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O pais na era do Real

Em entrevista exclusiva, o economista Dércio Munhoz analisa os pontos criticos
do plano do governo. O professor da UnB diz que ainda estamos

muito distantes da estabilidade economica.
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EDITORIAL

entrada do plano de
estabilizacdo em sua
terceira fase, com
a reforma monetd-
ria que instituiu o
real a partzr del’de julho, marca
ndo apenas o fim da velha e
efémera moeda - o cruzeiro real
- mas o inicio de um quadro de
duvidas e e incertezas na eco-
nomia brasileira, que deve vigo-
rar, durante todo o segundo
semestre do ano, simultaneas as
definicoes politicas do processo
eleitoral. Vdrias das incertezas
colocadas decorrem das préprias
limitacoes do plano economi-
co, espremido entre o discurso
frio e distante, dos tomadores de
decisdo da equipe economica, e
uma realidade nervosa, comple-
xa e rica.

O discurso falava de um pla-

no em trés fases. A primeira seria
a do ajuste fiscal, seguida da fase
de disseminagdo e introdugdo da
URV , onde os pregos se alinha-
riam, terminando em uma refor-
ma monetdria ancorada estrutu-
ralmente em um orgcamento equi-
librado, e em uma paridade fixa

(durante certo periodo) com a
moeda norte-americana.

A realidade, entretanto, faz
valer a sua vontade. Até hoje nao
temos um orcamento aprovado
que permita diagnosticar o seu
equilibrio, e de outro lado, a su-
bida da taxa de juros contribui
para o desajuste fiscal.

Varios precos na fase URV do
plano insistiram em se manter
desalinhados, contribuindo para
agravar tensoes sociais face a
saldrios congelados em URV des-
de margo, mantendo incertezas
quanto a capacidade de ajusta-
mento de precos dentro das ca-
deias produtivas. Os pardametros
de conversdo pela média, vilidos
para os saldrios, nao se aplica-
ram aos formadores de pregos,
ndo conseguindo o Governo coi-
bir os “abusos”, o que provocou
uma sensivel dispersao dos pre-
cos dos bens de consumo corren-
te. A cesta basica, preponderante
para grande parte da populagdo,
subiu, segundo o DIEESE, em
URYV, enquanto o saldrio minimo
continua um pouco mais de US$
60 (URYV, real).

Finalmente, a reforma mo-
netdria introduz a aposta gover-
namental sobre a possibilidade
de manter a paridade cambial
US$ 1 = R$ 1, em ocorrendo
inflagdo em real - com possiveis
consegqiiéncias desajustadoras
sobre o setor externo brasileiro.
Aqui, porém, o pais estd sendo
ajudado pelo panorama interna-
cional com a queda do dolar.

Esse quadro, de juros altos,
estoques reduzidos, queda do ni-
vel de emprego e luta por reposi-
¢do de saldrios na data-base é
explorado na entrevista exclusi-
va de Dércio Munhoz que, entre
outras coisas, contesta o anuncio
antecipado de taxas de juros ele-
vadas, que, segundo ele, acaba se
tornando um efeito “bumeran-
gue”. No artigo de Fernando
Cardim, fica a duvida: estaria-
mos realmente entrando na ter-
ceira fase do plano?

Este nimero do Informe re-
porta, ainda, os semindrios reali-
zados pelas entidades de econo-
mistas: 50 anos de Bretton Woods
erepercussdo do emprego no Rio
de Janeiro.
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- SEMINARIO

Entidades querem mais emprego no Estado

O desafio mundial de solucionar

o problema do crescimento economico
sem geracdo de empregos foi uma
constante no semindrio “Politicas
para a criagdo de empregos no Rio

de Janeiro”, promovido no inicio do
més pelo CORECON. Os palestrantes

mostraram-se preocupados em
vincular a necessidade de gerar

empregos a qualquer programa de
reativacdo da economia fluminense.
O semindrio contou com o apoio da
Associagdo Comercial do Rio e foi

mediado pelo presidente do

CORECON, Hélio Portocarrero.

estrutura econdmica do
Estado do Rio de Janeiro
sofre mais em relagédo ao
desemprego, porapresen-
tar uma fonte de traba-

servicos - porta da
informalidade -, poucas inddstrias euma
agricultura extremamente ridicula. A
afirmativa é da professora da UFF,
Hildete Pereira de Melo, para quem,
dentro do setor industrial, o Estado do
Rio teria grandes oportunidades de ge-
ragdo de emprego com a construgdo do
préximo pélo petroquimico em nosso
territorio. “Hd a possibilidade de ele ser
realizado no Estado do Rio de Janeiro,
na Reduc, segundo defendem os técni-
cos da Petroquimica, trazendo ganhos
para economias de pouca escala, além
de se fazer uma central de eteno, o que
causa muito entusiasmo, ja que o gas é
uma das possibilidades de se revitalizar
aeconomiafluminense.”

Com relag@o ao setor de servigos, a
professora ressalta que o Estado do Rio
vem perdendorepresentatividade: Além
dasindustrias, escritérios também estdo
deixando o Estado, o que empobrece a
economia. Resta o turismo, que, segun-
do afirma, gera tanta renda quanto o
setor agricola: 12% de renda interna.
Mas adverte: “o estardalhago que se fez
aqui em cima dos arrastdes, da insegu-
ranga, foi um crime.Vai levar alguns
anos para que o Estado reverta esta
imagem. Esta € uma questao grave, se
pensamos no volume de empregos que
este setor gera.”

O Secretdrio Executivo dos Conse-
lhos Empresariais da Associa¢do Co-
mercial, Sydney Latini, analisa que a
peculiaridade do desemprego no nosso
Estado estd vinculada a dois fatos poli-
ticos: a transferéncia da capital para
Brasilia e a fus@o do antigo Estado da
Guanabara com o Estado do Rio de
Janeiro. Latini lembrou que, naépocada
transferénciada capital, o Governo Fede-
ral assumiu compromissos com a socie-
dade fluminense de criar estimulos para
que o processo de desenvolvimento do
novo Estadodo Rionao fosse prejudica-
do. Em sua opinido, o Estado do Rio
pouco tem se beneficiado com politicas
que favoregam investimentos internos.

lhos centrada no setor de .

Da esq. para a dir.: Heraldo A. Costa, Carlos Lessa, Hildete Pereira,
Hélio Portocarrero, Sydney Latini e Fernando Amaral

Prova disso seria o incentivo fiscal
que o Governo Federal deu hd menos
deduas décadas ao Estado do Espiri-
to Santo.Latini ressaltou a preocupagao
da Associa¢do Comercial com esse
tema e acredita que essa diferenga estd
em vias de acabar, através do substitu-
tivo de projeto de lei, que tramita
no Congresso Nacional, tendo como
proposta a criacdo de um fundo de
desenvolvimento parao Sudeste, consti-
tuidode abatimentos no Impostode Ren-
dagerado naregido do Espirito San-
to, trinta municipios do Rio de Janeiro -
de Friburgo para o Norte - e 84 muni-
cipios de Minas Gerais, na regido
fronteiriga.

Para o diretor do Plano Estratégico
do RIJ, Carlos Lessa, a economia
fluminense apresenta trés pontos especi-
ficos. O primeiro diz respeito a base
produtiva: in-dustrias da primeirarevo-
lugdo indus-trial, fazendo-se uma res-
salva a algumas projecoes da industria
quimica ; uma agricultura inexistente; e
um Estado que conta com mais alta
concentracdo deuniversidades e centros
de pesquisa - abase frustrada de uma
terceira onda industrial, proposta ain-
da do perfodo militar.

Um segundo ponto € a visdo do
Estado do Rio como a regido mais
urbanizada e também metropolizada do
Brasil que tem em seus municipio um
dos melhores indicadores de cobertura
social do pais, umaregido metropolitana
terrivelmente precdria e um interior
fluminenese “ parecido com os grotdes
nordestinos”, ressaltou Lessa. A tercei-
ra caracteristica € o processo de transfe-
réncia da capital e da fusdo dos estados;
relevante, politicamente, para se enten-
der o desempenho econdmico desta re-
gido0, na medida em que o gasto auténo-
mo fiscal continuou positivo, porém
perdeu dinamismo.

Lessa destacou, ainda, como sendo
uma das melhores chances da metrépo-
le, a exploragio de um complexo da
moda, ditando hdbitos e costumes, que €
uma industria geradorade receita. Além
da moda, seria interessante pensar o
Rio como entreposto, jd que € o segundo
mercadodo pafs e teria naturalmente um
espago referencial para as atividades
comerciais e para todas aquelas indus-

trias que se localizam préximas a este
mercado.

Quanto a habitabilidade, Lessa de-
fendeu que ndohd metrépole sem violén-
cia. O problema € que avioléncia aqui €
marcada por duas caracteristicas: a pri-
meira, porque esta ndo € uma cidade
extratificada. *“ Isso tem a vantagem de
poder aperfeicoar padrdoes de integragao
social, mas dd uma imensa visibilidade
a qualquer episédio de violéncia”. Por
outro lado, a imagem do Rio € de um
paraiso turistico. “Violéncia em Chica-
go combinacom aimagem de Chicago.
Violéncia em paraiso ndo é possivel.”

O ex-presidente do Sindicato dos
Bancdrios-RJ Fernando Amaral disse
que asensacao de desesperanca dasoci-
edade brasileiraacontece porque ela, ao
mesmo tempo em que estd descontente
com as medidas econdmicas e sociais
adotadas pelos tltimos governos, nao
aceita nenhumaproposta alternativa.
E mais: “nés, ditos millitantes de es-
querda”, disse Amaral, “estamos acos-
tumados a ir sempre contra. Mas somos
a favor do qué"?

Para ele, ndo estd na hora de se ter
resposta para tudo, mas sim de se repen-
sar o pafs. Amaral falou do trabalho que
os bancdrios cariocas implantaram -
“Projeto Cidadao”-, tendo como pro-
posta ajudar nas questoes politicas e
sociais de qualquer cidadao.

Da experiéncia vivida pelo grupo,
Amaral destacou a vergonha que senti-
ram diante das dificuldades de um pedo
assentado, depois de muita luta para
conseguiro titulo de propriedade: “eles
acordam as sete da manha, trabalham
uma terra de em média cinco hectares,
até asonze. Almogam, regressam a uma
horadatarde, jogam as sementes, revol-
vem a terra e a cobrem até as cinco da
tarde. Jantam até as sete da noite, e
dessa hora até as tré€s da manha fazem a
irrigacdo com um balde, andando
800 metros até o rio”. Para esses traba-
lhadores, segundo Amaral, um projeto
de irriga¢@o comunitdria nfo sairia por
menos de oitenta mil cruzeiros reais,
dinheiro que nenhum deles dispode.
Amaral criticou o sistema de financia-
mentos como o do Programa Verde
Banerj, que exige a compravagdo de
cinco milhdes de cruzeiros em bens,

além de dois avalistas que tenham
a mesma quantia para qualquer em-
préstimo.

O sindicalista defendeu que os pro-
blemas brasileiros nao podem serdiscu-
tidos isoladamente. “Qualquer banco
consegue provar para a sociedade que
nao tem recursos de médio e longo prazo
paraemprestar dinheiro amédio e longo
prazo; o cidadao ndo tem como pegar
um empréstimo desse tipo para pagar
em 30 dias”. Para ele, o sistema
previdencidrio do pais nao trabalhacom
reservas para garantir o que cada um
contribui hoje, para ser recebido daquia
30 anos. Além disso, ndo se pensa num
sistema de integragao de mercado, em
que um programa de geragao de empre-
go gere capacidade de consumo, criando
estimulos para se produzir melhor por-
que existe alguém que pode comprar.
“Pelo menos um projeto global de pais
temos que ter”, concluiu.

Optando por uma explanagiio mais
particular, Heraldo Costa falou sobre
os problemas enfrentados pelos cons-
trutores de navio, ressaltando a impor-
tincia que o setor tem na geragdo de
empregos, sobretudo no Estado do Rio
de Janeiro. “Uma politica de emprego
estard sempre ligada a uma politica de
investimentos”, disse, além de frisar que
€ no Rio de Janeiro, onde se concentram
95% das empresas do setor.

“Nenhum estaleiro do mundo pro-
duz tudo o que tem num navio. Muitas
vezes ficamos paralisados ou por demo-
rana vinda da mercadoria ou por entra-
ves de importacdo, colocados pelo go-
verno brasileiro ou por problemas de
estimuloaempréstimos. Um banco che-
gaapedir 60% de taxas de juros pormés,
o0 que inviabiliza qualquer projeto.”

Heraldo Costa acrescentou que um
navio € construido simultaneamente no
estaleiro e nas fabricas que fornecem
pecas para esse navio, podendo-se ava-
liar por af o mercado de empregos pelo
qual o setor se torna responsavel. “Pre-
cisamos da adesao da comunidade para
a importancia dos estaleiros. E con-
cluiu: “em Sao Paulo, nés temos a Folha
de Sao Paulo, o Estado de Sao Paulo.
Aqui, nés temos o Jormal do Brasil e O
Globo. Estd na hora de pensarmos no
Rio com um Estado também”,
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CONJUNTUR

Relatorio final da CPI da privatizacao

populacdo brasileira
teve conhecimento de
que o Estado alocou,
nos ultimos dez anos,
umtotal aproximadode
US$ 21 bilhdes nas 33
empresas ja privatizadas ou em pro-
cesso de alienacéo (...). Em primeiro
lugar, parece licito imaginar que, se
os recursos foram utilizados de ma-
neira correta, este seria um valor
referencial para as avaliacdes das em-
presas estatais privatizaveis. E ne-
cessario, ainda, que se conhega, com
a devida profundidade, como esses
recursos foram alocados e, se com-
provado qualquer ilicito, sejam apu-
radas as devidas responsabilidades.
Ressalta-se, também, que, das 33
empresas, 16 ndo receberam qual-
quer recurso nos ultimos dez anos.
Dos US$ 21 bilhdes, US$ 8 bilhdes
foram para a Rede Ferroviaria Fede-
ral e US$ 13 bilhdes para o setor
siderirgico, sendo que a transferén-
cia deste setor rendeu aos cofres
publicos quantia inferior a US$ 4 bi-
Ihdes, quase que totalmente repre-
sentada por “moedas podres”. Nas
estatisticas, empresas ligadas aos ra-
mos de fertilizantes e petroquimico
ficaram com os arredondamentos.
Isso significa que, em muitos casos,
o governo, além de ndo ter alocado
recursos nas empresas constantes do
PND, deixou de receber os dividen-
dos advindos de unidades lucrativas.
Esse € o caso das

Em maio deste ano, a Comissao Parlamentar Mista
de Inqueérito - CPMI - recebia do Senador Amir Lando
o Relatorio Final sobre o Programa Nacional de
Desestatizacdo - PND. Em suas 143 pdginas, o documento
questiona a necessidade das privatizacées e, sobretudo,
a maneira como foram executadas, trazendo,
inclusive, depoimentos importantes de pessoas relacionadas
ao processo de privatizacoes das estatais,
que apontam diversos questionamentos.

As entidades dos economistas julgaram importante
registrar aqui esse documento, devido ao seu empenho
em denunciar os processos recentes de privatizagies.

A seguir, os principais tdpicos da conclusao dessa CPI.

exemplo, € inconcebivel promover
tamanha modifica¢do na matriz in-
dustrial brasileira sem contextualiza-
laem um plano de governo e emuma
politica de desenvolvimento indus-
trial bem definida, onde se tenha cla-
ro o papel que o Estado devera de-
sempenhar, inclusive naqueles seg-
mentos produtivos que a sociedade
brasileira possadefinir comoestraté-
gicos. (...)

Ha que se cobrar, também, a ati-
tude da midia. Além de reforcar ape-
nas os pontos negativos das empre-
sas estatais, procurou, sempre, di-
vulgar a privati-zagdo como tnica
saida e tirar de pauta qualquer infor-

magdo, inclusive

empresas do SCE- e S T aquelas gcradas

mento petro-qui-
mico. Mais uma
vez torna-se ex-
plicito o fato de
que, se os objeti-
VoS eram exata-
mente aqueles

"A CPI constatou a v
inexisténcia de tempo habil desvios detecta-
para a avaliagao do
trabalho das consultorias"

pela  prépria
CPMI, sobre os

dos no PND.
(...) Imagi-

nou-se cenarios

considerados ex-

contidos na Lei m—————————————eesese—— remamente  pes-

8031 - que autori-
za o Estado retirar-se de segmentos
daeconomia mais propicios a inicia-
tivaprivadae viabilizarrecursos para
programas que melhor lhe dizemres-
peito -, o programa néo primou pela
coeréncia. Nem mesmo o discutivel
objetivo de “fazer caixa” foi atingi-
do. Alémde renunciar ao recebimen-
to de dividendos de empresas lucra-
tivas, o total de recursos recebidos
em moeda corrente atingiu o pouco
significativo percentual de 2,4%.
Estas questdes se somam a tantas
outras analisadas ao longo deste re-
latério e que suscitam a exigénciade
uma ampla rediscussdo doPND. Por

. simistas, com in-
dicadores que levaram asubavaliagdo
e a entrega, pura e simples, aos
adquirentes de um patriménio ndo
diretamente produtivo, valiosissimo,
com milhares de hectares de lotes
urbanos, casas, hospitais, escolas, etc.
Nao € tarefa das mais drduas promo-
ver uma avaliacdo justa deste
patrimdnio e confrontd-lacomaque-
la utilizada pelas empresas de
consultoria (...). Além disso, torna-
se imperativo verificar como se deu,
nos ultimos anos, a apropriagio des-
tes bens iméveis, que motivos leva-
ram as estatais a realizarem tais in-
vestimentos desfocados do sistema

4 « INFORME CORECON « N° 62 « JUNHO 1994

TZ © INFUIRIVIL Sorasuno s

de producdo e que agora estdo sendo
transferidos, a precos vis, aempresa-
rios privados, ao invés de destacé-los
e destind-los a objetivos de interesse
social como, por exemplo, areforma
agréria.

Por envolver recursos vultuosos
e ter papel fundamental no processo
de privatizagdo, hd que se promover
investigagdo especial sobre a
contrata¢do, pelo BNDES, das em-
presas de consultoria encarregadas
das avalia¢des das empresas cons-
tantes do PND. (...) A CPMI cons-
tatou a inexisténcia de tempo hébil
para a ComissdoDiretora avaliar o
trabalho das consultorias, o que re-
sultou na simples

de luxo para acomodar e bajular re-
presentantes dos trabalhadores, no
sentido de viabilizar o processo de
conquista do controle acionério. A
este proposito, assim se pronunciou
o Sr. Jorge Gerdau Johannpeter, em
seu depoimento a CPMI: “quanto ao
aspecto €tico da tltima privatizacio,
ACOMINAS, (...) o grupo ganhador
teve que comprar somente 30% das
acdes, enquanto que o grupo do qual
fiz parte teve de comprar 50% (...),
ao vender 20% das agdes antecipa-
damente para os empregados, foi-
lhes dado um poder de barganha
enorme. (...). Contudo, essas pessoas
ficaram morando quinze dias por
contade um dos compradoresemum
hotelem Minas, (...). Eticamente esse
€ um aspecto a ser mencionado.”

E necessario sublinhar a utiliza-
¢do de créditos securitizados nos lei-
16es. Foram transformadas em moe-
das as dividas repactuadas com ven-
cimentos que se estendem até o pro-
ximo milénio, emabsoluto confronto
com o que estipula o Art. 16 da Lei
8031, que consigna, apenas, titulos
vencidos e jamais vincendos, (...).
Além disso, utilizou-se créditos que
merecem atenc¢do especial como
dividas relativas a desapropriacio de
um porto em Belém; demandas judi-
ciais com titulo genérico; dividas re-
lativas ao Programa de Equalizagio
do Prego do Agiicar e do Alcool, que
permanecem sob o manto do misté-

rio, 0-que permite

hOHlOlOg&QﬁOdOS ————es—— SUSCitar didvidas

estudos encami-
nhados pelo
BNDES. Vale
ressaltar que as
empresas de
consultoria tém
direito ao recebi-

"Na conquista de acoes,
foram utilizados
hotéis de luxo para bajular
os trabalhadores"

quanto a . sua
liquidez. (...)
A'mésma
populacio que
propiciou o
impeachment de
um Presidente da

mentodoschama- e ————————— Repl’lblica ainda

dos “prémios-€xi-
to” pela efetivacdo de leildes, além
daremuneragdo contratual acordada
para a realizagdo dos trabalhos.(...)
A aquisi¢do de agdes pelos em-
pregados das empresas privatizadas
tem sido, também, polémica (...). O
que se impde discutir € a utiliza¢do
dos empregados como instrumento
de minimizagao dos pregos das esta-
tais e a necessidade de menores
percentuais de arremate, por parte
dos empresdrios, para caracterizar o
controle majoritario. Além das arti-
manhas para o envolvimento dos
empregados, tem-se noticia que, em
alguns casos, foram utilizados hotéis

ndo teve cons-
ciéncia de como bilhdes de ddlares
estdo sendo transferidos para poucas
maos privadas, num verdadeiro des-
respeito ao suor € ao trabalho de
milhdes de brasileiros. E ndo se pode
negar que o proprio governo foi
conivente nesta malversagao. (...) Re-
comenda-se uma ampla revisdo da
legislagdo, visando redefinir o
programa de acordo com as prio-
ridades apontadas neste relatério
(...). Por ultimo, o Ministério
Puiblico devera tomar todas as
providéncias cabiveis no &mbito
de sua competéncia relativas aos
fatos aqui descritos.”




CORECON - Primeiro, gosta-
riamos que o senhor fizesse uma
avaliacao sobre a presencga do
Fernando Henrique Cardoso no
Minsitério da Fazenda.

Munhoz - A ida do Fernando
Henrique Cardoso para o Ministério
da Fazenda de algum modo repre-
sentava uma capitulagdo do presi-
dente Itamar, porque as pressdes da
midiaexigiamque viesse alguémque
assumisse a politica econdmica e o
presidente ndointerviesse nisso. Des-
deoiniciodo FHC se pensavaqueele
fosse fazer uma politica de estabili-
zagdo. A inflagdo estavaemtorno de
25% e eu-supunha que, naquele mo-
mento, haveriaapossibilidade de uma
politicaeconomica voltada para mu-
dancas da politica monetaria, que
conseguiria aestabiliza¢do num pra-
zo de um ou dois anos, mas sem
medidas herdicas. Isso desde que
mudasse a politica monetdria ¢
reativasse aeconomia, ja que o nivel
de atividade era muito baixo.

CORECON - Entao, o senhor
acha que a demora do plano preju-
dicou ainda mais a economia do
pais? e

Munhoz - E claro que quando o
novo ministro Fernando Henrique
comegou a aplicar taxas de juros
reais altas, isso foi elevando o custo
da divida publica e o componente
financeiro naeconomia brasileira. A
politica econdmica dessa equipe
desestabilizou aeconomiae for¢ou a
reaceleragaoinflacionaria. Supunha-
se que esse processo fosseinterrom-
pido por um programa de estabiliza-

¢do0. Mas a taxa de juros, comecou a

provocar um crescimento do custo
financeiro do Estado e a pressionar
os custos do sistema produtivo e a
inflagdo. Ficou claro, logo, que a
equipe ndo queria tomar nenhuma
medida. '

CORECON - A questao politi-
ca também teria influenciado a
equipe.

Munhoz - NOs estdvamos na
véspera de um ano eleitoral. Havia o
risco politico de que plano de estabi-
lizagdo, aindaem 93, serefletisse nos
programas eleitorais da equipe e do
PSDB. Ficou claro que o Governo
estava administrando politicamente
aeconomia. A comprovacao disso se
deu no momento em que a equipe
econdmica criou um conflito com
todos os prefeitos, governadores e
comos Poderes Legislativoe Judicia-
rio, em torno de verbas or¢amentdri-
as e em torno do Fundo Social de
Emergéncia. Eu fiquei perplexo por-
que o aumento da receita no ano

que, com a t

Nacior

passadotinhasido de US$ 38 bilhdes
para US$ 46 bilhdes. A perspectiva
para este ano era de US$ 55 bilhdes,
portanto, um grande aumento de re-
ceita. N@o havia motivo para criar
conflito.

CORECON - Quais foram os
erros cometidos pelo Governo nas
chamadas primeiras fases do pla-
no de estabilizacao?

Munhoz - Quando saiu o plano,
todo mundo percebeu que nio era
plano de estabiliza¢do, era URV. As
chamadas primeira e segunda etapas
faziam parte da administragdo muito
competente politicamente paraque o
plano viesse mais a frente. E o Minis-
tro precisava se desincompatibilizar.
Em margo, nés tivemos a URV, que
foi a indexag¢d@o da economia. Claro
que indexagdo ndo € um processo
que gere estabilizagdo; € fazer com

chegamos

pais .

que 0s Pregos cresgam a uma mesma
taxa. E se os precos crescem a uma
mesma taxa, a tendéncia € que in-
gressemos em inflagd@o crescente.

CORECON - Nesse ponto, os
problemas comecaram a aumen-
tar, devido ao desnivelamento de
precos.

Munhoz - Na medida em que
grupos mais fracos, que ndo tém
condi¢des de ingressar na URYV, o
possam ingressar, a tendéncia € a
inflacdo se elevar. Para as empresas
que t€m custos financeiros mais ele-
vados, o papel da inflagdo € apenas
determinar quem perde renda nesse
processo. A inflagdo nada mais € que
ter que encontrar nos grupos fracos,
naqueles que nunca poderdo acom-
panhar a movimentacdo de pregos
com a mesma rapidez, que percam a
fatia derendaque ndo é mais deles. A

Deércio Munhoz analisa os rumos do real

indexac¢do, na medida em que coloca
agentes mais fracos indexando a
URYV, deixa os outros grupos mais
fracos, como os assalariados, pagan-
do a conta sozinhos.

CORECON - A férmula en-
contrada pelo Governo para que a
economia se indexasse a URYV, pri-
meiramente anunciando que os
precos deveriam se adequar pela
média, acabou se perdendo no
caminho.

Munhoz - Esse plano teve uma
colocacdoinicial de que aindexagado
a URYV deveria ser feita pelos precos
médios dos ultimos quatro meses,
como foi com os saldrios. Depois
disso, nunca mais se falou em precos
médios, 0 que € de algum modo
surpreendente e de outro modo, ndo.
E surpreende porque, se todos traba-
lhassem com os pre¢os médios, nds
poderiamos ter estabilizag¢do. Por
outro lado, & medida que se abando-
nou o argumento pelos pre¢os médios,
surgiu a explicacdo de que a URV
proporcionaria estabiliza¢do porque
estdvamos nos defrontando com uma
corridade cavalosemque uns atropela-
vam os outros. Na medida em que co-
locasse todos corrigindo pela URV,
nos teriamos a corrida de cavalos
sem atropelos, onde todos estariam
cavalgando na mesma velocidade.

CORECON - Mas numa eco-
nomia nés temos os precos cres-
cendo em momento diferentes, o
que dificultou a indexacao a URYV.

Munhoz - A URV foi invidvel
pela razdo de que, se nos deixasse-
mos todos correndo na mesma velo-
cidade, os que estdo atrds ficariam
permanentemente atrds e quebrari-
am. E um congelamento de posicoes
relativas. Tem um efeito desasttoso
para a economia das empresas. Nio
tem como os agentes indexarem a
URYV e ficarem na URV indefinida-
mente. Nao porque, quando alguém
entra na URV, o outro agente tam-
bém faz a indexacdo e procura se
acertar num determinado patamar.
Af, desajusta quem entrou antes na
URV. Entdo, continua o desajuste de
pregos relativos.

CORECON - O senhor aponta-
ria alguma alternativa para a equi-
pe econdmica naquele momento?

Munhoz - Poderia ter consegui-
do alguma coisa diferente, se fosse
possivel que todos indexassem pela
média. Isso ndo foi possivel porque
os oligopdlios procuram entrar numa
posicdo mais confortdvel. Existe,
numaeconomiainflaciondriacomoa
brasileira, uma grande gordura para
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0 ajustamento de precos relativos,
que néo foi aproveitada por este pla-
no. E a questdo das vendas de indus-
tria para inddstria e da inddstria para
o comércio que sdo feitas com agre-
gacio antecipadade um componente
financeiro da ordem de 50%. Num
plano de estabiliza¢do, um prego de
150 poderia vir para 100, ja que eu
ndo tenho que colocar 50 a mais para
receber em 30 dias, se vai haver
estabilizacdo. Se faz-se a indexagdo
com o pre¢o em 200 significa que
essadiferencgaentre 100e 150 € uma
gordura que pode ser distribuida en-
tre industria, comércio e salarios, que €
para poderpermitir quemestivernoul-
timo degrau ir para o degrau do meio,
e quemestiver no primeiro degrau vd
para o degrau do meio também.

CORECON - Mas o Governo
realmente nao deu importancia a
essa questao.

Munhez - Se nds tirdssemos esse
componente financeiro, 0S pregos
teriam possibilidade de crescer me-
nos e outros de crescer mais. E esse
componente ¢ que propiciaria um
alinhamento de precos relativos. Ao
nao atentar para isso, o Governo
permitiu que os precos fossem trans-

formadosem JRV incorporandoesse

componente financeiro. Se esse erao
elemento chave para que os precos
relativos se alinhassem, € nds perde-
mos a oportunidade, significaque os
grupos mais fortes entram no real
com gordura financeira, como nos
planos antenores

_CORECON - Na sua avalia-
¢do, quais foram os principais
erros da equipe na fase de implan-
tacdo da URV?

Munhoz - Um grande equivoco
foi quando oentao Ministro Fernando
Henrique Cardoso declarou no Se-
nado que quem indexasse pela URV
nao poderia mudar mais, porque es-
taria cometendo um crime. Outro
equivoco foil anunciar que apos o
plano haveria taxas de juros bem
elevadas. Retornou-se aquela ques-
tdo de que a politica monetaria anun-
ciada antecipadamente interfere no
sucesso do plano, como aconteceu
claramente em 86 e no plano Verdo,
que ndo chegou a decolar.

CORECON - Por que a neces-
sidade de se aplicar politica de
juros altos?

Munhoz - N6s temos ai uma
armadilha, em que o Governo cai
sempre quando anuncia politica de
juros altos. Como nds ndo teremos
corre¢do monetdria pela frente, ando
ser a super TR, quando se anuncia
juros reais elevados se prenuncia um
custo financeiro elevado. A partir
disso, a experiéncia indica que a in-
flagdo geralmente supera as taxas de
juros que se pretendeu colocar em
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nivel elevado. Os juros costumam ser

negativos €, quando o governo per-

cebe isso, puxa um juro mais alto
ainda, paraque tenha umaremunera-
cdoreal. Ouseja, sinalizanovamente
que os juros vao ser elevados e nor-
malmente ainflagdo supera outra vez
as taxas de juros. A taxa de juros nao
se justifica, nem pelo tamanho da
divida publica, nempelanecessidade
de gerar titulos.

CORECON - A que conclusio
o senhor chega diante dessa situa-
¢ao referente aos juros?

Munhoz - Essa questio de anun-
ciar antecipadamente os juros eleva-
dos acaba se tornando um
bumerangue. Isso € umaquestio que
preocupa. Talvez a gente deva con-
cluir que nfio se pode entrar num
plano de estabilizagcdo sem corre¢cdo
monetdria. Sempre se quer acabar
com a corre¢do monetaria para que
todos acreditem que haverd estabili-
zacdo. Mas sem possibilidade de na-
vegar no escuro, anuncia-se juros
elevados e comegamos arealimentar
o processo inflaciondrio.

CORECON - Quais seriam ou-
tros pontos preocupantes do plano
de estabilizac2o na sua avaliacao?

Munhoz - Um plano de estabili-
zagdo tem que dar compensagdes de
custo ao sistema produtivo. E na
area fiscal, este ano, nds estamos
com um acréscimo da receita fiscal
do Tesouro da ordem de 45% em
délares. Claro que é uma pressao
brutal sobre os custos do sistema
econdmico. Ainda que a gente diga
que é um problema de sonegacio,
sdo setores que vao incorporar aos
precos os impostos de sonegacgdo ou
de inadimpléncia. De algum modo é
uma pressdo inflaciondria adicional.
Outro ponto que poderiamos ter para
redugdo de custos do setor produti-
vo € que nés estamos com 25% a
30% de ociosidade industrial. Uma
expansdo da demanda com aprovei-
tamento da capacidade ociosa gera-
ria ganhos deescala, ou seja, redugio
dos custos médios, que seriaum ele-
mento para a estabilizagio.

CORECON - Nesse ponto, 0
Governo ja anunciou que nio vai
permitir expansao do consumo.

Munhoz - Praticamente, com
essa e outras questdes, as portas
foramsendo fechadas sucessivamen-
te. A partir dai, temos divida de
como é que nés vamos paralisar o
movimento dos pre¢os com a intro-

“dugéo do real. Claro que uma moeda

nova nao vai gerar estabiliza¢io. Eu
até costumo brincar que a Casa da
Moeda estd com excesso de enco-
menda de todos os paises que tém
inflacdo porque eles querem uma
moeda nova, achando que assim es-
tabiliza. Estabilizar € quando alguém

que tenha aumento de custos ndo
passe esse aumento para frente ou
passe menos. Isso requer que se
jogue compensagdes no sistema pro-
dutivo. Poderia existiressa possibili-
dade, mas nao foi oferecida.

CORECON - E as suas pers-
pectivas quanto a paridade cam-
bial? Pode haver complicadores
maiores para a-economia do pais?

Munhoz - Nao pode funcionar
como &ancora realmente, porque as
operag¢des cambiais no Brasil
correspondem a algo em torno de
USS$ 50bilhdes; eu falo daquelas que
afetam o sistema produtivo. Signifi-
caque isso € 10% da composicdo da
renda do pais. Congelar um compo-
nente de custo como esse nédo € sufi-
ciente para controlar a inflagfo. O
cambio ndo € varidvel que possa se-
gurar, mas em compensagdo pode
causar um estrago muito grande.

CORECON - Quais seriam, en-
tao, os riscos que corremos?

Munhoz = Psicologicamente, por-
que se o dolar vai ficar na paridade
unitdriacomoreal, quando se mexer
nisso vai dar a sinalizagdo de que o
plano foi para o espago. Em termos
reais, pode fazer retornar o desequi-
librio externo do Brasil, como acon-
tece de forma dramdtica no Méxicoe
na Argentina hoje. E parands aques-
tdo € mais complexa, porque nds
conseguimos superar a barreira da
economia subdesenvolvida, que € a
economia primdria exportadora.

CORECON - As consequéncias
poderao ser desastrosas para a eco-
nomia?

Munhoz - Pode acabar ‘compro-
metendo a economia do paispor.um
século, porque passar de:economia:
primdria exportadora para:exporta-
dora de produtos industrializados,
com mercado de alta velocidade de
renda, poucos paises conseguem ao
longo de um século. O Brasil conse-
guiu. Outro aspecto € que menos
exportagdes, menos emprego, numa
economia que tem 25% a 30% de
ociosidade. Alémdisso, cria desem-
prego nas importagdes competitivas.

CORECON - Virios fatores
apontam para preocupacoes quan-
to & questdo da moeda.

Munhoz - Passou-se a anunciar
que a moeda vai ter estabilidade por-
que tem lastro no Banco Central.
Mas isso ndo dd estabilidade, porque
a inflagcdo provoca apenas um pro-
blemade alocar perdas nos grupos de
rendas fixas, fazumajuste distributivo
decorrente de problemas anteriores.
Outra questio € que ndo existe lastro
sem conversibilidade. Seria terrivel
se nds fizé€ssemos essa fantasia de
lastro e déssemos conversibilidade,
porque as nossas reservas sao decor-
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rentes de ingresso de recursos sobre
contratos. Isso significa que aqueles
que trouxeram recursos para aplica-
¢oes financeiras, devido a altas taxas

- de juros especulativas, t€m garantia

da conversibilidade para saida. As-
sim, pode-se ter na conversibilidade
uma perda de reservas e, quando
aqueles que trouxeram recursos qui-
serem sair, 0 Banco Central ndo ten-
do, acontece como na Argentina, em
meados dos anos 60, e no México,
em torno de 81. De algum modo, a
paridade do cambio ¢ as altas taxas
de juros indicam uma pressdo muito

grande para a entrada de recursos-

para aplicag¢des de curto prazo aqui.

CORECON - Isso cria mais um
complicador para a economia.

Munhez - Ou o Governo impede
0 ingresso de recursos, ou congela,
porque ha uma incompatibilidade de
taxa de cambio fixa e taxas de juros
elevadas e liberdade de entrada de
capitais no sistema financeiro. Nos
devemos ter, possivelmente, uma
regulamentac¢do muitorigidanaarea
cambial. O que € um paradoxo, jaque
se falava que nés marchdvamos para
um processo de liberagdo cambial
crescente.

CORECON - Para o ex-minis-
tro Bresser Pereira, o plano FHC,
ao trabalhar com duas moedas,
teria que se ancorar, numa pri-
meira hipétese, em congelamento
de pregos; e, em segunda hipétese,
numa ancora cambial. Essa anco-
ra fixa ou ligeiramente flexivel. A
implantacao do real, segundo ele,
tem dois problemas: questao
monetaria e paridade cambial.
Gostaria qué o senhor explorasse
mais esses pontos e, amda, a'ques-
tao do-ajuste fiscal.

Munhoz - N6s ndo temos pro-
blema dée ajuste fiscal. N6s temos um
problema de desequilibriodas finan-
¢as puiblica provocado pela politica
monetéria. A coisa mais surpreenden-
te € dizer que o Banco Central esta
pagando juros elevados devido ao
déficit piiblico, se o déficit € decor-
rente do custo financeiro que os juros
impdem ao Governo. Se fosse um
problema fiscal, os outros planos te-
riam dado resultado. O Bresser colo-
caquestdes de congelamento e Anco-
ra. Ancora cambial ndo segura, nem
ancora salarial, nem fiscal. A 4ncora
fiscal temefeito desestabilizador tam-
bém. Se eu tenho aumento da carga
fiscal, eu tenho uma presséo adicio-
nal sobre os pre¢os.

CORECON - E quanto a ques-
tdo monetdria?

Munhoz - A questdo monetaria,
evidentemente, constitui um bume-
rangue desses planos de estabiliza-
¢do, porque se desconhece que poli-
tica monetdria feita em paises cen-

trais atua na decisdo dos agentes a
partir de sinaliza¢des. Normalmente,
a partir de uma sinalizacéo, os agen-
tes respondem, t€msensibilidade para
isso. Mas ndo numa economia infla-
ciondria, em que ndo ha nocio de
pregos relativos. E quando eu avan-
¢o na politica monetdria, a minha
sinalizaglo € puxar juros tio gran-
des, como agora. Esse € um compo-
nente de custo brutal, que
desestabiliza aeconomia.

CORECON - Quais sdo as
consequéncias dessa politica para
a economia?

Munhoz - Faz com que o Gover-
no tenha um dispéndio que fica entre
USS$ 20 bilhdes a US$ 25 bilhoes
com os juros da divida publica. Isso
porque nds pagamos juros de merca-
do na carteira do Banco Central. A
politica monetaria provoca estragos
generalizados. A proposta que tinha
que haver no Congresso era modera-
¢do no crescimento da carga tributd-
ria. Nés estamos passando para28%.
A economia nio pode ser violentada
apartir de impactos desse tipo. O que
deveria ser discutido € a redugéo da
carga fiscal, para que a ampliagdo da
base de contribuinte levasse a um
aumento de forma mais lenta. NGs
deviamos chegar at€ aos 30%, e ndo
aos 28%, mas de forma mais lenta.

CORECON - A paridade cam-
bial pode trazer graves conse-
quéncias, tendo implicacdes no
nivel de atividade da economia.
Qual o quadro que o senhor apre-
senta diante dessa medida?

Munhoz - A paridade fixa, como
instrumento psicoldgico de que, ten-
do a paridade com o délar e o délar
tendo poder de compra por ser moeda
estdvel, nés damos condic¢ao de
estabilidade a nossa moeda, é uma
idéiaingénua. Na Argentina, onde se
deuconversibilidade, a paridade fixa
ndo funcionou como elemento de
estabilizagdo. A paridade fixa preo-
cupa porque as importagdes conti-
nuardo com ¢ prec¢o fixo em moeda
nacional e os produtos brasileiros,
voltando ainflagdo, estariam com 0s
pregos crescentes. Isso desestabiliza
o mercado interno porque os produ-
tos estrangeiros comecgam a entrar
competitivarnente. Qutra questdo €
quanto aos exportadores. Como €
que eles vio ter receita fixa em mo-
eda nacional com 0s custos crescen-
tes? Iniciar a paridade fixa € facil,
mas sair...

CORECON - Como o Governo
pode esperar inflacdo baixa com
um custo financeiro muito alto?

Munhoz - E uma contradi¢@o
esperar estabilidade de pregos quan-
do vai sinalizando com custos muito
altos. Outro problema é manter a
Ufirea TR, que vaireajustar a cader-

neta de poupancga e os contratos fi-
nanceiros em TR. Ao mesmo tempo,
o Governo quer os demais contratos
e os saldrios com prazo de corre¢do
de um ano. E uma contradigdo ter o
passivo financeirocorrigidoem TR e
obrigar as empresas a ndo aumen-
tarem os pregos. Hoje, eu posso
dizer que qualquer plano de esta-
bilizagdo, num quadro de inflagdo
acima de 20% , s6 existird com
congelamento de precos de curto
prazo.

CORECON - Como o senhor
acha que o Governo vai conseguir
administrar ¢ impedir os aumen-
tos em real?

Munhoz - Esse plano pretende
fazer omelete sem quebrar os ovos e

~ acaba criando esses problemas. Nés

vamos ter rapidamente as questdes
na justica, uma delas justamente de
empresas com contratos sem poder
reajustar e .o passivo financeiro
reajustado pela TR. Isso mostra que
aparidade, que tenta manter algumas
coisas fixas na economia,no final,
as demais ela ndo consegue manter
fixa. A paridade fixa pode ficar mes-
mo assim, mantida artificialmente,
mas comega a provocar estragos
na drea do setor que recebe competi-
¢do externa e também no setor
exportador.

CORECON - Caso essas restri-
¢oes ao sucesso do plano prevale-
¢am, talvez mais uma vez se confir-
me que, a partir de inflacdo alta,
nés temos que usar algum instru-
mento, como correcao monetaria
ou controle de precos, para uma
etapa de transicdo. Isso remete
para a divida de que, numa situa-
¢do como a brasileira, nés temos
que ter uma concep¢ao de Estado
diferente daquela pregada pelos
liberais desde a segunda metade
de 80. Como é que nés podemos
ver um futuro quanto a efetiva
realizacdo dessas reformas estru-
turais necessarias?

Munhoz - O que temos visto no
Brasil € o Estado como instrumento
para garantir taxas de retorno para
determinados setores. NGs vemos
toda uma justificativa para determi-
nadas acgdes que ndo tem base na
realidade. Sempre se procurou justi-
ficativa para tomar certas decisoes
para preservar um determinado tipo
de politicaeconémicaque, emessén-
cia, era para garantir grandes ganhos
aos setor produtivo que ndo podia
investir. Os setores poderiam sobre-
viver a partir dos ganhos com aespe-
culagdo financeira. Isso comegouem
81. Vemos que temos um Estado
com um discurso liberal, mas, na
verdade, interfere profundamente no
sistema econdmico, de modo a man-
ter esses ganhos financeiros. NOs
temos um aparthaid industrial.
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Plano Real: terceira fase

a entrada em sua ter-
ceira’etapa, o Plano
Real (ex-Plano FHC)
sofre mais uma revira-
volta. A reforma mo-

i netdria que se anuncia,
com a criacdo de uma nova moedae
a definicdo de suas regras de emis-
sdo, se dard por linhas completamen-
te diversas daquelas que o piiblico foi
levado a esperar quando do langa-
mento original do plano, em dezem-
bro do ano passado, e da criacdo da
URYV, que definiu, em fevereiro, a
segunda fase do programa de estabi-
lizagdo.

A concepgdo original do plano
era, como indicado, a de reproduzir
“em laboratorio”, a fase final de uma
hiperinfla¢ao, como preparagao para
a transi¢do para uma nova unidade
monetdriaque, criadasobre as cinzas
da moeda degradada pela inflacdo,
estaria descontaminada dos proble-
mas destatltima. Nas hiperinfla¢des,
aaceleragi.c explosivadocrescimen-
to dos precos fez com o publico
adotasse umaunidade de conta alter-
nativaa moeda legal, normalmente o
délar americano, que permitia aos
agentes recuperar sua capacidade de
calculo econémico e de tomada de
decisoes. Quando adisseminagdo do
délarcomo unidade de conta se com-
pletava, criava-se uma nova moeda
que representava a moeda estrangei-
ra, herdando-lhe as qualidades. Me-
didas adicionais de politicaeconOmi-
ca, visando a sustentar duravelmente
a estabilizacdo, sinalizavam que a
nova moeda local teria condi¢des de
continuar representando o délar
como medida estavel de valor.

OplanoReal eraumatentativade
reproduzir, de forma controlada, este
processo. A fase Il, de introducdo e
disseminagdo da URV, correspondia
a dolarizagdo do célculo econémico
ocorrida nas hiperinflagdes. O cru-
zeiro real foi substituido, grada-
tivamente, em todos os contratos €
arranjos econdmicos, por uma nova
unidade de conta, a URV, que exer-
ceu o papel que a moeda estrangeira
teve na hiperinflacdo. Quando a
dolarizagdo, disfarcada de urveri-
zagdo, se completasse, uma nova
moedalegal seriacriada, oreal, apoia-
da no délar/URV, na esperanga de
que o publico reconhecesse nela as

Fernando J. Cardim de Carvalho*

' mesmas propriedades que o délar

tem aos seus olhos.

As expectativas de praticamente
todos os observadores (inclusive da-
queles que se colocavam em posi¢io
de critica desta estratégia) eram de
quea fase Il do plano consistiria na
criagdo de uma moeda que teria uma
relagdo fixa com o délar, apoiada na
ampladisponibilidade de reservasem
divisas que o pais detém. A declara-
¢do de conversibilidadeentre o reale
0 dolar sinalizariam a0 publico a
intercambiabilidade entre as duas
moedas, que sustentaria a transfe-
réncia para o primeiro das proprieda-
des de estabilidade do segundo. A
adogdo de uma ancoracambial impli-
caria da aceitacdo de que a quantida-
de de moeda circulante na economia
seria uma varidvel de ajuste, pratica-
mente fora do controle das autorida-
des monetarias, caracteristica que se
tornaria absoluta nas versdes mais
extremas desta proposta, como a do
conselho damoeda (currency board).

Estaestratégiaenvolve varios ris-
cos, bastante explorados nos debates
de fevereiro paraca. Em particular, o
Ministério da Fazendaparece ter des-
coberto recentementeque 1994 é um
ano eleitoral e que o aumento das
incertezas nos mercados, especial-
mente o financeiro e o cambial, natu-
ral nestas circunstancias, seria acen-
tuado pela possibilidade real de que
um candidato de esquerda se torne
presidente.

Esta subita percep¢do somou-se
ao desapontamento com a incapaci-
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dade do Congresso Nacional de to-
mar qualquer iniciativa na direcao
das reformas institucionais com que
se contava para dar sustentagcdo de
longo prazo a reforma monetaria. A
equipe econdmica parece ter conclu-
ido que, nestas circunstancias, o ris-
coassociado a estratégia anterior, de
fixagdo do cambio e liberagdo da
conversibilidade real/dolar, seriaex-
cessivo. Sem os ajustes fundamen-
tais daeconomia (com a consciéncia
generalizada de que o Fundo Social
de Emergéncia € solucao precdria e
provisoria) e com a possibilidade da
vitériado PT naeleigdo presidencial,
a ancora cambial parece ter sido
julgadademasiadamente perigosa. Os
riscos de fuga de capitais, facilitada
pela conversibilidade e pelo cdmbio
fixo devem ter sido avaliados como
€XCessivos.

Eeste quadro que deve provavel-
mente explicar aradical mudancga de
rumos que membros da equipe eco-
ndmica comegaram a anunciar, com
as reticéncias de sempre, nas ultimas
semanas e-que tomou forma concre-
ta finalmente nestes tltimos dias de
junho. A ancoragem cambial foi aban-
donada, delarestando apenas alguns
resquicios sem qualquer relevancia,
de natureza simbdlica, na definigéo,
indtil e supérflua, de um lastro para o
real. A confianga no real ndo mais se
sustentard na possibilidade de livre
passagem desta moeda para um ou-
tra, reconhecidamente forte, como o
délar. A confianga de que o real ndo
se depreciard continuamente, como

a longa lista de fracassadas moedas
brasileiras, como o cruzeiro real, o
cruzeiro, o cruzado, 0S novos isto,
novos aquilo, deverd se apoiar na
decisdo, ou, melhor, do compromis-
so da autoridade monetdria em limi-
tar a emissdo de moeda a metas pré-
anunciadas.

Oreal é criado comuma paridade
“estavel” (ndo fixa) comdolaremum
para um. O governo anuncia ainda
que os reais emitidos estardo
lastreados em parte das reservas de
divisas dopais. Este lastro, na verda-
de, € apenas uma formalidade, apa-
rentemente voltada para capturar al-
gum residuo de confianca daqueles
que se preparavam para ver na fixa-
¢do do cAmbio aequivaléncia doreal
comodolar. Oreal ndo € conversivel
em dolares, fazendo, assim, que o
lastreamento ndo seja mais do que
umadeclaracio de governo, ao invés
de algum mecanismo de sustentagdo

“do valor da moeda local. Por outro

lado, como apenas uma fragio relati-
vamente pequena das reservas exis-
tentes estara _sendo utilizada como
lastro, o papel deste como limitador
da criag@o de reais também nio tem
qualquereficicia. Pretende-se emitir
9.5 bilhoes de reais até mar¢o de
1995, equivalentes a US$ 9,5 bilhdes
em reservas. O total de reservas se
situa em quase US$ 40 bilhoes. O
que deve o publico esperarque acon-
tecaquando se atingir 0s 9,5 bilhdes?
Ou o que devemos esperar se 0s 9,5
bilhdes forem atingidos antes do pra-
20?0 queimpede a criagdo adicional
de moeda? Qual € a explicagiio para
o valor escolhido? Ha alguma expli-
cacio para ser este o valor e ndo
qualquer outro?

Na verdade, as regras previstas
de criagdo de moeda ndo parecem ter
nenhuma dependénciasubstantivadas
reservas. O lastro tornou-se uma fic-
¢do, uma tentativa de fazer o real
tomar carona com o délar aos olhos
do publico, tentativa reforcada pelo
cambio “estdvel”, ao menos por al-
gum tempo.

As regras substantivas se defi-
nem, na verdade, de outro modo. A
adesao a fixa¢do de metas quantitati-
vas para a cria¢do do real € a verda-
deiraancoraescolhida. Preconiza-se
a definicdo de metas quantitativas
trimestrais, fixadas pela autoridade



monetéria, submetidas ao Con-
selho Monetario Nacional (que de-
‘verdter suacomposi¢iio modificada)
e a Comissdo de Assuntos Economi-
cos do Senado. Através do raciona-
mento da ofertade moedase reprimi-
ra pressoes inflaciondrias. Na verda-
de, a tomar-se certas teorias
macroeco-némicas modernas pelo

netdrias € tornada impossivel, em
horizontes mais curtos pelas impos-
sibilidades de controlar de modo mais
fino a operacdo dos bancos na cria-
¢do de depdsitos, criando a necessi-
dade de acomodacdo, por parte da
autoridade monetaria, das demandas
por reservas daquelas instituigdes.
Numa perspectiva mais longa, varia-

seu valor de ¢des  na
face, o sim- propria de-
ples antncio, manda por
se cercado moeda,
da credibi- com o pu-
lidade neces- blico apren-
sdria, ja de- dendo no-
veria ser ca- vas formas
pazde impe- de econo-
dir que pres- mizar sal-
soesinflacio- dos mone-
na r1:as tariosecom
emerjam. odesenvol-
Agentes vimento de
econdémicos inovagdes
racionais s¢ S {111A11CEITAS,
valeriam da tendem a

informag@o a respeito do crescimen-
to programado da oferta de moeda
para determinar seu préprio com-
portamento. Isto, naturalmente, se
acreditaremque as metas anunciadas
serdo efetivamente alcancadas. As
primeiras metas ja estdo especificadas
para os proximos trimestres, até che-
gar a R$ 9,5 bilhdes para o trimestre
encerrado em 31 de margo de 1995.
Osistemade adesdo ametasquan-
titativas para a oferta de moeda foi a
grande moda em politica monetaria
em grande parte dos paises mais de-
senvolvidos de meados dos anos 70a
inicios dos anos 80. Sua adog¢do deu-
se largamente como parte da contra-
revolucdo monetarista, que tem seu
auge no periodo. O pressuposto des-
ta politica era precisamente o de que
a disciplina monetdria representada
pelo antncio de metas para o cresci-
mento da moeda seria duplamente
estabilizante: pressoes inflaciondrias
seriam sufocadas, a0 mesmo tempo
em que a economia real permanece-
ria em seus estados “naturais”, em
que os agentes econdmicos poderi-
am se adaptar aos fatores reais da
€conomia, sem e preocuparem com
choques monetarios. Em meados dos
anos 80, todos os paises que haviam
‘adotado estas regras ja as tinham
abandonado. Em alguns deles, metas
de crescimento de moeda tornaram-
se um indicador entre outros, uma
forma de mudar a politica mantendo-
se a adoracgdo dos velhos idolos.
Em outros, a flexibiliza¢io foi mais
aberta**. ;
Em economias normais, a
implementacdo estrita de metas mo-

reduzir a eficdcia destas politicas. A
tentativa de persegui¢do de metas
monetdrias, nestas condigdes, leva a
uma grande volatilidade das taxas de

juros que, além de serem em si mes- -

mas fontes de problemas, também
acabam por induzir os agentes que
operam nestes mercados a desenvol-
Ver novos instrumentos, como 0s
derivativos, por exemplo, que redu-
zem também o poder de direg¢do da
autoridade. monetaria. A operagdo
de politicas monetdrias restritivas
acaba exigindo um rigor de execu-
¢do tal, para ndo deixar ddvidas so-
bre a disposi¢do da autoridade mo-
netdria e sobre sua capacidade de
acdo, que pode acabar se tornando
simplesmente inviavel.

Em conjunturas de transicgdo,
como a que viverd a economia brasi-
leira, estas dificuldades sdo agrava-
das. Em primeiro lugar, pela grande
incégnita que € a demanda por moe-
dano Brasil, apés mais de duas déca-
das de inflagdo elevada e de tantas
mudancgas institucionais. As metas
fixadas podem ser excessivamente
duras, mandando as taxas de juros as
nuvens, mas também podem ser ex-
cessivamente relaxadas, ndo tendo
qualquer efeito de repressdo mone-
taria. Tudo depende do que aconte-
cerd com a demanda por moeda. Por
outro lado, € improvavel que a de-
manda por moeda, digamos, normal
daeconomia, serevele logo. O clima
em que o real estd sendo introduzido
pode ndo ser favordvel, o publico
brasileiro ja viveu outras experiénci-
as, sempre mal-sucedidas, de estabi-
lizacdo: ndo € de se supor que a

credibilidade deste plano seja
alcangada com rapidez. Se isto se
der, a verdadeira demanda por moe-
da sO se mostrard aos poucos.

Mas o desconhecimento dos ver-
dadeiros pardmetros dademanda por
moeda no Brasil nio € o unico pro-
blema com que se deparario os
gestores da politica monetdria. As
institui¢des e prdticas correntes no
mercado monetario brasileiro nio
favorecema fixacdo de metas rigidas
para a criacdo de moeda que € hoje
largamente end6gena. Tais praticas,
como a da zeragem automadtica, po-
derdo ser eventualmente abandona-
das, mas a aversdo a riscos caracte-
ristica de elementos importantes da
equipe econdmica faz supor que isto
s0 se dard gradualmente, no intuito
de evitar quaisquer traumas aos mer-
cados. Ora, a sobrevivéncia, mesmo
tempordria, de priticas como a da
zeragem automadtica constitui obsta-
culo praticamente fatal a fixagdo de
metas paraaquantidade de moeda. A

isto se somam dificuldades com a

gestdo dadivida publica, hoje pagan-
do juros muito elevados sobre titulos
de curta durag@o, cuja liquidez paira
COmo uma nuvem negra sobre tenta-
tivas de restricio monetdria. A im-

pressionante mais ousa-
cautela com e e [ SR ST
que algumas isto mesmo,
autoridades mais mobi-
€ assessores lizante, da
tratam das dncora
mudancgas cambial. O
institucionais plano pode-
que terdo de rda viver
serpromovi- algum tem-
das para que po da desa-
a estabiliza- celeracdo
cdotenhaal- inicial. A
guma chan- caga aos
ce diminui especula-
em muito a dores, a
credibilidade busca do

das medidas, esquecendo que a bata-
lha da estabilizagdo serd ganha ou
perdida na transformac@o das atitu-
des e expectativas do publico. Em
qualquer circunstancia, uma vez que
metas sejam anunciadas, elas ndo
poderdo ser mudadas, jd que a ade-
sdorigida ao controle de moeda pas-
sou a ser o unico fundamento do
valor do real.

Tudo isto nos faz supor ter havi-
do uma tnica e realmente grande
reviravolta: aterceirae decisiva fase
do plano real, que desfecharia o gol-
pe final na inflag¢do brasileira pode
estar se tornando apenas mais uma
versdo sofisticada do velho feijdo
com arroz, adotando métodos apa-
rentemente drasticos de politica, cuja

eficciaé, contudo, limitada. Talvez
seja este mesmo o objetivo: ganhar
tempo, talvez até as eleigdes, talvez
para que se prepare uma fase IV, ou
V, ou VI, onde, em algum momento,
um programa sustentavel de estabili-
zagdo seja finalmente tentado. A in-
flac@o caird no futuro imediato, por
defini¢do: a simples substitui¢do do
cruzeiro real pelo real faz com
que a taxa de inflagdo que teremos
seja, a0 menos no inicio, igual a taxa
de aceleragdo da inflagiio que vinha-
mos tendo. Este € um efeito que
decorre da propria natureza da URV
e do real e nada tem a ver com a
eficdcia ou ndo do plano em si. E
apds este primeiro momento, quan-
do o ptiblico tiver aceito o real como
moeda, que o programa de estabi-
lizagdo comegard a existir, caso o
piblico venha a acreditar que o
poder de compra desta nova moeda
serd estavel. E neste momento, para
construir esta confianga, que a defi-
ni¢do dadncora se torna importan-
te para sustentar expectativas
estabilizantes. A eficdcia de restri-
¢Oes monetdrias para isto, especial-
mente nas condigdes atuais, deve
ser muito reduzida, certamente
muito menor do que seria a aposta

boi no pasto, e outras medidas de
igual profundidade podem garantir
um félego adicional, talvez até de-
zembro. Depois, 0 préximo governo
decidira.

* FEA e IEI-UFR].

** A adesdo a politicas de controle de
expansdo de moeda e seu posterior aban-
dono é tema de um grande numero de
estudos. Sem duvida, um dos mais inte-
ressantes, é o simposio editado por Paul
Meek, Central Bank Views on Monetary
Targeting, The Federal Reserve Bank of
New York, 1982. Neste simpasio, repre-
sentantes dos principais bancos centrais
do mundo capitalista descrevem suas
experiéncias na tentativa de fixa¢do
de regras de expansdo monetdria e as
razdes porque estes esforcos foram inter-
rompidos.
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SEMINARIO

Bretton Woods: um sistema falido?

No momento em que o acordo de Bretton Woods completa 50 anos, 0o CORECON, Sindicon, IER] e PACS promoveram, nos
dias 13 e 14 de junho, na Faculdade Candido Mendes - Centro, o semindrio “50 anos de Bretton Woods e o Brasil''. Foram
seis mesas, abordando temas diversos, entre eles as “Transformagdes Globais” e o “Sistema Monetdrio e Financeiro
Internacional”. O Informe CORECON abre espago para registrar aqui as principais idéias levantadas durante o evento,
dando maior destaque a estas duas mesas. A integra de todo o Semindrio se encontra & disposicdo na sede do CORECON.

tema de abertura do
semindrio “Transfor-
magoes Globais”foi
apresentado pelos

Teoténio dos Santos,
daUFF Mariada Conceigdo Tavares,
presidente do IERJ, e Candido Men-
des, diretor das Faculdades Candido

 Mendes. Procurando dar énfase as
mudangas que estdo ocorrendo no
mundo, na chamada globalizacdo da
economia, os palestrantes foram
categéricos em afirmar que a organi-
zagdo econdmica mundial, proposta
no acordo de Bretton Woods ha
50 anos, estaem crise, precisando ser
reestruturada. Para eles, poucos pa-
isesirdosebeneficiar da globalizagio.
O resto serd visto como regides
periféricas, cada vez mais inex-
pressivas aos olhos das principais
nacoes. A saida para o Brasil €

~ fortalecer-se internamente, para

nio ser apenas mais uma periferia
pacifica e in6cua.

A preocupagdo com a organiza-

¢do interna da economia, e sobretu-

do, do Estado brasileiro, ficou clara

em exposi¢des como a de Teotdnio. -

dos Santos, ao ressaltar que a forma-
¢do de uma economia global € um
processo de articulagdo de diversos
sistemas regionais. Para ele, o con-

- ceito de globalizagdo vem substituir
o conceito de internacionalizagdo,
tentando afirmar que existe um fend-
meno de superar a simples relagio
entre nagoes. Uma dessas tentativas
comegou no pds-Segunda Guerra,
com o surgimento da ONU, resol-
vendo questoes politicas e sociais e
do acordo de Bretton Woods, proje-
to de organizag@o unitdria da econo-
miamundial.

Teotonio dos Santos ressaltou
que a preocupacgio de ver o mundo
como um todo sempre existiu. As
guerras fazem parte desse processo
de organizagdo global. O processo
de lutas levou a hegemonia de dois
paises, 0 que contribuiu para essa
globalizagdo. Depois, houve aqueda
do Muro de Berlim, o fim da Unido
Soviética e, sobretudo, a revolugdo
tecnoldgica que, desde a conquista
espacial nadécadade 50, vemcontri-
buindo para essa visdo do planeta
como uma unidade. “Ha uma mu-
danga qualitativa de ver o planeta,
que é acrescentada pelas imagens
fornecidas pelas telecomunicagoes.

e co:nomistas

Da esq. para a dir.: Teoténio dos Santos, Candido Mendes, Reinaldo Gongalves e Conceicdo Tavares

Com isso, vai se afirmando a neces-
sidade de regras para reger essa
globalizagdo. Principalmente quan-
do vemos que o fim da bipolaridade
EUA e URSS vem gerando conflitos
em diversos estados e paises, bus-
cando a reorganizacgdo regional.”
‘A preocupagdo com o Estado
brasileiro também foi levantada por

‘Mariada Conceicdo Tavares, ao lem-

brar que somos um pais continental

- que copiou uma literatura'®condmi-

ca ndo adequada para a nossa reali-
dade. " Acabamos de terminar nossa
Segunda Revoluc¢do Industrial, ndo
temos mercado de massa consumi-

dor, devido a vergonhosa divisdo de

rendas, e temos um dramdtico pro-

,blema de infra-estrutura”, analisou.

O sistema de Bretton Woods en-

trou em crise desde o inicio dos anos -

70, quando a crise monetdria daépo-
carompeu com o padrae-ddlar-ouro,
dando lugar a um mercado em que €
possivel atuar com vérias moedas.
Na opinido de Concelgao Tavares, 0
sistemamonetarioaindando implodiu
porque hd acordos entre as moedas
mais fortes do mercado. Mesmo
assim, a idéia liberal de que as trés
principais moedas internacionais um
dia iriam convergir com as taxas de
juros ndo chegard a se concretizar.
Paraela, essas moedas continuardoa
flutuar no mercado mundial. “N6s
temos que pensar € na nossa taxa
cambial, na reestruturacdo de nossos
“banquetos” ridiculos que achamque
podem fazer parte dessa Nova
Ordem. Qualquer pretensdo nacio-
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nalde participar do mercado global €
equivocada.”

Ainda defendendo o olhar para
dentro do Brasil, Conceigio fez ques-
tao de enfatizar anecessidade do pais
de ndio seguir os “desmandos neo-
liberais” que querem acabar com o
Banco Central e o Banco do Brasil e
defendem a privatizagio de empre-
sas como a Vale do Rio Doce, a
Petrobras € a Telebrds. Conceigdo
Tavarez acredita que o Brasil ndo
quer entrar nessa briga pela
globalizagdo, mas serd obrigado a
participar dela. E essas seriam as
Unicas instituicdes € empresas nacio-
nais capazes de estar presentes na
Nova Ordem.

Para Candido Mendes, as pers-
pectivas de Bretton Woods estdo
destruidas depois do colapso da
bipolaridade. A poténcia, Estados
Unidos, ndo tem interesse de com-
pletar suahegemoniae niio tem medo
de sofrerela mesma umahegemonia.
Passa a ser iindiferente a Guerra na
Bésnia ou as mortes em Ruanda. Os
Estados Unidos se recolhem ao que €
a sua andlise de custos e beneficios,
ndo preocupando-se com 0s merca-
dos periféricos. As periferias se tor-
nam mais irrelevantes doque nuncae
somem da economia nesta Nova
Ordem Mundial.

Esta havendo uma
reconcentragiio do capital america-
no dentro dos Estados Unidos. O
governo Clinton declaraque é neces-
sario nido medir esfor¢os na
superhigways - as super-rodovias

de informagdes que irdo revolucio-
nar o planeta e todo o conceito da
"aldeia global". A questao colocada
por Candido Mendes €: como fica o
resto do mundo? Para isso, ele
comparou as periferias dessa Nova
Ordem com os barbaros que ronda-
vam as grandes cidades medievais e
que precisavam ser domesticados.
“Somos a periferia descartada desse
proceqso que precisater o seu imagi-
nario domesticado. Como um voyer
que observa o que se passa no resto
do mundo, através da telecomunica-
¢do, sem no entanto fazer parte dele.
O poder de barganha do mundo
bipolar deeaparece

Surgem trés saidas para esse
mundo, dentro da Nova Ordem. A
integracdo total, seja via NAFTA,
como o México pretende; fortaleci-
mento interno, resistindo mesmo com
um capitalismo de segunda ordem,
mesmo via guerra civil; ou o desen-
volvimento de umadinAmicainterna,
sem prender o olhar para a economia
mundial. Fechando a palestra, Can-
dido Mendes propds: “Na hora em
que as periferias se transformarem
em “amigas”, pacificas e inocuas,
espero que sejamos os barbaros des-
sa Nova Ordem.”

A mesa sobre “Sistema Moneta-
rio e Financeiro Internacional” con-
tou com a presenga dos professores
da Universidade de Brasilia, Dércio
Munhoz, Claudio Roberto Conta-
dor, daCoppead - UFERIJ, e Reinaldo
Gongaves, da UFRJ e do PACS.
Segundo Dércio Munhoz, entre os



anos47 e 65,0 FMIreinou quase que
absoluto no financiamento internacio-
nal, “com financiamentos condicio-
nados”. Devido a estaparticularidade,
0 Fundo acabou tendo uma impor-
cia politica muito grande, princi-
palmente na América Latina. “Na
falta dealternativa, o Fundoeraafon-
le e a condicionalidade de questoes
economicas e politicas”, ressaltou.

b Apartirde meados dadécadade 60,
- aconsolidac@io das euromoedas sig-
'~ nificouquase que um alvara de soltu-
ra. O economista lembrou as situa-
¢oes enfrentadas pelosex-presidentes
JK e Jodo Goulart, ao destacar que
0s paises eram praticaménte estran-
gulados quando nao obedeciam ao
FMI. Com as euromoedas, o Fundo
entrou num periodo de ostracismo.

Ao continuar sua avaliagdo sobre
os 50 anos, Munhoz destacou que,
nadécadade 80, o Fundoreingressou
nas economias internacionais agindo
como “xerife”. Ou seja, “garantindo
programas de ajustamento que
viabilizariam o reequilibrio dos pai-

es”. Para ele, a politica do Fundo
gerou empobrecimento da popula-
¢do dos paises em desenvolvimento,
agravando os problemas internos sem
resolver os externos. O professor da
UnB acrescentou que o FMI, para
contribuir com politicas, deveria fa-
zer financiamentos de longo prazo,
afastar capital especulativo e
rediscutir as politicas de renda.

Reinaldo Gongalves ressaltou
que o acordo de Bretton Woods foi
importante por ter criado um mo-
mento politico de cooperagdo, mas
acrescentou que o FMI - um dos
“filhos’ de Bretton Woods - perdeu to-
talmente o seu papel de cooperacio
internacional. “O G-7 significou um
atestado de 6bito do sistema mone-
tario internacional. Uma das funcdes
do FMI foi montar sistemas, que
deram sustentacdo a expansido do
capitalismo nestes 50 anos”, afirmou.

Segundo o professor da UFRJ,
existe uma necessidade urgente de
reforma dos “filhos” de Bretton
Woods (FMI e Banco Mundial).
Gongalves identificou algumas fa-
lhas do sistema: uma das funcdes do
Fundoeracriarumsistemade liquidez
internacional, mas perdeu essa capa-
cidade; a credibilidade do FMI tam-
bém foi afetada; os programas de
estabilizagdo sdo inadequados; e exis-
te um problema de desempenho do
Banco Mundial.

O professor de economia Clau-
dio Contador se mostrou pessimista
quanto as possibilidades futuras do
Brasil, ao analisar o processo de
integracdo financeira internacional.
Claudio Contador foi categérico: “O
pais € fragil no aspecto social; ndo
existem instrumentos internacionais
ou domésticos que possam resolver
esta questdo. E dificil encontrar sai-
das para o Brasil no processo de
integragdo internacional”.

L IZ;(UE) af:rmou que 9 !:uropa cempre_'-
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dcinqiientaanos, em pri-
meiro de julho de 1994,
mais de 700 delegados de
44 paises se reuniam em
Bretton Woods, New
Hampshire, nos EUA,
— paraelaborarem um pla-
no capaz de criar uma nova ordem eco-
ndmica mundial - liberal e internacio-
i nalizante - apés trés décadas de depres-
| sdo, caos financeiro e guerras mundiais.
Depois de amplas discussdes, em que
ficaram notdveis as discorddncias entre
o principal representante britanico, Lord
Keynes, e o representante norte-ameri-
f cano, Harry White, foram aprovados
em 22 de jultho de 1944 os acordos de
Bretton Woods, provendo um arcabougo
institucional que daria sustentacio a
cerca de 25 anos de crescimento conti-
nuo no mundo capitalista.
~ Talarcabougo instituiu as regras do
jogointernacional que passaram a vigo-

novo padrdo monetdrio-internacional -
o padrdo ouro-divisas acoplado a um
sistema de taxas de cambio fixas entre
as inimeras moedas nacionais -, alémde
= criar o Fundo Monetdrio Internacional
P~ (FMI), destinado a zelar pela execugdo
do acordo e a conceder empréstimos a
~a, paxses com balango de pagamentos defi-
ciidrios, e o Banco Mundial (BIRD),
financiador de projetos de desenvolvi-
mento. Como a moeda americana era a
inicamundialmente aceitano comeércio
internacional e os EUA tinham mais de
60% das reservas de ouro mundiais, a
principal moeda-reserva passou a ser o
délar, cuja conversibilidade em ouro a
(35 dolares a onca) era garantida pelo

Tesouro americano.
O principal objetivo dos acordos de
Bretton Woods foi proporcionar ao
mundo um contexto monetario estavel, a
fim de criar condigdes bdsicas para a
T instauracao dos fluxos internacionais de
comércio e de capitais. Tais acordos, se
por um lado, foram uma resposta aos
sucessivos fracassos de gerenciamento
da economia mundial durante as déca-
| das de 20 e 30, de outro, expressaram a
A incontestdvel hegemonia politica, mili-
tar e economica dos EUA, interessados
naliberalizagdo docomérciointernacio-
nal e na manutengio de suas relagdes de
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rar no poés-guerra, estabelecendo um

Luiz Fernando Rodrigues de Paula*

forgas com o resto do mundo, ji que
dispunham de enorme superioridade a
nivel tecnolégico-produtivo.

Bretton Woods criou um ambiente
internacional favordvel a emergéncia dos
EUA como motor da recuperagdo eco-
némica mundial, num quadro em que
Europa e Japao estavam com suas capa-
cidades produtivas parcialmente des-
truidas, sistemas financeiros cadéticos e
reservas exauridas. Os EUA impuseram
um sistema monetdrio internacional que
ocolocou como obanco central mundial,
oque lhe permitia financiar seus déficits
de forma barata (seignorage) e se colo-
car a salvo de prestar contas de sua
politica econdmica doméstica. Tais be-
neficios ficaram expressos nos recor-
rentes déficits no balango de pagamen-
tos norte-americano, que foram funda-
mentais para viabilizar o funcionamen-
todo sistema de Bretton Woods e possi-
bilitar a reconstru¢do econdmica das
outras economias capitalistas avanga-
das, ao permitira recomposi¢ao do nivel

de reservas destes paises e o equilibrio -

de seus balangos de pagamentos.
O problema do novo regime era que

a estrutura do padrdo délar-ouro era -

intrinsecamente incoerente em sua con-
cepgdo bésica, pois dependia para sua
existéncia da confianga do mercado na
estabilidade d» délar e, a0 mesmo tem-
po, da ofertacrescente de cambiais para
satisfazer as necessidades de uma maior
liquidez internacional.

Esta contradi¢do foi apontada pelo
economista norte-americano Robert
Triffin, em seu famoso dilema: se os
EUA apresentassem déficits cronicos
em seu balango de pagamentos, haveria
um aumentonaliquidez internacional, o
que poderia estimulara outrds governos
a demandarem ouro com esses dodlares,
acarretando uma crise de confianca na
capacidade dos EUA converterem déla-
res em ouro; se, ao contrario, os EUA
controlassem seus déficits, o fluxo de
ddlares estancaria, conduzindo a uma
insuficiéncia na liquidez internacional,
o que limitaria o crescimento do inter-
cambio comerc al e financeiro, €, conse-
glientemente, ¢ proprio crescimento da
economia mundial.

A ajuda financeira americana para
Europa Ocidental e Japdo através do
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Plano Marshall, a abertura do imenso
mercado interno americano para esses
paises e a formagdo do mercado
intraeuropeu, a partir de 1950 foram
fundamentais para que o sistema de
Bretton Woods pudesse operar, tendo
em vista o quadro de profunda escassez
de dolares e ouro nesses paises no ime-
diato pds-guerra.

A oferta de moeda internacional na
década de 50 foi garantida pelos cons-
tantes déficits do balango de pagamen-
tos dos EUA, resultado do grande fluxo
de délares para as bases militares ame-
ricanas, programas de ajuda, investi-
mentos no exterior de suas empresas,
empréstimos a bancos estrangeiros etc.
Estes déficits foram inicialmente bem
aceitos, jd que o crescimento do comér-
cioedaeconomia mundial requeriauma
expansionaliquidezinternacional, mas,
como Triffin havia assinalado, levariaa
umardpida expansio das reservas mun-
diais e ao enfraquecimento do délar.

A primeira pressdao sobre o délar

“ocorreu em 1959/60, depois da declara-

¢ao de conversibilidade das principais
moedas européias, resultadodamelhoria
de suas economias e de seus balangos de
pagamentos. O refor¢o das reservas in-
ternacionais européias, bem como o dé-
ficitnacontade capitaldos EUA, deram
a sensagdo de que ndo haveria estoque
de ouro correspondente ao estoque de
délares que circulavano exterior, levan-
do a uma crescente desconfiangca em
relacdo ao ddlar, que passou a ter seu
valor questionado.

Ao longo dos anos 60, a situagio
dos EUA foi se deteriorando gra-
dativamente, colocando cada vez mais
em xeque o sistema de Bretton Woods.
O seu estogue em ouro continuou a
minguar, enquanto aumentavam as re-
servas em dolares nos outros paises,
alimentando o jd excessivo. fluxo de
délares no exterior. A raiz do problema
estava nos volumosos e crescentes
déficits do balango de pagamentos dos
EUA, em decorrénciada: -deteriorizagao
de sua balanca comercial, em fun¢do da
perda de competitividade da induistria
americana e da permanente sobre-valo-
rizagdo do délar perante outras moedas;
- guerra do Vietnd, que adicionou
milhoes de délares ao déficit; - saidade
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50 Anos de Bretton Woods

capitais de curto prazo, no contexto de
transnacionaliza¢io da empresa ameri-
cana e de sobrevalorizagdo do délar.

Para manterem seus privilégios de-
rivados da operacdo do sistema de
Bretton Woods, os EUA utilizaram lar-
gamente uma série de expedientes tati-
€Os para preservar o sistema e seu papel
no mesmo, criando um sistema multila-
teral de sustentacdo do ddlar, além de
adotar medidas para tentar deter o fluxo
de saida de capitais para o exterior (lei
deequalizag@o dos juros, limites quanti-
tativos a saida de capitais de risco, etc.).
Tais medidas, entretanto, mostraram-se
pouco eficazes para impedir a saida de
capitais de curto prazo e o déficit ame-
ricano manteve-se elevado,

Em 1970, o Presidente Nixon deu
uma violenta guinada na politica econd-
mica americana, adotando uma politica
interna expansionista - ao baixar a taxa
de juros e elevar o déficit orgcamentdrio
- 0 que evidenciava que os acordos de
Bretton Woods haviam se tornado um
pesado encargo para os EUA, que nio
estavam mais dispostos a sustentd-los.
Em 1971, os efeitos desta politica ocasio-
naram elevacio da inflagdo, déficit na
balanca comercial e fuga macica de
capital para o exterior, causando um
desequilibrio brutal no balanco de pa-
gamentos dos EUA, dando sinais de que
haveriauma iminente desvalorizagao do
ddlar. A especulacidocom o délar, movi-
da pelos bancos americanos na Europa,
procurando se antecipar a sua desvalo-
rizag@o iminente, agravou o problema
do balango de pagamentos americano,
com perdas significativas de reserva.

Em 15 de agosto de 1971, as pres-
soes contra o dolar e a deteriorizacio das
contasexternas dos EUA levaram Nixon
asuspender a conversibilidade do délar
a uma taxa fixa com o ouro e, em 1973,
o sistema deparidades fixas e ajustdveis
de Bretton Woods foi substituido por
um sistema de flutuactes sujas. Assis-
tiu-se, assim, a ruptura definitiva do
sistema de Bretton Woods, quehavia dado
um arcabougoinstitucional paraum cres-
cimento continuode cercade 25 anos no
mundo capitalista, mas que continhaem
si mesmo o germe da instabilidade.

* UFRRJ/GIEPE - Candido Mendes.
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