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Ignacio Rangel:
um pensamento que frutificou

A morte de Ignacio Rangel deixou um vdcuo no pensamento econémico brasileiro.
Mestre e amigo de geracoes de economistas, Rangel polemizou, mas plantou seguidores
e criou raizes em diversas escolas de Economia.
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“O Brasil perdeu um dos seus mai-

ores economistas. Ignacio Rangel
era dotado de uma inteligéncia pe-
netrante e de uma poderosa imagi-
nacdo, que lher permitiram anali-
sar de forma inovadora a econo-
mia brasileira e, ao mesmo tempo,
contribuir para o desenvolvimento
da teoria economica’.

constatacdo do ex-
ministro Bresser
Pereira, publicada
em artigo da Folha
de S.Paulo logo
apos a morte de

Ignacio Rangel, retrata o senti- .

mentodetodaaclassedos econo-
mistas do pais. Rangel foi um
autodidata que se notabilizoupela
interpretagdo inovadora da in-
[flagao brasileira, entre outras
contribuicées ao pensamento
econdémico do pais, e deixou alu-
nos e admiradores entre todas as
escolas de economistas. E inegd-
vel que o pais perdeu uma rara
inteligéncia. Nesta edigcdo do In-
forme CORECON, abrimos es-
pago privilegiado para mostrar o
trabalho marcante deixado por
Rangel, que é comentado em lem-
brancas marcantes de admira-
dores e amigos, que comparti-
lharam ou acompanharam a fru-
tifera obra de um dos mais

» Concurso - Petrobras Distribui-
dora - Economistas. Remuneracio:
951,51 URVs. Inscrigdo: 11 e 15 de abril.
- Tribunal de Justica/R]J - Oficial de
Justica Salario em torno de CR$ 326 mil.
Edital no CORECON/R]J.

e Tabela de Honoréarios de Econo-
mistas - O Valor de Referéncia de Hono-
rarios (VRH), no més de marco de 1994,
foi de CR$ 365,00 (trezentos e sessentae
cinco cruzeiros reais). Para abril, o VRH
serd de CR$ 500,00 (quinhentos cruzei-
ros reais).

» Sindicato oferece boisas - Tendo
como objetivo a valorizacdo profissional
e o incentivo a capacitacfio técnica dos
economistas, o Sindicato custeard cinco
bolsas do Curso IERJ-ANPEC. Os inte-
ressados deverdo ser sindicalizados de-
vendo encaminhar suas inscri¢des ao Sin-
dicato, através da apresentacdo dos cur-
riculos escolar e profissional, compro-

marcantes economistas brasilei-
ros. Nesse aspecto, Rangel é visto
pelo lado da combinagdo entre
teoria econdomica e andlise histo-
rica, ou seja, a partir de um en-
tendimento bdsico do conjunto
que forma a sua obra, que ¢é har-
ménico e integrado, subdividido
em grandes linhas em: a) a tese
da dualidade bdsica; b) a inter-
pretagdo da dindmica capitalista
(ciclos, crises e tecnologia); c) a
tese da inflacdo; d) a interpreta-
¢do da questdo agrdria; e ¢) a
interpretagcdo sobre a interven-
cdo do Estado e planejamentio.

As idéias de Rangel nao sdo
do tipo que todos aceitam facil-
mente. Nao sdo idéias acomoda-
das a uma determinada corrente
de pensamento. Sao idéias pro-
vocadoras. Pensador com pro-
funda consciéncia do engaja-
mento politico no processo de
transformagdo dasociedade, sem
exagero, se tornou o mais origi-
nal analista da economia brasi-
leira, sendo notdvel seu otimismo
e sua convzcg:ao no desenvolvi-
mento do pars.

E uma edigdo "in memorian
, emocionada, esta que se despe-
de de uma das llderang:as dos
movimentos dos economistas do
Rio de Janeiro, Ignacio Rangel.

e

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

» Assembléia do Sindicato - O
Sindicato dos Economistas escolhera seus
delegados para o Congresso Estadual e
Nacional da CUT no préximo dia 12-04-
94, as 18h, no auditério do CORECON/RJ.

* Convite - Meméria de Ignacio
Rangel. O Férum de Ciéncia e Cultura,
IERJ/CORECON/SINDECON e outras
entidades da sociedade civil convidam
para solenidade de homenagem aIgnacio
Rangel no dia 19 de abril, no auditério
Pedro Calmon da UFRJ, na Praia Ver-
melha. Ser4 feita apresentagdo da traje-
téria de Rangel subdividida em: Vida,
por Domar Campos; Pensamento Eco-
nomico, pordosé Marcio Rego; Contri-
buic¢do 2 Economia Brasileira, por Carlos
Lessa. Haver4, ainda, uma exposi¢io no
Saldo Vermelho do Férum, de sua obra,
e videos de suas principais palestras.

SEMINARIOS

Investim_ento no
Mercado Financeiro

O CORECON realiza no dia 27
de abril, no auditério da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro, das 14:00
as 17:30 horas, o Semindrio “O pa-
pel dos Investidores Institucionais
na Retomada do Desenvolvimen-
to’’ - Fundos de Pensao, Previdéncia
Complementar Aberta, Seguros,
Fundos Miituos e Capitalizacao.

Oevento promovera exposicoes
e debates sobre a importancia do
aumento da poupanga financeira bru-
ta do pais, dando subsidios e pro-
postas para a formulagao de poht1-
cas para o setor.

As inscri¢des sdo gratuitas € po-
dem ser feitas no Conselho, até o dia
22 de abril. Contatos pelo telefone
(021) 224-0578. Vagas limitadas.
Os palestrantes sdo:Hélio Portocar-
rero, Raphael de Almeida Maga-
lhdes, Sérgio Werlang, André
Jakurski, Nilton Molina, Edson
Machado Monteiro, Henrlque
Saraiva.

Politica Macroeconomica
e Iniciativas Sociais

Dias: 25 e 26 de maio de 1994
Hordrio: 14:00 as 20:30 h
Local: CORECON/R]J

Av. Rio Branco, 109 - 19° andar

Objetivo: Sugerir proposta de politi-
cas de emprego considerando as di-
mensdes macroecondmicas e de or-
ganizagdo popular.

=%

Organizagdo: IER] -FASE - ABET.

Apoio: CORECON/R]J €

SINDECON/RI.
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IN MEMORIAN

A perda de um mestre: Ignacio Rangel

m marco deste ano fale-
ceu Ignacio Rangel, um
mestre do pensamento
econdmico brasileiro.
Um economista auto-
didata, que logrou reali-
zar contribuicdes definitivas para a com-
preensdo do desenvolvimento e da infla-
¢do brasileira. Ignacio Rangel era um
economista estruturalista e keynesiano,
que sempre pensou 0s problemas econd-
micos com originalidade e imaginag@o.
Seu livro mais importante, A Inflagio
Brasileira, € um classico da literatura
econdmica. Nesse livro, Rangel desco-
briu que aofertade moedaéantesendégena
do que exdgena, de forma que o Banco
Central esta longe de ter o poder que lhe
atribui de controlar perfeitamente a oferta
de moeda. Outros economistas, como
Wicksel e Joan Robinson, ja haviam
intuido este fato, mas Rangel foi o primei-
ro a expor cabalmente as razdes para o
fato. Hoje, esta idéia j foi adotada pelos
economistas keynesianos, e cada vez mais
ateoria econdmica dominante € obrigada
a reconhecer que a economia tem uma
dinamica que lhe € prépria, ndo se subme-
tendo facilmente as diretivas das autori-
dades econémicas.

ComaRevolugéo de 1964, Rangel foi
compulsoriamente aposentado doBNDES.
Poralgum tempo permaneceu no ostracis-
mo. Até que, em 1972, vem a Séo Paulo
participar da reunidao 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 vivéssemos em ritmo de
milagre, e no resto do mundo.as taxas de
crescimento continuassem muito favora-
veis. Um ano depois suas previsdes se
confirmavam. Nos tltimos 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 historico, ciclico
e dialético. A idéiade que aeconomiatem
uma dinadmica prépria, determinada pelo
mercado e pela tecnologia, ndo podendo
seralterada‘o bel-prazer dos formuladores
de politicaecondmica, foi sempre um dos
tracos marcantes do seu pensamento. A
inflagdo, para ele, ndo era a mera conse-
qiiéncia de descontrole do gasto publico,
mas uma forma através da qual a econo-
mia se defende da tendéncia ciclica a
capacidade ociosa. Além disso, era o re-
sultado do poder monopolistadas grandes
empresas devedoras e compradoras, que
aumentavam suas margens € em seguida
as mantinham rigidas, mesmo emcaso de
recessao.

Rangel foi formado naescolaestrutu-
ralista da CEPAL, onde dominava o pen-
samento de Raul Prebisch, Celso Furtado,
Anibal Pinto e Oswaldo Sunkel. Formado
em Direito pela Universidade do
Maranhéo, onde nasceu, seu iinico estudo
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Luiz Carlos Bresser Pereira

formal de economia foi um curso, em
meadosdosanos 50, na Comissao Econ6-
mica para América Latina. Isto ndo impe-
diu, entretanto, que Rangel, da mesma
forma que criticava as interpretagdes or-
todoxas (monetaristas e keynesianas) da
inflacéo, criticasse também as teorias es-
truturalistas, que julgava insuficientes.

IgnacioRangel foi sempre um homem
de esquerda. Na sua juventude foi comu-
nista e marxista. Isto lhe custou a prisdo
em 1937.J4ano Rio de Janeiro, nos anos 40
e 50, tornou-se um keynesiano € um
cepalino desenvolvimentista, preocupado
com o grande projeto nacional de industri-
alizar o Brasil. Para isto participou da
fundacdo do ISEB, uma instituicdo qu
repensou o Brasil de formaradial nos anos
50 e definiu seu grande projeto de desen-
volvimento. No Instituto Superior de Es-
tudos Brasileiros, Ignacio Rangel foi o
grande economista, eénquanto Hélio
Jaguaribe era o grande cientista politico,
e Guerreiro Ramos, o grande sociélogo.

Rangel, possuia uma concepgao ori-
ginal da histéria brasileira: a teoria da
“dualidade basica” da economia e da so-
ciedade no Brasil. Uma dualidade que,
através de um processo ciclico de longa
duragéo, levava o s6cio menor de uma
determinada fase histérica a tornar-se o
s6cio maior na fase seguinte. A partir dos
anos 30, a oligarquia substituidora de
importacdes tornara-se o sécio maior,
enquanto a burguesia industrial assume o
papel de sécio menor. Depois da segunda
guerra mundial, os industriais assumem o
papel de sécios maiores. Rangel, entre-
tanto, néo soube explicar porque,em 1964,
aceitaram tao facilmente a tutela da buro-
cracia civil e militar. Também néo soube
dizer porque, ap6s o colapso do regime
militar, a burguesia industrial ndo se tor-
nou, ao contrario do que se esperava, a
verdadeira dirigente do pais.

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 prépria. Por
isso abandonou muito cedo o comunismo.
Porisso nuncapode serenquadrado como
um tipico economista estruturalista, ou
um tipico economista keynesiano.

Rangel, além de economista tedrico
que publicou muitos livros, foiumhomem
de acdo. Foi um dos principais assessores
de Getilio Vargas, especialmente em seu
segundo governo, entre 1950 e 1954. De-
pois, foi economista do BNDES. Junta-
mente com seu grande amigo, hd muito
falecido, Jesus Soares Pereira, teve um
papel importante na criagdo das grandes
empresas estatais brasileiras, particular-
mente a Petrobrds e a Eletrobras, que
teriamum papel tdo decisivo nodesenvol-
vimento do Brasil.

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

Paraum pais se desenvolver o fundamen-
tal era investir. E investimentos s6 podi-
am ser realizados se financiados. Logo,
pragmaticamente, buscava saber como
seriapossivel financiar o desenvolvimen-
to. Em um certo momento, esse financia-
mento pode ser feito a partir dos fundos de
poupanca forcada do Estado. Estimulou
essaforma de financiamento. Comacrise
doinicio dos anos 60, essa fonte comegou
a exaurir-se. Propds, entdo, a Octévio
Gouvéa de Bulhdes, entdo Ministro da
Fazenda, acorre¢do monetéria comouma
estratégiaalternativa. Em meados dos anos
70, porém, a corre¢@o monetaria comega-
va a apresentar efeitos distorcivos, ao
mesmo tempo que a capacidade de pou-
panca forcada do Estado revelava-se de-
finitivamente esgotada. Rangel volta a
surpreender a todos ao ser o primeiro a
propor a privatiza¢do das empresas esta-
tais, que ele ajudara a criar. Em 1978, no
pés-facio da terceira edig@o de seu livro *
sobre a inflagdo, que eu o convenci a
escrever, Rangel diagnosticava a crise do
Estado e propunha que, através de uma
nova lei de concessdo de servigos publi-
cos, o setor privado se responsabilizasse
de forma crescente pelos investimentos
publicos de infra-estrutura.

Rangel era um homem preocupado
oomadistribuicdo de renda. Mas orespei-
to as tendéncias endégenas da economia
era nele dominante. Por isso, quando nos
anos 50 e 60 a reforma agraria foi trans-
formada pela esquerda em uma condigéo
sinequanon do desenvolvimento brasilei-
ro, Rangel discordou. Era pessoalmente
favoravel areformaagraria, mas observa-
va que esta, que fora essencial nos paises
desenvolvidos paracriar o mercado inter-
no, ndo o era no Brasil em 1950, quando
ainddstria contava com o mercado cativo
originado na substitui¢do de importagdes.
Hoje, quando a substitui¢do de importa-
¢oes ha muito se esgotou, e a criagdo de
um mercado de massas nao € apenas uma
questdo de humanidade, mas uma con-
dicdo para a retomada sustentado do
desenvolvimento uma vez alcancada a
estabilizacdo, talvez Rangel revisasse
sua analise e desse a reforma agréria a
importanciaestratégica que ha 30 anos
ela ndo tinha.

Ignacio Rangel parte em um momento
de grandes incertezas para o Brasil. De-
pois de umacrise que ja dura catorze anos.
Rangel, entretanto, eraantes de mais nada
um otimista. Que acreditava nas
potencialidades do Brasil. A inflagdoeram
um sintoma de crise, mas como a crise €
ciclica, ela terd que ser superada, na me-
dida em que os recursos existentes nos
setores com capacidade ociosasejam trans-
feridos para os novos setores dindmicos.
Entdo um novo padréo de financiamento
do desenvolvimento afinal se delineara.
Rangel ndo teve tempo de presencié-lo,
mas seus discipulos e amigos, que sdo
muitos, ndo esquecerao seus ensinamentos
€ sua inspiragao.



Ignacio Rangel e os economistas
de minha geracao

inha experi€ncia
comIgndcioRangel
¢ sui generis sob
varios aspectos.
Rangel foi um ami-
go que herdei de
meu pai, seu companheiro de juven-
tude em Sdo Luis do Maranhdo. A
origem de nosso contato € ainda mais
remota, pois foi uma amizade longa
entre seu pai José Lucas Rangel e
meu tio-avo Severino Dias Carneiro,
que abriu espaco para um dos mais
importantes e curiosos eventos de
sua vida, sua primeira prisao ao ten-
tar, como estudante de Direito e re-
volucionario comunista, fazer com
que operarios de uma fabricade teci-
dos tomassem pelas armas o quartel
do 13° Batalhdo de Cacadores.

Foi preso com um livro que ates-
tavasuaculpa: umexemplar doPrécis
d’Economie Politique, de Charles
Gide, perigoso economistarevoluci-
ondrio franc€s, segundo entendeu a
policia politica de Getiilio. O livro
continha uma dedicatériade meu tio-
avo0 ao seu pai e lhe valeu uma ficha
policial de economista, e tal dedica-
toria serviu de evidéncia para que a
imprensa da épocanoticiasse, noRio
de Janeiro, o envolvimento de dois
juizes federais com o movimento
comunista no Nordeste! Anos de-
pois, ja formado em Direito, gostava
Rangel de dizer com orgulho, aos
que perguntavam se era comunista,
que havia sido diplomado pela poli-
cia politica de Getiilio, que ndo s6 o
havia fichado comotal, maslhe havia
oferecido a oportunidade de estudar
Marx na priso.

Dentre as lembran¢as mais remo-
tas de nossa convivéncia estdo dis-
cussdes devastadoras, a mesa do al-
mogo em Brasilia, no verdo de 1962,

acerca dos rumos que tomava o que

viria a ser o Plano Trienal de Celso
Furtado. Eu era apenas umestudante
do 2° grau e ficara muito impressio-
nado ao ouvir o vaticinio de Rangel,
de que o plano era ndo s6 inviavel,
mas que levariaa derrubadade Jango.
Tendo dito isso ao Presidente, la-
mentava Rangel que a vaidade dos
economistas ¢ a precariedade das
instituicdes politicas brasileiras fi-
zessem um par com tanto potencial
para o progresso economico e social.
Por for¢a de minha impertinéncia,
ganhei de presente o primeiro volu-
me daIntrodugao a Economia Politi-
ca, de Henri Guitton, para, segundo
a dedicatéria irGnica,

‘iniciar meus.

Dionisio Dias Carneiro

estudos de economia”. A digestdo
lenta dos debates que presenciava e
dasidéias contidas nolivro consumiu
o resto de minhas férias escolares,
mas ensinou-me trés coisas que nao
Cconsegui esquecer: que economiaera
mais dificil doque pareciaa primeira
vista, , que o fracasso dos programas
econOmicos poderia estar determi-
nado antes mesmo dos planos serem
conhecidos do grande piblico e que
economistas brilhantes eram mesmo
muito poderosos, pois podiam, com
a forca de suas idéias erradas, derru-

_ bar presidentes.

A capacidade de reflexdo inde-
pendente e de critica de Ignacio
Rangel foram sempre o trago
marcante que constituiram seus
ensinamentos mais importantes para
0s economistas que tiveram a sorte
de poder com ele conviver. Sendo
um marxista sui generis, foi por sua
recomcndagéo que varios da minha
geracao tomaram contato com um

outro tal espécimem, professor por

longa temporada no Departamento
de Economiada Universidade de Chi-
cago, antes de tornar-se ministro na
Polonia comunista, Oskar Lange, que
introduziu a varios de nds ateoriado
Equilibrio Geral Walrasiano, visto
pelaesquerda estudantil de meu tem-
po como a marca registrada dos ini-
migos do povo. Foi através de sua
influéncia, aqual se Juntou adeoutro
santo de minha devog¢do. Oscar
Ediwaldo Portocarrero, que me inte-
ressei, como outros do meu tempo,
pelaeconometria, atras das evidénci-
as empiricas sobre os ciclos longos
como os de Kondratieff que tanto o
encantavam como movimento histo-
rico. Foi fascinante descobrir que os
que se dedicavam na década de ses-
senta e setenta a estudar e estimar
modelos macroecondmicos € 0s que,
como Rangel, buscavam decifrar os
chamados “processos ciclicos
inexordveis” estavam na realidade
embuscadamesmacoisa. Afinal,um
ciclo de Kondratieff € para os que
lidam com séries de tempo apenas
um pico acentuado de baixa freqiién-
cianadensidade espectral dasérie de
produto e que € de dificil identifica-
¢d0 dada a precariedade (e a rarida-
de) das séries longas em economia.
Uma de suas frases memoraveis
nos anos sessenta rezava que os ins-
trumentos do colonialismo no Brasil
erama “desfacatez da direita, aimbe-
cilidade das esquerdas (no plural)e o
déficitem conta-corrente no balango

de pagamentos”. A perda de impor-
tanciadoterceiroinstrumento quan-
do se tornaram mais restritivos os
hiatos fiscal e de poupanca desde
o fim “prdtico” da crise da divida
externa ndo impediu que os de-
mais agissem contra os interesses
nacionais.

Seu espirito critico e sua paixio
pelapraxis nem sempre lhe produzi-
ramalegrias pois invariavelmente es-
tava pronto para se opor as
“imbecialidades” de onde quer que
elas viessem. Das esquerdas, quando
estas ndo entendiam que as recomen-
dacdes de politica podem ser conve-
nientes ou ndo dependendo das restri-
¢Oes efetivas ao crescimento econd-
mico. Foi o caso, por exemplo, de
quando combateram sua posi¢ao pio-
neira em favor da privatizagio e da
associacdo com o capital estrangeiro
como forma de reativar os investi-
mentos em setores estratégicos, idéia
que defendeu com o mesmo entusias- -
mo e independéncia com que apoia-
va, por exemplo, Roberto Campos,
execrado por suas posigdes coeren-
tes a favor do capital estrangeiro,
quando este lutava pela criacdo da
Eletrobras. Seu ensinamento em tais
episodios era sempre de que o julga-
mento de uma medida de politica
econdmica ndo deveria depender de
que forgas a estio apoiando, mas de
uma andlise dos resultados para o

- futurodaeconomiabrasileira. Minha

propria imbecilidade nio escapou a
sua critica, quando, ainda entusias-
mado pelos primeiros resultados
do plano Cruzado, lhe dizia que a
grande vantagem da inflacdo zero
era expor as inconsisténcias mais
gritantes da economia, que se re-
fletiam nos pregos relativos, ao
que me respondeu com a calma
dos sdbios: “E vocé acha mesmo
que isso € bom?”

O legado maior de Rangel para os
que tiveram a felicidade de com ele
conviver foi assim, sua integridade
intelectual, que ndo lhe permitira dar
tréguas ao espirito critico quando
ouvia ou lia os erros dos armgos ou
dos aliados. Tal espirito critico lhe
permitiu angariar o respeito € aadmi-
ragdo de tantos colegas economistas
independentemente da filiacdo ideo-
l6gica ou partidaria, mas lhe valeu
inevitavel ressentimento provoca-
do pelas vaidades atingidas. Pior
para os vaidosos, melhor para o
Brasil.

Foi-se Rangel, plOI' para o Brasil.
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- conhecer Igndcio Rangel

Pois ele dizia sempre que eu era sua filha.
- Nesta condigdo, o que ele me deixou
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""Tive o privilégio de

em 1973, quando ingressei

como estagidrio no BNDE.

Aprendi com ele muito mais

do que em todos os anos

de Universidade. Mas Rangel

ndo era apenas um “professor”

de economia, com sua visdo
reconhecidamente original e coerente
da economia brasileira.

Rangel foi um exemplo de dignidade,
competéncia e.espirito publico
absolutamente raro no Brasil de
ontem, hoje e sempre."’

Elcio Mario Schroeder

“Tenho que falar de Rangel, como
economista, professor, mas também como pai.

foram as lembrangas das historias do
Maranhdao, de sua vida revoluciondria,
dos anos de prisdo, de sua riquissima vida
profissional, do seu amor pela poesia.

Me encantava a sua paixdo pela sua mulher Alliete.
Como o mais brilhante dos economistas brasileiros,
sempre me impressionou a sua capacidade de entender
os movimentos da economia deste pais, de forma muito
original, de apontar os caminhos para sua superagao.
Sempre lhe disse que ele tinha o defeito de enxergar,
pelo menos, dez anos na nossa frente. O que muitas vezes nos
deixava, nos os “seus alunos”, confusos.

No BNDES, ele foi para muitos o professor.

Sempre presente, acessivel, respondendo as nossas -

duvidas, nos mostrando os problemas e nos ajudando  *

a encontrar as solugades.

Muitas vezes levantdavamos uma questdo e, no dia

seguinte ele retornava com um artigo que esclarecia

os diversos aspectos do problema apresentado.

Sei que representdvamos para ele, desta forma, um estimulo
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 Rosario Rodrigues de Pizzo

“O homem, o intelectual, o politico Igndcio Rangel se propos

uma tarefa basilar: a luta para a “solugdo do problema geral

da economia brasileira”, expressdo sua. Esta luta, ele empreendeu
dia-a-dia com entusiasmo, municiado por um arcabougo

teorico - fundamentado em Marx, pricipalmente, e em Keynes -
poderoso, linico em nossa literatura economica. Ndo creio que
deva citar um ou outro titulo de sua obra, pois para mim

ela constitui um conjunto formado por pecas estruturais.

A Rangel, pessoalmente, devo, entre outras coisas, o cerne

do meu conhecimento em economia politica brasileira."’

José Carlos de Castro
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“F verdade que o professor Rangel
tem um reconhecimento pelas suas
contribuicoes a economia
brasileira. Mas, também ¢é verdade
que ele foi pouco compreendido.
“A Dualidade Basica Brasileira”,
bastante criticada, é a base

de todo o seu pensamento, que
possibilitou outros trabalhos
brilhantes, sempre muito elogiados,
como “A Inflagcae Brasileira”.

O professor Rangel foi também

um notdvel marxista.

Até mesmo no sentido de criticar

o proprio Marx.”

Antonio Luiz Barbosa

"Ignacio Rangel tinha nma caracteristica
que o distinguia: a extrema seriedade

com que defendia seus pontos de vista.

Um pensador de grande postura ética,

um homem que estudava profundamente

o0 tema a que se dedicava, demonstrando
que respeitava seus leitores, mesmo
aqueles de quem divergia.

Ele tinha a virtude do equzh’bno e uma mterpretagao mtelzgente
dos problemas brasileiros."

- Antonio Delfim Netto

Tem sido dito que a humildade é propria dos sabios.

Rangel, ao longo da sua vida, comprovou que assim é, e o fez
como era o seu estilo, de maneira equilibrada, em total harmonia.
Assim, 0 homem que desenvolveu as mais brilhantes andlises
sobre nossa economia e que chegou a criar, como jd foi dito +

alhures, uma teoria geral da sociedade brasileira, era 0 mesmo

homem que, afetuosamente, debatia questies da maior
zmportancia com jovens economistas e estudantes, ouvindo com
pacwncta suas ndo raro equivocadas verdades, e ensinando-lhes

" coisas que nos cursos regulares teria sido impossivel aprender.

Ao Professor rendemos a nossa homenagem, agradecidos por tudo
aquilo que generosamente nos ensinou, pelo que fez por nos
economistas, pela nossa disciplina e, sobretudo, pelo nosso pais.

&

Arthur Camara Cardoso

“Tive o privilégio, por mais de 30 anos, de conviver com

Igndcio Rangel, estabelecendo-se entre nos profunda amizade,
iniciada quando eu ainda era estudante e ele jGé um dos mais
respeitados intelectuais brasileiros. Generoso, paciente e tolerante,
revelava duas caracteristicas sé nele encontradas: a tentativa

de interpretar os problemas brasileiros segundo angulos proprios,
em geral nao percebidos por outros economistas, e 0 gosto pela
formag:ao de jovens profissionais, aos quazs, com paciéncia
incomum, transmitia toda a sua experiéncia. Estamos todos
profundamente sentidos com seu desaparecimento.”

José Clemente

- dmmlszrar os movimentos do ci-

: cunosxdade do leitor, cabe subli-

erdade!) o pacto pohtlco que ird

 Agora, apenas para esti mular a

har que a formae amtenc;ldade do .

""Com Rangel mantive longa
amizade, a partir de minha
infdncia. Fomos alunos do Liceu
Maranhense. Aquela época,

ele pregava idéias da Alianca
Nacional Libertadora. Pagou
caro por isso: algum tempo de
‘cadeia e, por cerca de oito anos,
domicilio coacto na ilha de Sao
Luiz (era, entdo, o melhor lugar
do mundo, mas com libérdade...).
Neste “flash’ ressalto, apenas,
um de seus méritos, qual seja

a sua arraigada fidelidade

a economia como uma ciéncia
social, posicdo humanista inversa
a de profissionais que estdo por
ai governando males. Os
principais interesses de Rangel
eram o desenvolvimento do Brasil
e 0 bem-estar de seu povo e do
povo do mundo. Fei um
estudioso, de rara inteligéncia,
excelente profissional, servidor
piiblico de primeira linha,
homem de idéias e amigo".

Sylvio Wanick Ribeiro
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Ignacio Rangel e a questio agriria

“..supunhamos que, sem essa re-
forma agrdria, a industrializacdo
ndo teria futuro. Um equivoco
que nos custou caro, até porque
nossaindustrializacdo se faria sob
a hegemo-nia do latifindio feudal
e ndo contra ele.”

firmacdes como a da
epigrafe, repetidas
com freqiiéncia por
Rangel, bem como a
énfase dadaassuasim-
portantes analises so-
bre a inflagdo e o ciclo econémico,
fizeram com que as idéias do mestre
arespeito daquestdoagrariarecebessem
menor atencao do que deveriam.

Pensador sempre original, Rangel
publicou,em 1962,A Questao Agra-
ria, obra em que desenvolveu seus
estudos sobre o tema. Retomou-o
vdrias vezes em artigos e conferéncias.

Suaconvicgdo de que aatividade
agricola estava fadada a seguir a tra-
jetoria da grande exploracao e do
assalariamento choca-se comevidén-
cias de que, mesmo nas economias
capitalistasmais avangadas, ha pre-
dominancia da produgio familiar ou
de que, no mundo moderno, estdo
disponiveis tecnologias que, através
do aumento da produtividade da ter-
ra, permitem uma exploracao renta-
vel das pequenas unidades, isso sem
mesmo considerar a coexisténcia de
sistemas de produgao diversificados.

Isto, contudo, ndo obscurece o
fato de que Rangel conseguiu desta-
car aspectos de fundamental relevo
para o entendimento da problemati-
ca rural brasileira, ainda mais quan-
do, deixando de lado a discussao
sobre a viabilidade de uma agricultu-
ra patronal, baseada no trabalho as-
salariado, constata-se que, em paises
com grande extensdo territorial, as
modernas técnicas de cultivo permi-
tem, e até obrigam, a existéncia de

Maria José Cyhlar Monteiro

uma agricultura familiar de ampla
base fundidria, com as conseqiientes
repercussdes sobre a expulsdo de
mao-de-obra do campo.

Relendo A Questdo Agraria
mais de trinta anos apés sua publica-
cdo, surpreende verificar como
Rangel ja analisava alguns dos pro-
blemas que hoje nos aparecem como
se fossem fendmenos novos.

Podemos resumiresses enfoques
em alguns eixos principais’:

a) racionalidade da passagem
do latifindio feudal para o “lati-
findio capitalista”, dispensando
uma reforma agrdria que institu-
isse a propriedade familiar;

b)relacao entre produtividade da
terrae produtividade daméio-de-obra
como fun¢do da abundéancia/escas-
sez do respectivo fator de produgao
(antecipando, de certa forma, uma
abordagem que s6 quinze anos mais
tarde viriaa ser utilizada por Hayami-
Ruttan, desta feitanum contexto neo-
classico);

¢) passagem do latifiindio feudal
para o “latifiindio capitalista” como
fator de uma novareestruturagio das
atividades primaria, secunddria e
tercidria (aproximando-se, de certa
forma, do moderno conceito de
“agobusiness’ ‘como locus da ativi-
dade agropecudria);e

d) constatacao de que o obstacu-
lo a reforma agrdria ndo € de ordem
juridica, mas sim econdmica, posto
que os pregos da terra séo elevados,
na medida em que esta €, também,
um ativo financeiro, reservade valor.
Portanto, a resolucdo da questdo
agraria passaria por uma reforma do
sistema financeiro. -

Muito posteriormente, em 1989,
o mestre escreveu A Queimadaea
Ecologia. Texto ndo muito conheci-
do por ter sido publicado em
Agroanalysis, periédicoeditado pelo
Centro de Estudos Agricolas daFGV
e dedicado a andlise da conjuntura
agricola, €, no entanto, extremamen-

te rico e nos revela um Rangel preo-
cupado com o verde: “De Gonzaga
para cé, a natureza foi, ndo apenas
dominadae amansada, como assassi-
nada. Um assassinato que implica
também suicidio da humanidade.” E
em sua conclusdo afirma: “Isso néo
significa que a fazenda capitalista
sejaintrinsecamente conservadorade
terra. Muitas das mais terriveis de-
vastagcdes que vimos constatando,
notadamente na Amazdnia, ndo se
devema pequenos produtores, mas a
grandes empresarios capitalistas. Mas
0 caso € que esta devastacao ndo €
obrigatdria, no caso daempresa agri-
cola capitalista, visto como a
tecnologia possibilita um emprego
ndo devastador da terra, ao passo
que o pequeno produtor, ndo ten-
do acesso a tecnologia moderna -
equipamento mecanico, quimica
e ci€éncia agrondmica - obrigato-
riamente terd de recorrer ao mé-
todo descrito por Dirceu”.

No artigo Rangel retoma uma
idéia que ja fora desenvolvida em
Questao Agraria e Agricultura
(Encontros com a Civiliza¢ao Bra-
sileira n°7, janeiro de 1979), segun-
do a qual o grande problema decor-
rente da inevitabilidade da grande
agricultura capitalista era a consti-
tui¢do de um excedente de mao-de-
obra, que assume o cardter de um
“teratolégico exército industrial de
reserva’.

Este excedente de mao-de-obra,
segundo Rangel, surge ndo porque a
agricultura seja incapaz de absorver
o trabalho agricola. Na verdade, a
grande propriedade agricola trans-
forma o pequeno produtor de subsis-
téncia em semi-proletario agricola,
até com vantagens para o0 proprio
béia-fria. Mas, por outro lado, é
incapaz de ocupar o “tempo morto”
(do pequeno agricultor e de sua fa-
milia) que o caréter sazonal da agri-
cultura implica e que, no regime de
agricultura de subsisténcia, € utiliza-

doematividades ndo agricolas, como
constru¢do de moradia, reparo de
cercas, fabricacdo de implementos
rudimentares, etc.

Assim, para Rangel, a solugdo
ndo estd em se fazer uma reforma
agrdria convencional, mas em se
redistribuir terra, em pequenos lotes,
de modo que permita ao semi-prole-
tario “auferir uma espécie de com-
plemento de saldrio[para construir
sua casa, fazer uma reduzida planta-
¢do e criar pequenos animais] que
repercutird sobre toda a economia”.

Eis outro exemplo das solucdes
inovadoras de Rangel. Nao se desvia
da convic¢do de que o futuro da
agricultura (seja ela capitalista ou
socialista) estd na grande exploragio
moderna e admite que isto, nas con-
di¢des brasileiras, conduz aexpulsiao
de populagdo rural, sem abrir-lhe lu-
gar na indistria, também poupadora
de for¢ade trabalho. Em conferéncia
proferida na III Semana de Geogra-
fia das Faculdades Unidas Catélicas
de Mato Grosso, Rangel afirmou que
“Este fato [aexpulsdo) neutraliza, do
ponto de vista da sociedade como
um todo, parte das vantagens decor-
rentes do aumento da produtividade
do trabalho” e propds que: “As
“sobras”’de mao-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, ndo como alternativa a
economia capitalista, mas como seu
complemento”.

Muito mais se poderia escrever
sobre Rangel e suas reflexdes sobre
questdo agraria. Mas talvez seja me-
lhor esperar que sua obra, como
merece, venha a ser mais difundida,
lida, estudadae assimilada. Aientdo,
creio, muito mais de suas idéias serao
aproveitadas convenientemente.

'Ver a este respeito, Igndcio
Rangel: Economia Brasileira Con-
temporanea

8 « INFORME CORECON * MARCO 1994



Desempenho da Economia Brasileira em 1993

Almir Parente Cronemberger*

pOs tr€s anos de
recessdo, a economia
brasileira fechouoano
de 1993 com cresci-
mento real de 5%,
reerguendo o PIB a

nivel ligeiramente superior ao seu

maéaximo anterior, observadoem 1989.

A recuperag@o da economia no
ano passado foi impulsionada por
expansio de 9,0% da atividade in-
dustrial, acompanhada - em ritmo
bem mais moderado - por crescimen-
to de 3,5% do setor de servigcos e
levemente contrabalangada por
declinio de 1,9% da Agropecuaria
(Tabela 1).

A nivel mais detalhado dessas

- atividades, observa-se que apenas
quatro dos doze setores registraram
taxa expressiva de crescimento - a
indistria de transformagao (10,1%),
a construcao civil (9,6%), o comér-
cio (6,8%) e as comunicagdes
(10,7%) - , contribuindo, em conjun-
to, com 89% da taxa de expansao do
PIB em 1993. A indistria de trans-
formac#o - devido a sua importancia
relativa na estrutura da economia -
foi responsdvel por 55% dessa taxa,
0 que, combinado a sua marcante
influéncia sobre o desempenho dos de-
mais setores, evidencia seu papel funda-
mental no crescimento econdmico do
periodo.

A expansdo dainddstriade trans-
formagdo em 1993, como mostra o
ultimo resultado da Pequisa Industri-
al Mensal (PIM-PF, IBGE-DEIND),
caracaterizou-se pelo crescimento
generalizado, com taxas marcada-
mente diferenciadas, dos diversos
segmentos manufatureiros. Os me-
lhores desempenhos ficaram com a
produgdo de bens de consumo dura-
vel - com notdvel avancode 41% - €
de bens de capital - com expansdo de
14,9%. A producio de bens inter-
medidrios cresceu 6,6% e a de bens
deconsumondodurdvel-comdesempe-
nho mais modesto - apenas 3,9%.

A despeito da instabilidade e do
clima de incerteza que prevaleceu
em 1993, o quadro econémico du-
rante 0 ano apresentou um conjunto
de condigdes objetivas que possibili-
taram a retomada do crescimento
industrial, ainda que com os
desequilibrios observados. Em pri-
meiro lugar, devem ser mencionadas
as mudangas no cendrio politico e
econdmico do final de 1992, que
estimularam demandainterna - repri-
mida por quase trés anos de conten-
¢do do consumo -, impulsionando
vigorosamente o ritmo da produg@o

manufatureira no trimestre seguinte.

Apesar da intensificag¢do do pro-
cesso inflacionério no periodo - com
a taxa de inflacao, segundo o INPC,
atingindo 2489%, a maior desde a
criacdo desse indice -, a Pesquisa
Mensal de Emprego e Rendimento
(PME, IBGE-DEREN) registrou,
para 1993, recuperagio significativa
(cerca de 10%) do rendimento real
médio da economia. A mesma pes-
quisa revela estabilidade - com pe-
quena tendéncia a elevacéo (1,4%) -
da ocupagio, indicando crescimento
damassasalarial segundo um padréo
tipicamente favordvel a expansdo da
demanda porbens durdaveis(bastante
elasticacomrespeitoarenda)ede pouco
impacto sobre a demanda de nfo-duraveis.

O excepcional desempenho do
segmento produtor de bens durdveis
tambémesta ligado a condiges mais
favoraveis obtidas pelo lado da ofer-
ta. Os dois setores desse segmento
que mais cresceram - 0 automobilis-
tico e o de eletroeletronicos - o fize-
ram, em grande parte, devido aos
precos mais competitivos que leva-
ram a mercado, o que deve ser credi-
tado aos avancos obtidos pelos mes-
mos nos programas de reducio de
custos € eliminacdo de inefici€ncias
que vém ganhando espago nas em-
presas brasileiras. Ndo menos im-
portante, no caso do setor automobi-
listico, foi a redugdo de custos resul-
tante do acordo de precos firmado
no Ambito da cAmara setorial. (Para
avaliacdo dos efeitos do conjunto
dessas medidas sobre os precos des-
ses bens, comparem-se as taxas anu-
ais de inflacéo, em 1993, do subitem
Automéveis Novos e do item Apare-
lhos de TV e Som, de 2293% e
1866%, respectivamente, com a in-
flacdo média, de 2477%, segundo o
IPCA-IBGE. Considere-se, ainda,
que esses produtos também registra-
ram taxas de inflagdo acumuladas
nos 3 anos anteriores marcadamente
menores que 0 IPCA acumulado no
mesmo periodo.)

A queda na Agropecudria resul-
tou do desempenho negativo de am-
bos os setores que compdem a ativi-
dade. - A Lavoura, a despeito de
alguns avancos significativos - como
no caso da soja, com 18,4% de au-
mento - fechou o ano comdeclinio de
1,8%, devido, principalmente, a di-
minuigao das safras de trigo, milhoe
feijao - produtos relativamente im-

portantes na estrutura da agricultura -

brasileira. No caso das duas tltimas
culturas, houve reducdo dadreaplan-
tada, por desestimulo de precos mi-

nimos menores que os do ano anteri-
or. Para o trigo - cuja produgdo vem
declinando ano a ano em virtude de
dificuldades de comercializagdoe pre-
¢0S nd0 compensatorios -, observou-
se também reducio de 4rea e as ad-
versidades climaticas levaram a per-
das significativas na safra do produto.
De acordo com o Levantamento
Sistemadtico da Producdo Agricola
(LSPA,IBGE-DEAGRO)de dezem-
bro passado, em termos estritamente
quantitativos - sem qualquer ponde-
ragao -, asafraagricolaalcangou,em
1993, 69,2 milhdes 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 maquinas e equipamen-
tos para agricultura, o maisimportan-
te na expansdo da produgio de bens de
capital anteriormente observada.

A produg¢@o animal diminuiu de
2,1%, com todos os segmentos apre-

sentando desempenhonegativo, aex-
cecdo da-avicultura. Ha indicacoes
de queda na demanda por carne bo-
vina em funcdo de preferéncia por
produto de menor preco, com ten-
déncia de sua substituig¢io por carne
avicola.

Emrelagao ao inicio de sua série,
em 1980, o PIB médio anual, em
1993, cresceu 23,5%, com avango
expressivoda Agropecudria (35,2%)
e dos Servigos (38,3%) e pequeno
acréscimo na Indistria (8,0%) (Ta-
bela 1). Nesses ultimos treze anos, a
atividade manufatureiraavangou ape-
nas 2,1% e a de construgio- civil
diminuiu 2,2% - o que evidencia a
reduzida base de comparagdo sobre
aqual serealizou arecente recupera-
¢do industrial. Com a base mais
elevada e dado o baixo nivel dos
investimentos, pairam sérias duvidas
sobre a continuidade da expansio
econdmica, no presente ano, no rit-
mo verificado em 1993.
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A questao cambial e a criacio do Real

Mario C. de Carvalho Jr.*

introducdodaURVea
futura instituicdo do
Real vém suscitando
discussdes i acerca do
regime cambial apro-
priado & politicade es-
tabilizacdo na terceira fase do Plano
FHC, e, sobretudo, quanto a relagdo a
ser estabelecida entre a nova moeda
nacional e as demais moedas estrangeiras.

Em fungéo disso, ospolicy-makers
tém que estabelecer umarelacioentre a
moeda local e as moedas estrangeiras,
n#o para determinar o preco entre esses

~ dois bens, mas para analisar o “valor
real” ao invés do “valor nominal” de
umaunidade damoedalocal medidaem
termos de moeda €strangeira. Para ser
expresso em termos de uma taxa real,
calcula-se um indice que parte da hipé-
tese que a taxa de cambio entre duas
nagdes tende a seigualarno longo prazo
arazdo dos niveis de precos observados
internamente nestes paises. Quando se
observa transagdes entre varias moedas
nomercado cambial, estabelece-se uma
média dos niveis de precos, ponderada
pela participag@o nas exportacdes e/ou
importacdes, de forma a se obter uma
taxa efetiva a partir desta cesta de moe-
das. Desvios no curto prazo entre oS
niveis de prego e das moedas levam a
uma situagao de sobrevalorizagdo ou de
desvalorizagdo cambial, e, quando a
taxa de cambio estd sobrevalorizada,
observa-se uma defasagem cambial.

A sobrevalorizag¢do ou nio da taxa
decambioreal é que estd sendo debatida
nas recentes experiéncias de estabiliza-
¢do na Argentina, México e, atualmen-
te, no Brasil. O problema principal des-
se debate é que este estd se resumindo,
no Brasil, a uma discussdo em torno da
construgfio dos indices e da magnitude
dos valores observados. Alguns analis-
tas econdmicos estfo estabelecendouma
novacomposi¢io tanto dacestade moe-
das quanto da ponderagd@o de comércio,
e encontram valores menores. Outros
analistas alteram a base na hipdtese de
que se teria chegado a uma “nova taxa
de cambio de equilibrio”. Ao medir a
defasagem cambial através de varias
combinagdes de um mesmo indice, des-
de que na mesma base, encontrar-se-do
diversas magnitudes, mas todos os indi-
ces apontariam na mesma dire¢fo. Nes-
sa situacdo, se discute apenas as conse-
qiiéncias e os remédios que o paciente -
no caso a economia - terd que adotar
para solucionar (ou ndo) a questdo da
defasagem cambial. :

A fixagdo em torno dessa questdo €
decorréncia de um sério problema de

informacéo assimétrica entre os analis-
tas econdmicos e ospolicy-makersacet-
ca do regime cambial a ser implantado
ap6s o day-after da introdugdo de uma
nova moeda - o real. Esse problema ¢
agravado tremendamente quando se ob-
serva que ja foi feita uma liberalizacdo
comercial e financeira antes de se fazer
um sério esforgo de estabilizacdo econo-
mica. Esta liberalizagdo comercial e fi-
nanceira condiciona e restringe sobre-
maneira a tentativa de ado¢do de um
regime de cAmbio fixo, restando apenas
como opgao o regime de taxas flutuantes e/
ouocrawling-peg (mini-desvalorizacoes).
Este ultimo regime constituiu-se
numa “deliciosa receita de pudim”, na
concepgdo de um velho Czar da econo-
mia nacional, que permitiu a saida de
um regime de cmbio fixo apés uma
brutal recessdo no perfodo 1964/67.
Implementado a partir de 1968, a regra
de desvalorizacéo assegurou uma esta-
bilidade da taxa de cambio real que
viabilizou o enorme esfor¢o exportador
brasileiro até o inicio dos anos 80. Apds
a crise da divida externa, em 1982,
assistiu-se a uma gradativa deteriora-
¢do do regime cambial e da regra de
minidesvalorizagdes cambiais. Em 1983,
ocorreu a primeira grande desvaloriza-
¢do real, da ordem de 30%, da histéria
economicarecente brasileira. A propria
aceleracdo inflaciondria nos anos sub-
seqiientes reduziu a capacidade de uma
regra de pos-fixacdo manter a estabili-
dade da taxa de cambio real. Este aspec-
to explica o elevado desalinhamento da
taxa de cambio real observado nos anos
80, enquanto as mudangas nas regras de
gestdo do cAmbio durante os varios ex-
perimentos de estabilizacdo aque aeco-
nomia nacional foi submetida também
contribuiram em muito para o aumento

‘da defasagem cambial.

Isto pode ser observado nas tabelas
1 e 2, obnde sdo apresentadas as dez
modalidades de politicacambial aplica-
da e a defasagem observada durante os
governos Sarney, Collor e Itamar. No
periodo Sarney foram estabelecidas duas
politicas de cambio fixo, em termos
nominais, € quatro regras de indexagao.
Além disso, foram efetuadas diversas
corregdes cambiais para eliminar as de-
fasagens acumuladas e duas minides-
valorizagoes compensatérias aos cho-
ques de precos e tarifas executados no
periodo dos Planos Bresser e Verao.

O Governo Collor herdou uma ele-
vada sobrevalorizagdo da moeda nacio-
naleum aumento da volatilidade dataxa
de cambio real. Para enfrentar esses
problemas decorrentes da ma gestdo da
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politica cambial, a equipe econdmica
que assumiu o poder em marco de 1990
resolveu implantar uma flutuagdo cam-
bial “suja” e que a autoridade monetéria
manteria o controle sobre o estoque de
divisas - pela manutengao de restricdes
a conversabilidade -, mas recorre ao
mercado para obter uma aproximacao
de equilibrio. Procedendo destaforma, o
governo ndo precisou arbitrar um prego
fundamental e obteve graus de liberdade
na conducgdo da politica monetdria e
cambial.

Essaliberdade de agdo permitiu que
fossem retiradas as restricGess a
conversabilidade - como a extingéo da
necessidade de financiamento as impor-
tacoes e do anexo 4 da CVM - de modo
que houvesse uma gradvual movimenta-
cdo da conta de capital brasileira. Esta
liberalizagao da conta de capital gerou
uma percepgiio entre as autoridades
monetarias que a evolugdo da balanga
comercial ndo seria mais a varidvel
determinante do balanco de pagamen-
tos, mas sim o balango de transagdes
correntes. Em julho de 1991, as autori-
dades econdmicas comecaram a afirmar
esta posi¢cdo, e, em setembro daquele
ano, o Banco Central sofreu o primeiro
ataque especulativo sobre as suas reser-
vas, devido aos continuos decréscimos
do saldo comercial. Isto mostra que
naquelaépocaaexpectativados resulta-
dos da balanga comercial influenciava,

sobremaneira, o comportamento do
mercado cambial, e, ainda, se constituia
num importante determinante do balan-
¢o de pagamentos.

E bom observar que, de marco de
1990 a setembro de 1991, registrou-se
uma desvalorizacdo real de cerca de
30%, sem, contudo, eliminar a defasa-
gem cambial acumulada no iltimo
qiiingiiénio. A partirde outubrode 1991
até o final do governo Collor, observa-
se um aprofundamento daliberalizagéo
financeira e uma gestdo cambial que
“quase fixava” a taxa de cambio real.
Dado o diferencial observado entre as
taxas de juros interna e externa, acumu-
laram-se divisas no Banco Central. Ape-
sar desta regra de intervengéo, naquele
periodo constatou-se uma desvalori-
zacgdo real de aproximadamente 8%,
que reduziu a defasagem cambial
quando comparada ao inicio do Pla-
no Cruzado.

Ap6s o processo de Impeachment,
dadaacredibilidade das institui¢es de-
mocraticas e ao diferencial entre as ta-
xas de juros internas e externas, obser-
vou-se uma maior entrada de capitais
externos na economia brasileira. A en-
trada desses recursos provocou o
acumulo de reservas e uma forte pressao
para a valorizacdo do cruzeiro. Muito
embora a regra de intervencao adotada
no governo Itamar Franco tenha sido
estdvel, estando foi capaz de evitaruma




sobrevalorizagdo de 14% entre janeiro
de 1993 a margo de 1994.

A finalizagdo do processo de
liberalizag@o daconta de capital estabe-
leceu uma maior subordinagdo do mer-
cado de cAmbio nacional ao mercado
financeiro internacional, transforman-
do o primeiro em “instrumento de arbi-
tragem” das decisoes de portf6lio dos
residentes e ndo-residentes. Em funcéo
da completa liberalizacdo financeira,
observa-se-4 que ap6s o Dia D o gover-
no ndo adotard nem um regime de taxa
de cambio fixa, nem um regime de
minidesvalorizagao cambial.

E bom lembrar que o programa de
estabilizacdo FHC objetivauma dexinde-
xacdo de toda a economia, e, por isso,
ndo hd possibilidade concretade se ado-
tar um regime de minidesvalorizagéo,
que significaria, na pritica, indexar um
preco importante da economia - a taxa
de cambio.

A liberalizag@o financeira observa-
dando permitiriaaado¢dodeumregime
de cambio fixo porque, como nao ha
expectativas de uma gestao conserva-
dorissima das politicas fiscal e monet4-
ria, qualquer “inconsisténcia” implica-
ria em alteracGes nos portfélios dos
residentes e ndo-residentes, com fortes
reflexos na gestdo da politica moneta-
ria. Esta dltima estard fortemente pres-
sionada pelo processo de monetizagio
do real por ndo se poder prever a priori
a demanda por moeda, e, conseqiiente-
mente, como 0 governo estard disposto
em ter alguns graus de liberdade na
gestio monetdria, entdo este deverd ado-
tar um regime de flutuac@o cambial.

Nonovoregime de flutuacéo cambi-
alaserimplantadoapés o Dia D, onivel
da taxa de cAmbio serd decorréncia das
decisdes de portfélio. Esta “nova” de-
terminacio implicard num regime cam-
bial com certa liberdade de flutuacdo
das moedas em faixas pré-determina-
das. A adogao de target zone resolvera
a principio, quatro problemas para o
governo. O primeiro € que ele ndo preci-
sard ficar preso ao intuito de manter um
alvo fixo e pré-anunciado, podendo in-
tervir (ou nfo) a seu critério ao longo da
faixa estabelecida. Esta faixa pode ser
anunciada de forma transparente para
dar maior credibilidade a politica cam-
bial, ou pode ser somente um alvo de
conhecimento apenas do Banco Central.

O segundo € permitir uma efetiva
coordenacdo de politicas macroeco-
nomicas no ambito do Mercosul, aten-
dendo as reclamagdes argentinas, € a
ado¢io de uma band de flutuagio de
moedas foi a proposta da atual equipe
econdmica as autoridades argentinas. A
fixagdo de uma band para o real € a
possivel adesd@o argentina a essa faixa

poderiasolucionar vérios problemasdas .

transacGes bilaterais entre o Brasil e a
Argentina.

Oterceiro é tratar a defasagem cam-
bial ainda existente como desvios de

curto-prazo emrelacdo ao longo-prazo,
fazendo com que a defasagem de 14%
acumulada no governo Itamar e de 44%
em relacdo ao Cruzado seja “esqueci-
da”, tendoem vistaaevolugao favoravel
das exportacoes. O quarto é estabelecer
através das faixas algum risco cambial
nas operagdes de entrada e saida de
capitais, ao contréario do que ocorre hoje em
dia, onde este risco € praticamente nulo.

O que falta ser respondido € se é
possiveltransitardeum “velho” regime
cambial paraum “novo”com a presenga
de defasagem cambial de 14% no perio-
do Itamar e de 44% em relagdo ao
Cruzado. A resposta a essa questdo
depende de quatro aspectos fundamen-
tais. O primeiro € uma defini¢do tedrica
da taxa de cambio real que estd associ-
ada a negacdo da hip6tese que a taxa de
cambio entre duas nacdes tende a se
igualar no longo prazo a razao dos ni-
veis de precos observados internamente
nestes paises. Esta hipdtese eracoerente
quando ainda a no¢ao de poder de com-
pra das moedas e a lei de um s6 preco
eram fundamentais para estabelecer o
equilibrio do balango de pagamentos. A
partir do momento que comegou-se a
estabelecer anocdode equilibrio interno
e externo da economia, que seria com-
posto por bens comercializdveis
(tradebles)e ndo-comercializaveis(non-
tradebles) aquelahipétese cai em desu-
so. Nesta nova situacio, a taxa de cam-
bioreal € definidacomo o precorelativo
dostradebles endo-tradebles queequi-
libraria os dispéndios e as receitas. Na
situacdo anterior, a idéia de um padrio-
ouro subjacente criava as condigdes ne-
cessdrias e suficientes para se obter o
equilibrio da economia. Em contrapar-
tida, nessa nova situacdo, analisar a
taxa de cAmbio real implica definj-la
como a razao dos pre¢os relativos entre
tradebles endo-tradebles,condiciona-
da pela evolug@o macroecondmica.

O segundo aspecto decorre do fato
que no Brasil ndo se calcula a taxa de
cambio real sob a dtica de comercia-
liz4veis e ndo-comercializdveis. Istondo
decorre de nenhuma mé fé dos institutos
de pesquisa, visto que, gragas ao traba-
1ho dessas instituicdes, pode-se dispor
de indices de taxas de cAmbio real para
vérias moedas mensalmente, ao passo
que indices de tradebles e ndo-
tradebles, tém de ser construidos, e
sempre sao defasados em relacdo ao
tempo.

- Oterceiro aspecto € que nos ultimos
anos a razao entre tradebles e nao-
tradebles caiu devido a liberalizagdo
comercial. Logo, o nivel da taxa de
cambio real brasileira hoje em dia € mais
baixo que aquele observado em meados
dos anos 80. Conseqiientemente, o nivel
para equilibrar as contas externas €
menor, e apresencadadefasagem certa-
mente nao é daordem de 44% quando se
compara ao Plano Cruzado.

Se adicionarmos ainda o gradual

e iy y -

ataque aos desequilibrios macroeco-
ndmicos, consubstanciados nas redu-
¢oes dos gastos publicos, verifica-se
que se reduziu a pressdo para se obter
um equilibrio entre dispéndios e receitas
a um nivel elevado. A corregdo desses
desbalanceamentos macroecondmicos
contribue para que ataxade cambioreal
tenhaum nivel de equilibrio menor. So-
mando-se estes dois pontos - queda da
relacdo dostradebles endo-tradeblese
reducdo dos desequilibrios macroeco-
ndmicos -, pode-se afirmar que aecono-
mia brasileira nos anos 90 vai operar
com um nivel da taxa de cAmbio real
menor se ndo houver uma gestdo
macroeconodmica populista.

Se deum lado ndo existe um indica-

. dor “verdadeiro” para a taxa de cAmbio

real, e sabe-se que o nivel de equilibrio
reduziu-se significativamente, entdo ha
realmente defasagem cambial? Para se
obter umaresposta plausivel, nesta situ-
acdo, o melhor procedimento € adotar-
mos uma posi¢ao de economista-médico
- perguntando aos participantes do mer-
cado - que uma posicao de economista-
veterindrio - olhando os indices e estabe-
lecendo certas hipdteses de trabalho.
Para o mercado existe uma avaliagdo
subjetiva que adefasagem decambioem
diaéde cercade 15%. Paradoxalmente,
sem acumular variagdes dos quatorze
meses do periodo Itamar, este valor €
proximo ao exposto na Tabela 2.

Assim, transitar-se-4 de um regime
cambial de flutuacdo “suja” para uma
flutuagdo “em faixas pré-determinadas”
com uma defasagem cambial da ordem
denominimo 15%. Serd possivel atingir
um equilibrio externo com um desali-
nhamento cambial dessa magnitude? O
uinico fato concreto € que serd extrema-
mente dificil alcancar este objetivo, e
tudo dependera da decisdo do governo
de reverter (ou ndo) o processo de
liberalizagdo financeira que criou uma
situacdo de livre conversabilidade das
moedas.

A completa reducdo dos controles
cambiais na presenca de movimentagio
de capital leva a uma sobrevalorizagio
da moeda nacional. A apreciagdo cam-
bial de 14% observadano governo Itamar
estd associada fundamentalmente a en-
trada de capital numa situagéo de livre
conversabilidade. Se houver uma mu-
danc¢a doregime cambial para flutuagao
em faixas, na presenga de livre
conversabilidade e taxas de juros inter-
nas superiores as externas, atendéncia a
apreciagdo cambial tenderd a se agravar
até transformar um desalinhamento cam-
bial tempordrio no ingrediente determi-
nante de uma crise do balango de paga-
mentos. 5

Para sustar esta tendéncia, o gover-
no deveriareverter um pouco a liberali-
zagdo financeira impondo controles so-
bre a movimentacdo de capital. No pas-
sado foi fécil impor controles devido &
recorrente escassez de divisas, a0 passo
que nos dias atuais hd um excesso de
oferta de moedas estrangeiras. Para im-
por controle sobre a conta de capital o
governo deveria adotar taxas de TOF
variadas em relagdo ao tempo para sus-
tar as pressdes de apreciacdo do real.
Mesmo assim, ndo hd indicag¢des preci-
sas se o IOF de 25% explicitado na
MP438 sera suficiente para reverter a
tendéncia de sobrevalorizacdo monetaria.

Em funcao do desalinhamento ob-
servado, e das dificuldades de se atingir
um equilibrio externo, o governo deve-
ria refletir sobre a experiéncia histérica
endo mudar de regime de cAmbio carre-
gando um desalinhamento cambial. A
acdo mais prudente seria fazer uma de-
preciacdo em termos reais em torno de
15% antes da introdug@o da nova moe-
da para assegurar um equilibrio externo
na terceira fase do plano de estabilizag#o.

* Mario C. de Carvalho Jr. é pesquisador da
Funcex e professor da FAF/UERJ.

INFORME CORECON » MARCO 1994 - 11

e



CONJUNTURA

. Sistema de Projecoes Qualificadas

URYV (INDEXADA)

~'Dez dos 16 economistas que participaram-
do Sistemade Projecoes Qualificadas (SPQ)
do Conselho Regional de Economia -
CORECON - seis técnicos se abstiveram -
projetaram para mar¢o uma evoluc@o de
41,9% paraaUnidade Real de Valor (URV),
que chegaria ao més de abril, em 42,6%. Na
hipétese de ado¢iodanovamoedaemabril, sete
desses técnicos se arriscaram a projetar um
residuo inflacionario em URV ds: 2.3%.

INFLACAO (IGP-FGV)
Os 16 economistas que participaram do
SPQ, projetam para marg¢o um indice de

inflagio medida pelo IGP da Fundacdo .

Getilio Vargas de 40,8%, com uma quase
imperceptivel queda no més seguinte:
40,3%. Um técnico se absteve de calcular a
evolugdo de precos em abril. Em fevereiro,
a inflagdo medida pelo IGP da FGV ficou
em42,1%. O Indice de Precos ao Consumi-
dor (IPC) da Fundac@o Instituto de Pesqui-
sas Economicas (FIPE) ficonem 38,9%e o
IGP-M calculado pela FGV para o mesmo
periodo, em 40,7%.

JUROS .

Os juros continuardio evoluindo positiva-
mente em decorréncia do plano de estabi-
lizagdo governamental, segundo projecoes
dos 16 economistas que participaram do
SPQdo CORECON. Nao haverd, portanto,

entender:: que se nova moeda for mesmo
adotada no mes de abril haverd uma queda
nessas taxas que fechard o periodo em
2.3%. Em fevereiro, segundo a Andima, a
taxa real do periodo foi de 2,1%.

CAMBIO

O cambio continuard flutuando, pratica-
mente colado a taxa de inflacao, segundo
projecaodos 16 economistas que participa-
ram do SPQ do CORECON para o proximo
bimestre, Nao haverd, portanto, qualquer
alteracfio na tradicional politica de cAmbio
flutuante que vem sendo promovida pelo
Banco Central. Para margo a variacéo pre-
vista € de 40,8%. E em abril essa taxa
subird um pouco, chegando a 42,5%. Para
a previsio da taxa de cambio de abril houve
uma abstenc@o entre oS economistas que
participaram do SPQ,

DOLAR PARALELO

Continuara apostando errado quem ainda
acredita em ganhos financeiros imediatos
a partir da cotacao da moeda norte-ameri-
cana no mercado paralelo. Os 16 econo-

lesses [6Cnicos, no entanto,

mistas que trabalharam no SPQ do
CORECON para os meses de marco e abril
prevéem que a cotac@o do black continuara
evoluindo em niveis préximos ou inferio-
res aos da taxa de inflagdo. Para o dltimo
dia de marco est4 prevista uma cotacdo de
CRS$ 901,00, o que significa uma variagao
de 41,2 em relagdo ao pregco da moeda no
iltimo dia de fevereiro: CR$ 635,00. No
tltimo dia de abril o paralelo devera fechar
cotado em CR$ 1.225,00.

DOLAR COMERCIAL

Os economistas que participaram do SPQ
do CORECON acreditamos que a evolugdo
da cotagdo oficial da moeda americana
guardard poucas diferencas entre o qae vier
a ocorrer com o délar no mercado paralelo.
No ultimo dia de marco o délar deverd
fechar em CR$ 900,00, numa evolu¢do de
41,28% em relacdo ao preco do ultimo dia
de fevereiro: CR$ 637,00. Em abril a mo-
eda fechard o més custando CR$ 1.243,00,
38,1% acima do fechamento do més anterior.

PRODUCAO INDUSTRIAL

A industria brasileira dever4 manter o cres-
cimento este ano, embora em niveis inferi-
ores ao excelente desempenho registrado
ano passado. Segundo as proje¢oes do IBGE
o setor industrial cresceu 9,1% em 1993.
Os 15 economistas que participaram do
SPQdo CORECON - houve umaabstengdo
- prevéem para mar¢o uma produgdo in-
dustrial (anualizada) crescendo em 4,4%,

~com indice semelhante no més seguinte.

SUPFRAVIT COMERCTAL

A exemplo do que ocorreu no ano passado,
0 pais continuard produzindo superévits
comerciais em suas relagdes de troca com o
exterior. Para marco a previsdo de 15 téc-
nicos que participaram do SPQ - houve
uma abstencao - projeta um superévit co-
mercial de US$ 1,2 bilhdo, mantendo-se o
mesmo saldo para o més seguinte. Em
Jjaneiro, segundo nimeros divulgados pelo
Ministério da Industria Comércio e Turis-
mo, houve uma queda no saldo da balanga
comercial, que fechou o més.com um resul-
tado de US$ 961 milhdes. Até o fechamen-
to deste trabalho os dados oficiais de feve-
reiro ndo tinham sido divulgados.

PIB

Os 16 economistas que participaram do
SPQ do CORECON prevéem que o Produ-
to Interno Bruto (PIB) do pais continuari
crescendo em 1994. A taxa estimada € de
3,4%. Esse resultado significa que a econo-
mia entrard numa fase de recuperagao,
embora -em nivel inferior ao crescimento
previstospelo Instituto de Economia Apli-
cada (IPEA) para o ano passado: 4,5%.

DESEMPREGO

Os indices de emprego ndo deverdo ser
influenciados, este ano, pela previsao posi-
tiva para o desempenho da inddstria e
mesmo pelo crescimento do PIB. A taxade
desemprego aberto devera ficar estaciona-
da em 6%, nivel insuficiente para absorver
a crescente demanda por postos de traba-
lho. Segundo estimativas do DIEESE
divulgadas no final do més passado, o
nimero de desempregados na regido me-
tropolitana da Grande Sao Paulo voltou a
crescer depois de oito meses de quedas
sucessivas.

FBK/PIB

A formacao bruta de capital fixo em rela-
caoao PIB devera ficarem 15,3% em 1994,
segundo 14 técnicos que participaram do
SPQ do CORECON. Se confirmada a pre-
visao da maioria, significa que haverd um
pequeno crescimento em relacdo a 1992
(14,4%), mas revela que a economia naci-
onal ainda estd com pequena capacidade de
investimento. Os ndmeros referentes ao
ano passado ainda ndo foram divulgados
pelo IBGE.

CONTAS DO GOVERNO

O programa de estabilizacao econdmica
ndo conseguird equilibrar as contas do
governo, segundo a média da opinido da

maior parte dos economistas que partici-
param do SPQ do CORECON. A média de
opinido 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 abstencao.

OBSERVACOES:

1) As projecoes foram realizadas entre 29 de
fevereiro e 9 de margo.

2) Todas as projegoes refletem a média de
opiniao dos economistas ouvidos pelo
CORECON.

3) Como fonte de indicadores passados, pre-
sentes e futuros, foram utilizadas as informa-
¢oes do Ministerio da Industria, Comércio e
Turismo; da Andima; da Fundacdo Getilio
Vargas; da Fipe; do IBGE; do IPEA e do
Banco Central.

4) Economistas consultados: Tiilio Hostilio
F.A. Duran, Bernardo Gongalves e Cldudio
Contador (UFRJ); Sérgio Werlang, Luis Gui-
lherme Shymura de Oliveira e Oriel Maga-
lhdaes (EPFGV); José Cldudio Ferreira da

Silva (IPEA); Francisco Assis (Banco Makra);

Flavio Castelo Branco (CNI); Anténio Carlos
Porto Gongalves / Sandra Lofiege (Pinto de

Almeida DIVM); José Eduardo Pereira

(BNDES); Rodrigo Quental(Vale do Rio Doce);

Adhemar Mineiro (Dieese); josé Clemente

(Petroquimica do Nordeste); Célio Lora (Lora

e Consultores Associados). :

SISTEMA DE PROJEQ@ES QUALIFICADAS

- (22 bimestre/94) - Indicadores Econdmicos

= (1994/1993)
L : MEDIA
Produto interno Briito (%) 24
Taxa de Desemprego (IBGE) (%) 8
: e —

(**) Resultado operacional

(*)'Cotap.a'o do ddlar no dltimo dia do n"./és B,

! N F O R M E

CORECON

IMPRESSO

12 « INFORME CORECON « MARCO 1994

g

S SR RS SN R S DB S S R S MDA L S R [ o ) e e S et s e L e = S e L o R

PORTE PAGO
DR/RJ
ISR 52,2246/86




