·o exemplo das soluções 
inovadoras de Rangel. Não se desvia 
da convicção de que o futuro da 
agricultura (seja ela capitalista ou 
socialista) está na grande exploração 
moderna e admite que isto, nas con
dições brasileiras, conduz à expulsão 
de população rural, sem abrir-Ih~ lu
gar na indústria, também poupadora 
de força de trabalho. Em conferência 
profeiida na III Semana de Geogra
fia das Faculdades Unidas Católicas 
de Mato Grosso, Rangel afirmou que 
"Este fato [a expulsão) neutraliza, do 
ponto de vista da sociedade como 
um todo, parte das vantagens decor
rentes do aumento da produtividade 
do trabalho" e propôs que: "As 
"sobras"de mão-de-obra poderiam 
ser utilizadas, com proveito, nos qua
dros de uma economia natural - ou 
voltada para'O mercado municipal -
que viesse a ser recomposta em no
vas· bases, não como alternativa à 
economia capitalista, mas como seu 
complemento". · 

Muito mais se podeiia escrever 
sobre Rangel e suas reflexões sobre 
qúestão agrária. Mas talvez seja me
lhor esperar que sua obra, como 
merece, venha a ser mais difundida, 
lida, estudada e assimilada. Aí então, 
creio, muito mais de suas idéias serão 
aproveitadas convenientemente. 

1Ver a este respeito, Ignácio 
Rangel: Economia Brasileira Con
temporânea 



Desempen 

pós três anos de 
recessão, a economia 
brasileira fechou o ano 
de 1993 com cresci
mento real de 5%, 
reerguendo o PIB a 

nível ligeiramente superior ao seu 
máximo anterior, observado em 1989. 

A recuperação da economia no 
ano passado foi impulsionada por 
expansão de 9,0% da atividade in
dustrial, acompanhada - em ritmo 
bem mais moderado- por crescimen
to de 3,5% do setor de serviços e 
levemente contrabalançada por 
declínio de 1,9% da Agropecuária 
(Tabela 1). 

A nível mais detalhado dessas 
· atividades, observa-se que apenas 

quatro dos doze setores n;;gistraram 
taxa expressiva de crescimento - a 
indústria de .transformação (1 O, 1% ), 
a construção civil (9,6% ), o comér
cio (6,8%) e as comunicações 
(10,7%)-, contribuindo~emconjun
to, com 89% da taxa de expansão do 
PIB em 1993. A indústria de trans
formação - devido a sua importância 

' relativa na estrutura da economia
foi responsável por 55% dessa taxa, 
o que, combinado à sua marcante 
influência sobre o desempenho dos de
mais setores, evidencia seu papel funda
mental no crescimento econômico do 
período. 

A expansão da indústria de trans
formação em 1993, como mostra o 
último resultado daPequisalndustri
al Mensal (PIM-PF, IBGE-DEIND), 
caracaterizou-se pelo crescimento 
generalizado, com taxas marcada
mente diferenciadas, dos di versos 
segmentos manufatureiros. Os me
lhores desempenhos ficaram com a 
produção de bens de consumo durá
vel- com notável avanço de 41% -e 
de bens de capital- com expansão de 
14,9%. A produção de bens inter- · 
mediários cresceu 6,6% e a de bens 
de consumo nãodurável-comdesempe
nho mais modesto- apenas 3,9%. 

A despeito da instabilidade e do 
clima de incerteza que prevaleceu · 
em 1993, o quadro econômico du
rante o ano apresentou um conjunto 
de condições objetivas que possibili
taram a retomada do crescimento 
industrial, ainda que com os 
desequilíbrios observados. Em pri
meiro lugar, devem ser mencionadas 
as mudanças no cenário político e 
econômico do final de 1992, que 
estimularam demanda interna- repri
mida por quase três anos de conte~
ção do consumo -, impulsionando 
vigorosamente o ritmo da produção 

o da Economia Brasileira em 1993 
Almir Parente Cronemberger* 

manufatureirano trimestre seguinte. 
Apesar da intensificação do pro- . 

cesso inflacionár;.o no período - com 
a taxa de inflação, segundo o INPC, 
atingindo 2489%, a maior desde a 
criação desse índice -, a Pesquisa 
Mensal de Emprego e Rendimento 
(PME, IBGE-DEREN) registrou, 
para 1993, recuperação significativa 
(cerca de 10%) do rendimento real 
médio da economia. A mesma pes
quisa revela estabilidade - com pe
quena tendência à elevação (1 ,4%)
da ocupação, indicando crescimento 
da massa salarial segundo um padrão 
tipicamente favorável à expansão da 
demanda por bens duráveis(bastante 
elásticacomrespeito.àrenda)edepouco 
impdo sdxeademandadenão-<hmíveis. 

O excepcional desempenho do 
segmento produtor de bens duráveis 
também está ligado a condições mais 
favoráveis obtidas pelo lado da ofer
ta. Os dois setores d~sse segmento 
que mais cresceram- o automobilís
tico e o de eletroeletrônicos - o fize
ram, em grande parte, devido aos 
preços mais competitivos que leva
ram.a mercado, o que deve ser credi
tado aos avanços obtidos pelos mes
mos nos programas de redução de 
custos e eliminação de ineficiências 
que vêm ganhando espaço nas em
presas brasileiras. Não menos im
portante, no caso do setor automobi
lístico, foi a redução de custos resul
tante do acordo de preços fwnado 
no âmbito da câmara setoria{ (Para 
avaliação dos efeitos do conjunto 
dessas medidas sobre .os preços des
ses bens,. comparem-se as taxas anu
ais de inflação, em 1993, do subitem 
Automóveis Novos e do item Apare
lhos de TV e Som, de 2293% e 
1866%, respectivamente, com a in
flação média, de 2477%, segundo o 
IPCA-IBGE. Considere-se, ainda, 
que esses produtos também registra
ram taxas de inflação acumuladas 
nos 3 anos anteriores marcadamente 
menores que o IPCA acumulado no 
mesmo período.) · 

A queda na Agropecuária resul
tou do desempenho negativo de am
bos os setores que compõem a ativi
dade. A Lavoura, a despeito de 
alguns avanços significativos- como 
no caso da soja, com 18,4% de au
mento- fechou o ano com declínio de 
1,8%, devido, principalmente, à di
minuição das safras de trigo, milho e 
feijão - produtos relativámente im
portantes na estrutura da agricultura 
brasileira. No caso das duas últimas 
culturas, houve redução da área plan
tada, por desestímulo .de preços mí-

nimos menores que os do ano anteri
or. Para o trigo -cuja produção vem 
declinando ano a ano em virtude de 
dificuldades de comercialização e pre
ços não compensatórios-, observou
se também redução de área e as ad
versidades climáticas levaram a per
das significativas na safra do produto. 

De acordo com o Levantamento 
Sistemático da Produção Agrícola 
(LSPA, ffiGE-DEAGRO) de dezem
bro passado, em termos estritamente 
quantitativos- sem qualquer ponde
ração-, a safra agrícola alcançou, em 
1993, 69,2 milhões de toneladas, 
maior 2,3% que a obtida em 1992. 
Este dado justifica, mais explicita
mente que o resultado do setor La
vouras, o excelente desempenho do 
subsetor de máquinas e equipamen
tos para agricultura, o mais importan
te na expansão da produção de bens de 
capital anteriormente observada 

A produção animal-diminuiu de 
2,1 %, com todos os segmentos apre-

sentando desempenho negativo, à ex
ceção da avicultura. Há indicações 
de queda na demanda por carne bo
vina em função de preferência por 
produto de menor preço, com ten
dência de sua substituição por carne 
avícola. , 

Em relação ao início de sua série, 
em 1980, o PIB médio anual, em 
1993, cresceu 23,5%, com avanço 
expressivo da Agropecuária (35,2%) 
e dos Serviços (38,3%) e pequeno 
acréscimo na Indústria (8,0%) (Ta
bela 1 ). Nesses últimos treze anos, a 
atividade manufatureira avançou ape
nas 2,1% e a de construção· civil 
diminuiu 2,2% - o que evidencia a 
reduzida base de comparação sobre 
a qual se realizou a recente recupera
ção industrial. Com a base mais 
elevada e dado o baixo nível dos 
investimentos, pairam sérias dúvidas 
sobre a continuidade da expansão 
econômica, no presente ano, no rit
mo xerificado em 1993, 
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A questã~ cambial e a criação do Real 

introdução da URVea. 
futura instituição do 
Real vêm suscitando 
discussões . acerca do 
regime cambial apro
priado à política de es-

tabilização na terceira fase do Plano 
FHC, e, sobretudo, quanto à relação a 
ser estabelecida entre a nova moeda 
nacional e as demais moedas estrangeiras. 

Em função disso, ospolicy-makers 
têm que estabelecer uma relação entre a 
moeda local e as moedas estrangeiras, 
não para determinar o preço entre esses 

. dois bens, mas para analisar o "valor 
real" ao invés do "valor nominal" de 
uma unidade da moeda local medida em 
termos de moeda e'strangeira. Para ser 
expresso em termos de uma taxa real, 
calcula-se um índice que parte da hipó
tese que a taxa de câmbio entre duas 
nações tende a se igualar no longo prazo 
à razão dos níveis de preços observados 
internamente nes tes países. Quando se 
observa transações entre várias m9edas 
no mercado cambial, estabelece-se uma 
média dos níveis de preços, ponderada 
pela participação nas exportações e/ou 
importações, de forma a se obter uma 
taxa efetiva a partir desta cesta de moe
das. Desvios no curto prazo entre os 
nívei s de preço e das moedas levam a 
uma situação de sobrevalorização ou de 
desvalorização cambial, e, quando a 
taxa de câmbio está sobrevalorizada, 
observa-se uma defasagem cambial. 

A sobrevalorizaçãó ou não da taxa · 
de câmbio real é que está sendo debatidq 
nas recentes experiências de estabiliza
ção na Argentina, México e, atualmen
te, no Brasil. O problema principal des
se debate é que este está se resumindo, 
no Brasil , a uma discussão em tomo da 
construÇão dos índices e dá magnitude 
dos valores observados. Alguns analis
tas econômicos estão estabelecendo uma 
nova composição tanto da cesta de moe-

. das quanto da ponderação de comércio, 
e encontram valores menores. Outros 
analistas alteram a base na hipótese de 
que se teria chegado a uma "nova taxa 
de câmbio de equilíbrio". Ao medir a 
defasagem cambial ·através de várias 
combinações de um mesmo índice, des
de que na mesma base, encontrar-se-ão 
diversqs magnitudes, rpas todos os índi
ces apontariam na mesma direção. Nes
sa situação, se discute apenas as conse
qüências e os remédios que o paciente
no caso a economia - terá que adotar 
para solucionar (ou não) a questão da 
defasagem cambial. · 

A fixação em torno dessa questão é 
decorrência de um sério problema de 

Mario C.-de Carvalho Jr. * 

informação assimétrica· entre os analis
tas econômicos e ospolicy -makers acer
ca do regime cambial a ser implantado 
após ·o day-after da introdução de uma 
nova moeda - o real. Esse problema é 
agravado tremendamente quando se ob
serva que já foi feita uma liberalização 
comercial e financeira antes de se fazer 
um sério esforço de estabilização econô
mica. Esta liberalização comercial e fi
nanceira condiciona e restringe sobre
maneira a tentativa de adoção de um 
regime de câmbio fixo , restando apenas 
como opção o regime de taxas flutuantes eJ 
ouocrawling-peg(mini-desvalorizações) . 

Este último regime constituiu-se 
numa "deliciosa receita de pudim'\ na 
concepção de um velho Czar da econo
mia nacional, que permitiu a saída de 
um regime de câmbio fixo após uma 
brutal recessão no período 1964/67. 
Implementado a partir de 1968, a regra 
de desvalorização assegurou uma esta
bilidade da taxa de câmbio real que 
viabilizou o enorme esforço exportador 
brasileiro até o início dos anos 80. Após 
a crise da dívida externa, em 1982, 
assistiu-se a uma gradativa deteriora
ção do regime cambial e da regra de 
mini desvalorizações cambiais. Eml983, 
ocorreu a primeira grande desvaloriza
ção real , da ordem de 30%, da história 
econômica recente brasileira. A própria 
aceleração inflacionária nos anos sub
seqüentes reduziu a capacidade de uma 
regra de pós-fixação manter a estabili
dade da taxa de câmbio real. Este aspec
to explica o elevado desalinhamento da 
taxa de câmbio real observado nos anos 
80, enquanto as mudanças nas regras de 
gestão do câmbio durante os vários eX
perimentos de estabilização a que <:! eco
nomia nacional'foi submetida também 
contribuíram em muito para o aumento 
da defasagem cambial. 

Isto pode ser observado nas tabelas 
1 e 2, ônde são apresentadas as dez 
modalid~des de política cambial aplica
da e a defasagem observada durarite os 
governos Sarney, Collor e Itamar. No 
período Sarney forani estabelecidas duas 
políticas de câmbio fixo, em termos 
nominais, e quatro regras de indexação. 
Além disso, foram efetuadas diversas 
correções cambiais para eliminar as de
fasagens acumuladas e duas minides
valorizações compensatórias aos cho
ques de preços e tarifas executados no 
período dos Planos Bresser e Verão. 

O Governo Collor herdou uma ele
vada sobrevalorização da moedà nacio
nal e um aumento da volatilidade da taxa 
de câmbio real. Para enfrentar esses 
problemas decorrentes da má gestão dá 

política cambial, · a equipe econômica 
que assumiu o poder em março de 1990 
resolveu implantar uma flutuação cam
bial "suja" e que a autoridade monetária 
manteria o controle s.obre o estoque de 
divisas - pela manutenção de restrições 
à conversabilidade -, mas recorre ao 
mercado para obter uma aproximação 
de equilíbrio. Procedendo desta forma, o 
governo não precisou arbitrar um preço 
fundamental e obteve graus de liberdade 
na condução da política monetária e 
cambial. 

Essa liberdade de ação permitiu que 
fossem retiradas as restriçõess à 
conversabilidade - como a extinção da 
necessidade de financiamento às impor
tações e do anexo 4 da CVM- de modo 
que houvesse uma gradual movimenta
ção da conta de capital brasileira. Esta 
liberalização da conta de capital gerou 
uma percepção entre as autoridades 
monetárias que a evolução da balança 
comercial não seria mais a variável 
determinante do balanço de pagamen
tos, mas sim o balanço de transações 
correntes. Em julho de 1991, as autori
dàdes ecónômícas éor'neçaram a afinúâr 
esta posição, e, em setembro daquele 
ano, o Banco Central sofreu o primeiro 
ataque especulativo sobre as suas reser
vas, devido aos contínuos decréscimos 
do saldo comercial. Isto mostra que 
naquela época a expectativa dos resulta
dos da balança comercial influenciava, 
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sobremaneira, o comportamento do 
mercado cambial, e, ainda, se constituía 
num importante determinante do balan
ço de pagamentos. 

É bom observar que, de março de 
1990 a setembro de 1991, registrou-se 
uma desvalorização real de cerca de 
30%, sem, contudo, eliminar a defasa
gem cambial acumulada no último 
qüinqüênio. A partir de outubro de 1991 
até o final do governo Collor, observa
se um aprofundamento .da liberalização 
financeira e uma gestão cambial que 
"quase fixava" a taxa de câmbio real. 
Dado o diferencial observado entre as· 
taxas de juros interna e externa, acumu
laram-sedivisas no Banco Central. Ape
sar desta regra de intervenção, naquele 
período constatou-se uma desvalori 
zação real de aproximadamente 8%, 
que reduziu a defasagem cambial 
quando comparada ao início do Pla
no Cruzado. 

Após o processo de Impeachment, 
dadà a credibilidade das instituições de
mocráticas e ao diferencial entre as ta
xas de juros internas e externas, obser
vou-se uma maior entradã de capitais 
externos na economia brasileira. A en
trada desses recu rsos provocou o 
acúmulo de reservas e uma forte pressão 
para a valorização do cruzeiro. Muito 
embora a regra de intervenção adotada 
no governo Itamar Franco tenha sido 
estável, esta não foi capaz de evitar uma 

_, 



sobrevalorização de 14% entre janeiro 
de 1993 a março de 1994. 

A finalização do processo ·de 
liberalização da conta de capital estabe
leceu uma maior subordinação do mer
cado de câmbio nacional ao mercado 
financeiro internacional, transforman
do o primeiro em "instrumento de arbi
tragem" das decisões de portfólio dos 
residentes e não-residentes. Em função 
da completa liberalização financeira, 
observa-se-á que após oDiaDo gover
no não adotará nem um regime de taxa 
de câmbio fixa, nem um regime de 
minidesvalorização cambial. 

É bom lembrar que o programa de 
estabilização FHC objetiva uma dexinde
xação de toda a economia, e, por isso, 
não há possibilidade concreta de se ado
tar um regime de minidesvalorização, 
que significaria, na prática, indexar um 
preço importante da economia - a taxa 
de câmbio. 

A liberalização financeira observa
da não permitiria a adoção de um regime 
de câmbio fixo porque, como não há 
expectativas de uma gestão conserva
doríssima das políticas fiscal e monetá
ria, qualquer "inconsistência" implica
ria em alterações nos portfólios dos 
residentes e não-residentes, com fortes 
reflexos na gestão da política monetá
ria. Esta última esta-rá fortemente pres
sionada pelo processo de monetização 
do real por não se poder prever a priori 
a demanda por moeda, e, conseqüente
mente, como o governo estará disposto 
em ter alguns graus de liberdade na 
gestão monetária, então este deverá aqo
tar um regime de flutuação cambial. 

Nonovoregimedeflutuaçãocambi
al a ser implantado após o Dia D, o nível 
da taxa de câmbio será decorrência das 
decisões de portfólio. Esta "nova" de
terminação implicará num regime cam
bial com certa liberdade de flutuação 
das moedas em faixas pré-determina
das. A adoção de target zone resolverá 
a princípio, quatro problemas para o 
governo. O primeiro é que ele não preci
sará ficár preso ao intuito de manter um 
alvo fixo e pré-anunciado, podendo in
tervir (ou não) a seu critério ao longo da 
fai xa estabelecida. Esta faixa pode ser 
anunçiada de forma transparente para 
dar maior credibilidade à política cam
bial, ou pode ser somente um alvo de 
conhecimento apenas do Banco Central. 

O segundo é permitir uma efetiva 
coordenação de políticas macroeco
nômicas no âmbito do Mercosul, aten
dendo .às reclamações argentinas, e a 
adoção de uma band de flutuação de 
moedas foi a proposta da atual equipe 
econômica às autoridades argentinas. A 
fixação de uma band para o real e a 
possível adesão argentina a essa faixa 
poderia solucionar vários problemas das 
transações bilaterais entre o Brasil e a 
Argentina. 

O terceiro é tratar a defasagem cam
bial ainda existente como desvios de 

curto-prazo em relação ao longo-prazo, 
fazendo com que a defasagem de 14% 
acumulada no governo Itamar e de 44% 
em relação ao Cruzado seja "esqueci
da", tendo em vista a evolução favorável 
das exportações. O quarto é estabelecer 
através das faixas algum risco cambial 
nas operações de entrada e saída de 
capitais, ao contrário do que ocorre hoje em 
dia, onde este risco é praticamente nulo. 

O que falta ser respondido é se é 
possível transitar de um "velho" regime 
cambial para um "novo" com a presença 
de defasagem cambial de 14% no perío
do Itamar e de 44% em relação ao 
Cruzado. A resposta a essa questão 
depende de quatro aspectos fundamen
tais. O primeiro é uina definição teórica 
da taxa de câmbio real que está associ
ada à negação da hipótese que a taxa de 
câmbio entre duas nações tende a se 
igualar no longo prazo à razão dos ní
veis de preços observados internamente 
nestes países. Esta hipótese era coerente 
quando ainda a noção de poder de com
pra das moedas e a lei de um só preço 
eram fundamentais para estabelecer o 
equilíbrio do balanço de pagamentos. A 
partir do momento que começou-se a 
estabelecer a noção de equilíbrio interno 
e externo da economia, que seria com
posto por bens comerc'ializáveis 
( tradebles )e não-comercializáveis( non,
tradebles) aquela hipótese cai em desu
so. Nesta nova situação, a taxa de câm
bio real é definida como o preço relativo 
dos tradebles enão-tradebles que equi
libraria os dispêndios e as receitas. Na 
situação anterior, a idéia de um padrão
ouro subjacente criava as condiçqes ne
cessárias e suficientes para se obter o 
equilíbrio da economia. Em contrapar
tida, nessa nova situação, analisar a 
taxa de câmbio real implica defin(-la 
como a razão dos preços relativos entre 
tradebles e não-tradebles, condiciona
da pela evolução macroeconômica. 

O segundo aspecto decorre do fato 
que no Brasil não se calcula a taxa de 
câmbio real sob a ótica de comercia
lizáveis e não-comercializáveis. Isto não 
decorre de nenhuma má fé dos institutos 
de pesquisa, visto que, graças ao traba
lho dessas instituições, pode-se dispor 
de índices de taxas de câmbio real para 
várias moedas mensalmente, ao passo 
que índices de tradebles e não
tradebles, têm de ser construídos, e 
sempre são defasados em relação ao 
tempo. 

· O terceiro aspecto é que nos últimos 
anos a razão entre tradebles e não
tradebles caiu devido à liberalização 
comercial. Logo, o nível da taxa de 
câmbio real brasileira hoje em dia é tnais 
baixo que aquele observado em meados 
dos anos 80. Conseqüentemente, o nível 
para equilibrar as contas externas é 
menor, e a presença da defasagem certa
mente não é da ordem de 44% quando se 
compara ao Plano Cruzado. 

Se adicionarmos ainda o gradual -

ataque aos desequiHbrios macroeco
nômicos, consubstanciados nas redu
ções dos gastos públicos, verifica-se 
que se reduziu a pressão para se obter 
um equilíbrio entre dispêndios e receitas 
a um nível elevado. A correção desses 
desbalanceamentos macroeconômicos 
contribue para que a taxa de câmbio real 
tenha um nível de equilíbrio menor. So
mando-se estes dois pontos - queda da 
relação dostradebles enão-tradebles e 
redução dos desequilíbrios macroeco
nômicos-, pode-se afirmar que a econo
mia brasileira nos anos 90 vai operar 
com um nível da taxa de câmbio real 
menor se não houver uma gestão 
macroeconômica populista. 

Se de um lado não existe um indica
dor "verdadeiro" para a taxa de câmbio 
real, e sabe-se que o nível de equilíbrio 
reduziu-se significativamente, então há 
realmente defasagem cambial? Para se 
obter uma resposta plausível, nesta si tu
ação, o melhor procedimento é adotar
mos uma posição de economista-médico 
-perguntando aos participantes do mer
cado- que uma posição de economista
veterinário- olhando os índices e estabe
lecendo certas hipóteses de trabalho. 
Para o mercado existe uma avaliação 
subjetiva que a defasagem de câmbio em 
dia é de cerca de 15%. Paradoxalmente, 
sem acumular variações dos quatorze 
meses do período Itamar, este valor é 
próximo ao exposto na Tabela 2. · 

Assim, transitar-se-á de um regime 
cambial de flutuação "suja" para uma 
flutuação "em faixas pré-determinadas" 
com uma defasagem cambial da ordem 
de_oo mínimo 15%. Será possível atingir 
um equilíbrio externo com um desali
nhamento cambial dessa magnitude? O 
único fato concreto é que será extrema
mente difícil alcançar este objetivo, e 
tudo dependerá da decisão do governo 
de reverter (ou não) o processo de 
liberalização financeira que criou uma 
situação de livre conversabilidade das 
moedas. 

A completa redução dos controles 
cambiais na presença de movimentação 
de capital leva a uma sobrevalorização 
da moeda nacional. A apreciação cam- . 
bialde 14% observada no governo Itamar 
está associada fundamentalmente à en
trada de capital numa situação de livre 
conversabilidade. Se houver uma mu
dança do regime cambial para flutuação 
em faixas, na presença de livre 
conversabilidade e taxas de juros inter
nas superiores às externas, a tendência à 
apreciação cambial tenderá a se agravar 
até transformar um desalinhamen.to cam
bial temporário no ingrediente determi
nante de uma crise do balanço de paga-
mentos. . 

Para sustar esta tendência, o gover-
no deveriareverterum pouco a liberali
zação financeira impondo controles so
bre a movimentação de capital. No pas
sado foi fácil impor controles devido à 
recorrente escassez de divisas, ao passo 
que nos dias atuais há um excesso de 
oferta de moedas estrangeiras. Para im
por controle sobre a conta de capi~al o 
governo deveria adotar taxas de 10F 
variadas em relação ao tempo para sus
tar as pressões de apreciação do real. · 
Mesmo assim, não há indicaçÇíes preci
sas se- o IOF de 25% explicitado .na 
MP438 será suficiente para reverter a 
tendência de sobrevalorização monetária 

Em função do desalinhamenco ob
servado, e das diíicutdade de ·e atingir 
um equilíbrio externo, o governo deve
ria refletir sobre a experiência histórica 
e não mudar de regime de câmbio carre
gando um desalinhamento cambial. A 
ação mais prudente seria fazer uma de
preciação em termos reais em torno de 
15% antes da introdução da nova moe
da para assegurar um equUíbrio externo 
na terceira fase do plano de estabiliiação. 

*Mario C. de Carvalho Jr. é pesquisador da 
Funcex e professor da FAFIUERJ. 
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Sistellla de-Projeç~es Qualificadas 
URV (INDEXADA) 
Dez dos 16 economistas que participaram· 
do Sistema de Projeções Qualificadas (SPQ) 
do Conselho Regional de Economia -
CORECON - seis técnicos se abstiveram -
projetaram para março uma evolução de 
41,9%paraa Unidade Real de Valor(URV), 
que chegaria ao mês de abril, em 42,6%. Na 
hipótesedeadoçãodanovamoedaemabril,sete · 
desses técnicos se arriscaram a projetar um 
resíduo inflacionário em URV de 2,3%. 

" 
INFLAÇÃO (IGP-FGV) 
Os 16 . economistas que participaram do 
SPQ, projetam para março um índice de 
inflação medida pelo IGP da Fundação 
Getúlio Vargas de 40,8%, com uma quase 
imperceptível queda no mês seguinte: 
40,3%. Um técnico se absteve de calcular a 
evolução de preços em abril. Em fevereiro, 
a inflação me,dida pelo IGP da FGV ficou 
em 42, I%. O Indice de Preços ao Consumi
dor (lPC) da Fundação Instituto de Pesqui
sas Econômicas (FIPE) ficou em 38,9% e o 
lGP-M calculado pela FGV para o mesmo 
período, em 40,7%. 

JUROS 
Os juro continuarão evoluindo positiva
mente em decorrência do plano de estabi
lização governamental, segundo projeçõe 
do. 16 economista. que participaram do 
SPQ do CORECO. ·. 'ão haverá, portanto, 
qualquer reversão na política de taxa alta 
mantida pelo Banco Central. Em março e 
abril os juro reai sob títulos públicos 
(des<:ontada a TR do perfodo) ficarão em 
2,4%. Seis desses técnicos, no entanto, 
entenderr. que se nova moeda for mesmo 
adotada no mês de abril haverá uma queda 
nessas taxas que fechará o período em 
2.3%. Em fevereiro, segundo a Andima, a 
taxa real do período foi de 2,1 %. 

CÂMBIO 
O câmbio continuará flutuando, pratica
mente colado à taxa de inflação, segundo 
projeção dos 16 economistas que participa
ram do SPQ do CORECON para o próximo 
bimestre. Não haverá, portanto, qualquer 
alteração na tradicional política de câmbio 
flutuante que vem sendo promovida pelo 
Banco Central. Para março a. variação pre
vista é de 40,8%. E em abril essa taxa 
subirá um pouco, chegando a 42,5%. Para 
a previsão da taxa de câmbio de abril houve 
uma abstenção entre os economistas que 
participaram do SPQ. 

DÓLAR PARALELO 
Continuará apostando errado quem ainda 
acredita em ganhos financeiros imediatos 
a partir da cotação da moeda norte-ameri
cana no mercado paralelo. Os 16 econo-
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mistas que trabalharam no SPQ do 
CORECON para os meses de março e abril 
prevêem que a cotação do black continuará 
evoluindo em níveis próximos ou inferio
res aos da taxa d'e inflação. Para o último 
dia de março está prevista uma cotação de 
CR$ 901,00, o que significa uma variação 
de 41,2 em relação ao preço da moeda no 
último dia de fevereiro: CR$ 635,00. No 
último dia de abril o paralelo deverá fechar 
cotado em CR$ 1.225,00. 

DÓLAR COMERCIAL 
Os economistas que participaram do SPQ 
do CORECON acreditamos que a evolução 
da cotação oficial da moeda americana 
guardará poucas diferenças entre o qne vier 
a ocorrer com o dólar no mercado paralelo. 
No último dia de março o dólar deverá 
fechar em CR$ 900,00, numa evolução de 
41,28% em relação ao preço do último dia 
de fevereiro: CR$ 637,00. Em abril a mo
eda fechará o mês custando CR$ 1.243,00, 
38,1% acima do fechamento do mês anterior. 

PRODUÇÃO INDUSTRIAL 
A indústria brasileira deverá manter o cres
cimento este ano, embora em níveis inferi
ores ao excelente desempenho registrado 
ano pa sado. Segundo as projeções do IBGE 
o setor industrial cresceu 9,1% em 1993. 
Os 15 economistas que participaram do 
SPQ do CORECON- houve uma abstenção 
- prevêem para março uma produção in
dustrial (anualizada) crescendo em 4,4%, 
com índice semelhante no mês seguinte. 

SUPERÁVIT COMERCIAL 
A exemplo do que ocorreu no ano passado, 
o país continuará produzindo superávits 
comerciais em suas relações de troca com o 
exterior. Para março a previsão de 15 téc
nicos que participaram do SPQ - houve 
uma abstenção - projeta um superávit co
mercial deUS$ 1,2 bilhão, mantendo-se o 
mesmo saldo para o mês seguinte. Em 
janeiro, segundo números divulgados pelo 
Ministério da Indústria Comércio e Turis
mo, houve uma queda no saldo da balança 
comercial , que fechou o mê com um resul
tado deUS$ 961 milhões. Até o fechamen
to deste trabalho os dados oficiais de feve
reiro nã~ tinham sido divulgados. 

PIB 
Os 16 economistas que participaram do 
SPQ do CORECON prevêem que ô Produ
to Interno Bruto (PIB) do país continuará 
crescendo em 1994. A taxa estimada é de 
3,4%. Esse resultado significa que a econo
mia entrará numa fase de recuperação, 
embora ·em nível inferior ao crescimento 
previstO<tiJelo Instituto de Economia Apli
cada (IPEA) para o ano passado: 4,5%. 
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DESEMPREGO 
Os índices de emprego não deverão ser 
influenciados, este ano, pela previsão posi
tiva para o desempenho da indústria e 
mesmo pelo crescimento do PIB. A taxa de 
desemprego aberto deverá ficar estaciona
da em 6%, nível insuficiente para absorver 
a crescente demanda por postos de traba
lho. Segundo estimativas do DIEESE 
divulgadas no final do mês passado, o 
número de desempregados na região me
tropolitana da Grande São Paulo voltou a 
crescer depois de oito meses de quedas 
sucessivas. 

FBK/PIB 
A formação bruta de capital fixo em rela
çãoaoPIB deverá ficarem 15,3%em 1994, 
segundo 14 técnicos que participaram do 
SPQ do CORECON. Se confirmada a pre
visão da maioria, significa que haverá um 
pequeno crescimento em relação a 1992 
(14,4%), mas revela que a economia naci
onal ainda está com pequena capacidade de 
investimento. Os números referentes ao 
ano passado ainda não foram divulgados 
pelo IBGE. 

CONTAS DO GOVERNO 
O programa de estabilização econômica 
não con eguirá equilibrar as contas do 
governo, segundo a média da opinião da 

maior parte dos economistas que partici
param do SPQ do CORECON. A média de 
opinião desses técnicos indica que o gover
no Itamar Franco seja obrigado a fechar o 
ano de 94 com um déficit operacional de 0,8% 
em suas contas. Houve uma abstenção. 

OBSERVAÇÕES: 
I) As projeções]oram realizadas entre 29 de 
f evereim e 9 de março. 
2) Todas as projeções refletem a média de 
opinião dos economistas ouvidos pelo 
CORECON. 
3) Como fonte de indicadores passados, pre
sentes e futuros, foram utilizadas as informa
ções do Ministério da Indústria, Comércio e 
Turismo; da Andima; da Fundação Getúlio 
Vargas; da Fipe; do IBGE; do IPEA e do 
Banco Central. 
4) Economistas consultados: Túlio Hostílio 
F.A .. Duran, Bernardo Gonçalves e Cláudio 
Contador (UFRJ); Sérgio Werlang, Luís Gui
lherme Shymura de Oliveira e Oriel Maga
lhães (EPFGV); José Cláudio Ferreira da 
Silva ( IPEA ); Francisco Assis (Banco Makra); 
Flávio Castelo Branco (CNI); Antônio Carlos · 
Porto Gonçalves I Sandra Loftege (Pinto de 
Almeida DIVM); José Eduardo Pereira 
(BNDES); Rodrigo Quental (Vale do Rio Doce); 
Adhemar Mineiro (Dieese); José C/emellfe 
(Pefroquímica do Nordeste); Célio Lora (Lora 
e Consultores Associados). 

SISTEMA DE PROJEÇÕES QUALIFICADAS 
· (2S! bimestre/94) -Indicadores Econômicos 

(*) Cotação do dólar no último dia do 
(**) Resultado operacional 
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