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O país na era do Real 
Em entrevista exclusiva, o economista Dércio Munhoz analisa os pontos críticos 

do plano do governo. O professor da UnB diz que ainda estamos 
muito distantes da estabilidade econômica. 
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entrada do plano de 
estabilização em sua 
terceira fase, com 
a reforma monetá­
ria que instituiu o 

a partir de 1 o de julho, marca 
não apenas o fim da velha e 
efêmera moeda - o cruzeiro real 
- mas o início de um quadro de 
dúvidas e e incertezas na eco­
nomia brasileira, que deve vigo­
rar, durante todo o segundo 
semestre do ano, simultâneas às 
definições políticas do processo 
eleitoral. Várias das incertezas 
colocadas decorrem das próprias 
limitações do plano econômi­
co, espremido entre o di~curso 
frio e distante, dos tomadores de 
decisão da equipe econômica, e 
uma realidade nervosa, comple­
xa e rica. 

O discurso falava de um pia-' 
no em três fases. A primeira seria 
a do ajuste fzscal, seguida da fase 
de disseminação e introdução da 
URV, onde os preços se alinha­
riam, terminando em uma refor­
ma monetária ancorada estrutu­
ralmente em um orçamento equi­
librado, e em uma paridade fixa 

13 .] '(.) ;1 fii. 
(durante certo período) com a 
moeda norte-americana. 

A realidade, entretanto, faz 
valer a sua vontade. Até hoje não 
temos um orçamento aprovado 
que permita diagnosticar o seu 
equillbrio, e de outro lado, a su­
bida da taxa de juros contribui 
para o desajuste fiscaL 

Vários preços na fase URV do 
plano insistiram em se manter 
desalinhados, contribuindo para 
agravar tensões sociais face a 
salários congelados em URV des­
de março, mantendo incertezas 
quanto a capacidade de ajusta­
mento de preços dentro das ca­
deias produtivas. Os parâmetros 
de conversão pela média, válidos 
para os salários, não se aplica­
ram aos fonnadores de preços, 
não conseguindo o Governo coi­
bir os "abusos", o ·que provocou 
uma sensível dispersão dos pre­
ços dos bens de consumo corren­
te. A cesta básica, preponderante 
para grande parte da população, 
subiu, segundo o DIEESE, em 
URV, enquanto o salário mínimo 
continua um pouco mais de US$ 
60 (URV, real). 
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Finalmente, a reforma mo­
netária introduz a aposta gover­
namental sobre a possibilidade 
de manter a paridade cambial 
US$ 1 = R$ 1, em ocorrendo 
inflação em real - com possíveis 
conseqüências desajustadoras 
sobre o setor externo brasileiro. 
Aqui, porém, o país está sendo 
ajudado pelo panorama interna­
cional com a queda do dólar. 

Esse quadro, de juros altos, 
estoques reduzidos, queda do ní­
vel de emprego e luta por reposi­
ção de salários 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 dúvida: estaria­
mos realmente entrando na ter­
ceira fase do plano? 

Este número do Informe re­
porta, ainda, os seminários reali­
zados pelas entidades de econo­
mistas: SOanosdeBretton Woods 
e repercussão do emprego no Rio 
de Janeiro. 

ELE\ÇÕES 
1994 

Conforme d\vulga-
u, ltimo Jomal das mosno _ 

entidades dos econo 
mistas do RJ, estam~~ 
dedicando espaço. pa 

os economtstas, 
~~~didatos ao congres­
so Nacional e Assem­
bléia Legislativa Esta­
dual publiquem uma pe-
quena sinopse de stuaa . 

, · e propos · trajetona . _ 
Para maiores mforma 
ções solicitamos. co~~ 
tactar a secretana 
CORECON-RJ. 

· ·. -··cuRso·--_.··.·~ 
. ., 

O IERJ-CORECON informa: 
vem aí o segundo curso de Ma­
temática Financeira, com o 
professor José Dutra Sobrinho. 
Informações: Madalena Pontes, 
tel. (021) 231-1077 

fNFORl'\1E CORECON 
Órgão Oficial do Conselho Regional de Economia 

do Rio de Janeiro 

Diretor Responsável: Luiz Antonio 
Rodrigues Elias 
Conselho Editorial: Luiz Antonio Rodrigues 
Elias , Adhemar Mineiro, Ronaldo Raemy 
Rangel, Renato Luiz Mello de Oliveira, 
Ricardo Bielshowsky, José Márcio Camargo, 
Márcio Henrique Monteiro de Castro, 
Marcelino José Jorge, José Clemente de Oliveira 
Coordenação e Edição: FriJas Serviços Jornalísticos 
Ltda.- Tel (021) 262-2832 • Tei/Fax (021) 262-7076 
Editora e Jornalista Responsável: 
Deolinda Saraiva (MT-14109) 
Editora Assistente: Malu Machado 

Reportagens: Malu Machado e Silvia Noronha 
Fotografias: Wânia Corredo 
Ilustrações: Zope 
Editordção Eletrônica: Kátia Regina Fonseca 
Tel (021) 222-7367 
Fotolito e Impressão: Tipológica Comunicação 
Integrada· Te! (021) 224-1366 
Tiragem: 20.000 exemplares 
Periodicidade: Mensal. As matérias assinadas por 
colaboradores não refletem, necessariamente, 
a posição do CORECON/RJ. É permitida 
a reprodução total ou parcial dos artigos desta 
edição, desde que citada a fonte. 



Entidades querem mais emprego no &fado 
O desafio mundial de solucionar 
o problema do crescimento econômico 
sem geração de empregos foi uma 
constante no seminário "Políticas 
para a criação de empregos no Rio 
dtJ janeiro", promovido no início do 
mês pelo CORECON. ·Os palestrantes. 
mostraram-se preocupados em 
vincular a necessidade de gerar 
empregos a qualquer programa de 
reativação da economia fluminense. 
O seminário contou com o apoio da 
Associação Comercial do Rio e foi 
mediado pelo presidente do 
CORECON, Hélio Portocarrero. 

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

estrutura econômica do 
Estado do Rio de Janeiro 
sofre mais em relação ao 
desemprego,porapresen­
tar uma fonte de traba­
lhos centrada no setor de 
serviços - porta da 

informalidade-, poucas indústrias e uma 
agricultura extremamente ridícula. 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
ração de emprego com a construção do 
próximo pólo petroquímico em nosso 
território. "Há a possibilidade de ele ser 
realizado no Estado do Rio de Janeiro, 
na Reduc, segundo defendem os técni­
cos da Petroquímica, trazendo ganhos 
para economias de pouca escala, além 
de se fazer uma central de eteno, o que 
causa muito entusiasmo, já que o gás é 
uma das possibilidades d~se revitalizar 
a economia fluminense." 

Com relação ao setor de serviços, a 
professora ressalta que Q Estado do Rio 
vem perdendo repr.esentatividade. Além 
dás indústrias, escritórios também estão 
deixando o Estado, o que empobrece a 
econom.ia. Resta o turismo, que, segun­
do afirma, gera tanta renda quanto o 
setor agrícola: 12% de renda interna. 
Mas adverte: "o estardalhaço que se fez 
aqui em cima dos arrastões da insegu­
rança, foi um crime.Vai levar alguns 
anos para que o Estado reverta esta 
imagem. Esta é uma questão grave, se 
pensamos no volume de empregos que 
este setor gera." 

O Secretário Executivo dos Conse­
lh9S Empresariais da Associação Co­
mercial, Sydney Latini, analisa que a 
peculiaridade do desemprego no nosso 
Estado está vinculada a dois fatos polí­
ticos: a transferência da capital para 
Brasília e a fusão do antigo Estado da 
Guanabara com o Estado do Rio de 
Janeiro. Latini lembrou que, na época da 
transferência da capital, o Governo Fede­
ral assumiu compromissos com a socie­
dade fluminense de criar estímulos para 
que o processo de desenvolvimento do 
novo Estado do Rio não fosse prejudica­
do. Em sua opinião, o Estado do Rio 
pouco tem se beneficiado com políticas 
que favoreçam investimentos internos. 

Prova disso seria o incentivo fiscal 
que o Governo Federal deu há menos 
deduas décadas ao Estado do Espíri­
to Santo.Latini ressaltou a preocupação · 
da Associação , Comercial com esse 
tema e acredita que essa diferença está 
em vias de acabar, através do substitu­
tivo de projeto de lei, que tramita 
no Congresso Nacional , tendo como 
proposta a criação de um fundo de 
desenvolvimento para o Sudeste, consti­
tuído de abatimentos no Imposto de Ren­
da gerado na região do Espírito San­
to, trinta municipíos do Rio de Janeiro­
de Friburgo para o Norte - e 84 muni­
cípios de Minas Gerais, na região 
fronteiriça. 

Para o diretor do Plano Estratégico 
do RJ, Carlos Lessa, a economia 
fluminense apresenta três pontos especí­
ficos. O primeiro diz respeito à base 
produtiva: in-dústrias da primeira revo­
lução indus-trial, fazendo-se uma res­
salva a algumas projeções da indústria 
química; uma agricultura inexistente; e 
um Estado que conta com mais alta 
concehtração de universidades e centros 
de pesquisa- a base frustrada de uma 
terceira onda industrial; proposta ain­
da do período militar. 

Um segundo ponto é a visão do 
Estado do Rio como a região mais 
urbanizada e também metropolizada do 
Brasil que tem em seus mt.micípio um 
dos melhores indicadores de cobertura 
social do país, uma região metropolitana 
terrivelmente precária e um interior 
fluminenese " pareCido com os grotões 
nordestinos", tessaltou Lessa. A tercei­
ra característica é o processo de transfe-· 
rência da capital e da fusão dos estados, 
relevante, politicamente, para se enten­
der o desempenho econômico desta re­
gião, na medida em que o gasto autôno­
mo fiscal continuou positivo, porém 
perdeu dinamismo. 

Lessa destacou, ainda, como sendo 
uma das melhores chances da metrópo­
le, a exploraç1ío de um complexo da 
moda, ditando hábitos e costumes, que é 
uma indústria geradora de receita. Além 
da moda, seria interessante pensar o 
Rio como entreposto,já que é o segundo 
mercado do país e teria naturalmente um 
espaço referencial para as atividades 
comerciais e para todas aquelas indús-

trias que se localizam próximas a este 
mercado. 

Quanto à habitabilidade, Lessa de­
fendeu que não há metrópole sem violên­
cia. Oproblemaéqueaviolência aqui é 
marcada por duas características: a pri­
meira, porque esta não é uma cidade 
extratificada. "Isso tem a vantagem de 
poder aperfeiçoar padrões de integração 
social, mas dá uma imensa visibilidade 
a qualquer episódio de violência". Por 
outro lado, a imagem do Rio é de um 
paraíso turístico. "Violência em Chica­
go combina com a imagem de Chicago. 
Violência em paraíso não é possível." 

O ex-presidente do Sindicato dos 
Bancários-RJ Fernando Amaral disse 
que a sensação de desesperança da soei­
edade brasileira acontece porque ela, ao 
mesmo tempo em. que está descontente 
com as medidas econômicas e sociais 
adotadas pelos últimos governos, não 
aceita nenhuma proposta alterna ti v a. 
E mais: "nós, ditos millitantes de es­
querda", disse Amaral, "estamos acos­
tumados a ir sempre contra. Mas somos 
a favor do quê"? 

Para ele, não está na hora de se ter 
. resposta para tudo, mas sim de se repen­
sar o país. Amaral falou do trabalho que 
os bancários cariocas implantaram -
"Projeto Cidadão"-, tendo como pro­
posta ajudar nas questões políticas e 
sociais de qualquer cidadão. 

Da experiência vivida pelo grupo, 
Amaral destacou a vergonha que senti­
ram diante das dificuldades de um peão 
assentado, depois de muita luta para 
conseguir o título de propriedade: "eles 
acordam às sete da manhã, trabalham 
uma terra de em média cinco hectares, 
até às onze. Almoçam, regressam à uma 
hora da tarde, jogam: as sementes, revol­
vem a terra e a cobrem até às cinco da 
tarde. Jantam até às sete da noite, e 
dessa hora até às três da manhã fazem a 
irrigação com um balde , andando 
800 metros até o rio". Para esses traba­
lhadores , segundo Amaral , um projeto 
de irrigação comunitária não sairia por 
menos de oitenta mil cruzeiros reais , 
dinheiro que nenhum deles dispõe. 
Amaral criticou o sistema de financia­
mentos como o do Programa Verde 
Banerj, que exige a compravação de 
cinco milhões de cruzeiros em bens, 

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

O sindicalista defendeu que os pro­
blemas brasileiros não podem ser discu­
tidos isoladamente. "Qualquer banco 
consegue provar para a sociedade que 
não tem recursos de médio e longo prazo 
para emprestar dinheiro a médio e longo 
prazo; o cidadão não tem como .pegar 
um empréstimo desse tipo para pagar 
em 30 dias". Para ele, o sistema 
previdenciário do país não trabalha com 
reservas para garantir o que cada um 
contribui hoje, para ser recebido daqui a 
30 anos. Além disso, não se pensa num 
sistema de integração de mercado, em 
que um programa de geração de empre­
go gere capacidade de consumo, criando 
estímulos para se produzir melhor por­
que existe alguém que pode comprar. 
"Pelo menos um projeto global de país 
temos que ter", concluiu. 

"Optando por uma explanação mais 
particular, Heraldo Costa falou sobre 
os problemas enfrentados pelos cons­
trutores de navio, ressaltando a impor­
tância que o setor tem na geração de 
empregos, sobretudo no Estado do Rio 
de Janeiro. "Uma política de emprego 
estará sempre ligada a uma política de 
investimentos", disse, além de frisar que 
é no Rio de Janeiro, onde se concentram 
95% das empresas do setor. · 

"Nenhum estaleiro do mundo pw­
duz tudo o que tem num navio. Muitas 
vezes ficamos paralisados ou por demo" 
ra na vinda da mercadoria ou por entra­
ves de importação, colocados pelo go­
verno brasileiro ou por problemas de 
estímulo a empréstimos. Um banco che­
ga a pedi r 60% de taxas de juros po~ês, 
o que inviabiliza qualquer projeto." 

Heraldo Costa acrescentou que um 
navio é construído simultaneamente no 
estaleiro e nas fábricas que fornecem 
peças para esse navio, podendo-se ava­
liar por aí o mercado de empregos pelo 
qual o setor se torna responsável. "Pre­
cisamos da adesão da comunidade para 
a importância dós estaleiros. E con­
cluiu: "em São Paulo, nós temos a Folha 
de São Paulo, o Estado de São Paulo. 
Aqui ,' nós temos o Jof!lal do Brasil e O 
Globo. Está. na hora de pensarmos no 
Rio com um Estado também". 
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Relatório final da CPI da privatização 
população brasileira 
teve conhecimento de 
que o Estado alocou, 
nos últimos dez anos, 

I/ ôt~\i(:tt?ittt l . um total aproximado de 
US$ 21 bilhões nas 33 

empresas já privatizadas ou em pro­
cesso de alienação(. . .). Em primeiro 
lugar, parece lícito imaginar que, se 
os recursos foram utilizados de ma­
neira correta, este seria um valor 
referencial para as avaliações das em-
presas estatais privatizáveis. É ne­
cessário, ainda, que se conheça, com 
a devida profundidade, como esses 
recursos foram alocados e, se com­
provado qualquer ilícito, sejam apu­
radas as devidas responsabilidades. 

Ressalta-se, também, que, das 33 
empresas, 16 não receberam qual­
quer recurso nos últimos dez anos. 
Dos US$ 21. bilhões, US$ 8 bilhões 
foram para a Rede Ferroviária Fede­
ral e US$ 13 bilhões para o setor 
siderúrgico, sendo que a transferên­
cia deste setor rendeu aos cofres 
públicos quantia inferior a US$ 4 bi­
lhões, quase que totalmente repre­
sentada por "moedas podres". Nas 
estatísticas, empresas ligadas aos ra­
mos de fertilizantes e petroquímico 
ficaram com os arredondamentos. 
Isso significa que, em muitos casos, 
o governo, além de não ter alocado 
recursos nas empresas constantes do 
PND, deixou de receber os dividen­
dos advindos de unidades lucrativas. 
Esse é o caso das 
empresas do seg-

Em maio deste ano, a Comissão Parlamentar Mista 
de Inqufri1o - CPMI - recebia do Senador Amir Lando 

_o Relatório Final sobre o Programa Nacional de 
Desestatização- PND. Em suas 143 páginas, o documento 

questiona a necessidade das privatizações e, sobretudo, 
a maneira como foram executadas, trazendo, 

inclusive, depoimentos importantes de pessoas relacionadas 
ao processo de privatizações 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 privatizações. 

A seguir, os principais tópicos da conclusão dessa CPI. 

exemplo, é inconcebível promover 
tamanha modificação na matriz in­
dustrial brasileira sem contextualizá­
la em um plano de governo e em uma 
política de desenvolvimento indus­
trial bem definida, onde se tenha cla­
ro o papel que o Estado deverá de­
sempenhar, inclusive naqueles seg­
mentos produtivos que a sociedade 
brasileira possa definir como estraté­
gicos. ( ... ) 

Há que se cobrar, também, a ati­
tu de da mídia. Além de reforçar ape­
nas os pontos negativos qas empre­
sas estatais, procurou, sempre, di­
vulgar a privati-zação como única 
saída e tirar de pauta qualquer infor-

maçãQ, inclusive 
aquelas geradas 

de produção e que agora estão sendo 
transferidos, a preços vis, a empresá­
rios privados, ao invés de destacá-los 
e destiná-los a objetivos de interesse 
social como, por exemplo, a reforma 
agrária. 

Por envolver recursos vultuosos 
e ter papel fundamental no processo 
de privatização, há que se promover 
investigdção especial sobre a 
contratação, pelo BNDES, das em­
presas de consultoria encarregadas 
das avaliações das empresas cons­
tantes do PND. ( .. . ) A CPMI cons­
tatou a inexistência de tempo hábil 
para a Comissão Diretora a v ai i ar o 
trabalho das consultorias, o que re­
sultou na simples 
homologação dos 

de luxo para acomodar e bajular re­
presentantes dos trabalhadores, no 
sentido de viabilizar o processo de 
conquista do controle acionário. A 
este propósito, assim se pronunciou 
o Sr. Jorge 6erdau Johannpeter, em 
seu depoimento àCPMI: "quanto ao 
aspecto ético da' última privatização, 
AÇOMINAS, ( ... )o grupo ganhador 
teve que comprar somente 30% das 
ações, enquanto que o grupo do qual 
fiz parte teve de comprar 50%( ... ), 
ao vender 20% das ações antecipa­
damente para os empregados, foi~ 
lhes dado um poder de barganha 
enorme. ( ... ). Contudo, essas pessoas 
ficaram morando quinze dias por 
conta de um dos compradores em um 
hotel em Minas,( ... ). Eticamente esse 
é um aspecto a ser mencionado." 

É necessário sublinhar a utiliza­
ção de créditos securitizados nos lei­
lões. Foram transformadas em moe­
das as dívidas repactuadas com ven­
cimentos que se estendem até o pró­
ximo milênio, em absoluto confronto 
com o que estipula o Art. 16 da Lei 
8031, que consigna, apenas, títulos 
vencidos e jamais vincendos, ( ... ) . 
Além disso, utilizou-se créditos que 
merecem atenção especial como 
dívidas relativas à desapropriação de 
um pmto em Belem; demandas judi­
ciais ·com título genérico; dívidas re­
lativas ao Programa de Equalização 
do Preço do AÇ,IÍG~ e do Álcool, que 
permanecem sob o mqnto do misté-

" 

rio, o que p~nnite 
suscitar J dúvidas 

mento petro-quí­
mico. Mais uma 
vez toma-se ex­
plícito o fato de 
que, se os ?bjeti- _ 
vos eram exata­
mente aqueles 
contidos na Lei 

.. A CPI constatou a 
pela própria 
CPMl, sobre os 
desvios detecta­
dos no PND. 

estudos encami­
nhados pelo 
BNDES. Vale 
ressaltar que as 
empresas de 
consultoria têm 
direito ào recebi­
mento dos chama-

.. Na conquista de- ações, 
~ quanto ·a .sua 

liquidez, ( ... ) -

inexistência de tempo hábil 
para a avaliação do 

trabalho das consultorias .. 
( ... ) Imagi­

nou-se cenários 
considerados ex­
tremamente pes-

8031- que autori-
za o Estado retirar-se de segmentos 
da economia mais propícios à inicia­
tiva privada e viabilizar recursos para 
programas que melhor lhe dizem res­
peito -, o programa não primou pela 
coerência. Nem mesmo o discutível 
objetivo de "fazer caixa" foi atingi­
do. Além de 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 questões se somam a tantas 
outras analisadas ao longo deste re­
latório e que suscitam a exigência de 
uma ampla rediscussão doPND. Por 

• 

1 simistas, com in-
dicadores que levaram àsubavaliação 
e à entrega, pura e simples, aos 
adquirentes de um patrimônio não 
diretamente produtivo, valiosíssimo, 
com milhares de hectares de lotes 
urb"anos, casas, hospitais, escolas, etc. 
Não é tarefa das mais árduas promo­
ver uma avaliação justa deste 
patrimônio e confrontá-la com aque­
la . utilizada pelas empresas de 
consultoria( ... ). Além disso, torna­
se imperativo verificar como se deu, 
nos últimos anos, a apropriação des­
tes bens imóveis, que motivos leva­
ram as estatais a realizarem tais in­
vestimentos desfocados do sistema 
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foram utilizados 
hotéis de luxo para bajular 

os trabalhadores .. 

A L rri'é 1s ma 
população· que 
p r o p 1· 7 i o u o 
bnpeachment de 
um Presidente da 

dos "prêmios-êxi-
to" pela efetivação de leilões, além 
da remuneração contratual acordada 
para a realização dos trabalhos.( ... ) 

A aquisição de ações pelos em­
pregados das empresas privatizadas 
tem sido, também, polêmica ( ... ). O 
.que se impõe discutir é a utilização 
dos empregados como instrumento 
de minimização dos preços das esta­
tais e a necessidade de menores 
percentuais de arremate, por parte 
dos empresários, para caracterizar o 
controle majoritário. Além das arti­
manhas para o envolvimento dos 
empregados, terh-se notícia que, em 
alguns casos, foram utilizados hotéis 

República ainda 
não teve cons­

ciência de como bilhões de dólares 
estão sendo transferidos para poucas 
mãos privadas, num verdadeiro des­
respeito ao suor e ao trabalho de 
milhões de brasileiros . E não se pode 
negar que o próprio governo foi 
conivente nesta malversação.( ... ) Re­
comenda-se uma ampla revisão da 
legislação, visando redefinir o 
programa de acordo com as prio­
ridades apontadas neste re latório 
( ... ). Por último, o Ministério 
Público deverá tomar todas as 
providências cabíveis no âmbito 
de sua competência relativas aos 
fatos aqui descritos." 



• 

Dércio Munhoz analisa os rumos do real 
CORECON - Primeiro, gosta­

ríamos que o senhor fizesse uma 
avaliação sobre a presença do 
Fernando Henrique Cardoso no 
Minsitério da Fazenda. 

Munhoz - A ida do Fernando 
Henrique Cardoso parà o Ministério 
da Fazenda de algum modo repre­
sentava uma capitulação do presi­
dente Itamar, porque as pressões da 
mídia exigiam que viesse alguém que 
assumisse · a política econômica e o 
presidente não interviesse h isso. Des­
deoiníciodoFHCsepensavaqueele 
fosse fazer uma política de estabili­
zação. A inflação estava em torno de 
25% e eu supunha que, naquele mo­
mento, haveria a possibilidade de uma 
pplíticaec.onômica voltada para mu-

. qan'ças da política mon,.ttária, que 
cohseguirià:a estabilização num pra­
zo de um ou dois anos, · mas sem 
medidas heróicas. ·fssô desde que 
mudasse a política monetária e 
reativasse a economia, já que o nível 
de atividade era muito baixo. 

CORECON - Então, o senhor 
acha que a demora do plano preju­
dicou ainda mais a economia do 
país? , 

Munhoz - E claro que quando o 
novo ministro Fernando Henrique 
começou a aplicar taxas de juros 
reais altas, isso foi 'elevando o custo 
da dívida pública e o componente 
financeiro na economia brasileira. A 
política econ'ômic'a · dessa equipe 
desestabilizou a economia e· forçou a 
reac.eleraçãoinflacionária. Supunha- . 

• .. $~que esse processo fosse interrom­
,. pido por um programa de estabiliza­

ção. ·Mas a taxa de juros, começou a 
provocar um crescimento do custo 
financeiro do Estado e a pressionar 
os custos do sistema produtivo e a 
intlaç~o . Ficou claro, logo, que a 
equipe não queria tomar nenhuma 
medida. 

CORECON - A questão políti­
ca também teria influenciado a 
equipe. 

· Munhoz - Nós estávamos na 
véspera de um ano eleitoral . Havia o 
risco político de que plano de estabi­
lização, ainda em 93, se refletisse nos 
programas eleitorais da equipe e do 
PSDB. Ficou claro que o Governo 
estava administrando politicamente 
a economia. A comprqvação disso se 
deu no momento em que a equipe 
econômica criou um conflito com 
todos os prefeitos, governadores e 
com os Poderes Legislativo eJ udiciá­
rio, em torno de verbas orçamentári­
as e em torno do Fundo Social de 
Emergência. Eu fiquei perplexo por­
que o aumento da receita no ano 

... lf:il .:; 
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passado tinha sido deUS$ 38 bilhões 
para US$ 46 bilhões. A perspectiva 
para este ano era deUS$ 55 bilhões, 
portanto, um grande aumento de re­
ceita. Não havia motivo para criar 
conflito. 

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

Munhoz - Quando saiu o plano, 
todo mundo percebeu que não era 
plano de estabilização, era URV. As 
chamadas primeira e segunda etapas 
faziam parte da administração muito 
competente politicamente para que o 
plano viesse mais à fr~nte. E o Minis­
tro precisava se desincompatibilizar. 
Em março, nós tivemos a URV, que 
foi a indexação da economia. Claro 
que indexação não é um processo 
que gere estabilização; é fazer com 

que os preços cresçam a uma mesma 
taxa. E se os preços crescem a uma 
mesma taxa, a tendência é que in­
gressemos em inflação crescente. 

CORECON • Nesse ponto, os 
problemas começaram a aumen­
tar, devido ao desnivelamento de 
preços. 

Munhoz - Na medida em que 
grupos mais fracos, que não têm 
condições de ingressar na URV, o 
possam ingressar, a tendência é a 
inflação se elevar. Para as empresas 
que têm custos financeiros mais ele­
vados, o papel da inflação é apenas 
determinar quem perde renda nesse 
processo. A inflação nada mais é que 
ter que encontrar nos grupos fracos, 
naqueles que nunca poderão acom­
panhar a movimentação de preços 
com a mesma rapidez, que percam a 
fatia de renda que não é mais deles. A 

indexação, na medida em que coloca 
agentes mais fracos indexando à 
URV, deixa os outros grupos mais 
fracos, como os assalariados, pagan­
do a conta so~inhos. 

CORECON - A fórmula en­
contrada pelo Governo para que a 
economia se indexasse à URV, pri­
meiramente anunciantlo que os 
preços deveriam se adequar pela 
média, acabou se perdendo no 
caminh.o. 

Munhoz - Esse plano teve uma 
colocação inicial de que a indexação 
à URV deveria ser feita pelos preços 
médios dos últimos quatro meses, 
como foi com os salários . Depois 
disso, nunca mais se falou em preços 
médios, o que é de algum modo 
~urpreendente e de outro modo, não. 
E surpreende porque, se todos traba­
lhassem com os preços médios, nós 
poderíamos ter estabilização. Por 
outro lado, à medida que se abando­
nou o argumento pelos preços médios, 
surgiu a explicação de que a URV 
proporcionaria estabilização porque 
estávamos nos defrontando com uma 
corridadecavalosemque uns atropela­
vam os outros. Na medida em que co­
locasse todos con-igindo pela URV, 
nós teríamos a cotTida de cavalos 
sem atropelos, onde todos estariam 
cavalgando na mesma velocidade. 

CORECON- Mas numa eco­
nomia nós te~os os preços cres­
cendo em momento diferentes, o 
que dificultou a indexáção· à URV. 

Munhoz - A UR V foi inviável 
pela razão de que, se nós deixásse­
mos todos correndo na mesma velo­
cidade, os que estão atrás ficariam 
perh!anentemente atrás e quebrari­
am. E um congelamento de posições 
relativas. Tem um efeito desasttoso 
para a economia das empresas. Não 
tem como os agentes indexarem à 
URV e ficarem na URV indefinida­
mente. Não porque, quando alguém 
entra na URV, o outro agente tam­
bém faz a jndexação e procura se 
acertar num determinado patamar. 
Aí, desajusta quem entrou antes na 
URV. Então, continuaodesajustede 
preços relativos. 

CORECON • O senhor aponta­
ria alguma alternativa para a equi­
pe econômica naquele momento? 

Munhoz - Poderia ter consegui­
do alguma coisa diferente, se fosse 
possível que todos indexassem pela 
média. Isso não foi possível porque 
os oligopólios procuram entrar numa 
posição mais confortável. Existe, 
numa economia inflacionária como a 
brasileira, uma grande gordura para 
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o ajustamento de preços relativos, 
que 9ão foi aproveitada por este pla­
no. E a questão das vendas de indús­
tria para indústria e da indústriá para 
o comércio que são feitas com agre­
gação antecipada de um componente 
financei ro da ordem de 50%. Num 
plano de estabilização, um preço de 
150 poderia vir para. 100, já que eu 
não tenho que colocar 50 a mais para 
receber em 30· dias, se vai haver 
estabilização. Se faz-se a indexação 
com o preço em 200 significa que 
essa diferença entre 100 e 150 é uma 
gordura que pode ser distribuída en­
tre indústria, comércio e saJários, que é 
para poderpermitir quemesti ver no úl­
timo degrau ir parao degrau do meio, 
e quem estiver no primeiro degrau vá 
para o degrau do meio também. 

CORECON- Mas o .Govemo 
realmente não deu importância a 
essa questão. 

Munhoz - Se nós tirássemos esse 
componente financeiro, os preços 
teriam possibilidade de crescer me­
nos e outros de crescer mais. E esse 
componente é que propiciaria um 
alinhamento de preços relativos. Ao 
não atentar para isso, o Governo 
permitiu que os preços fossem trans­
formadosem URV incorporando esse· 
componente financeiro. Seesseerao 
elemento chave para que os preços 
relativos se alinhassem, e nós perde­
mos a oportunidade, significa que os 
grupos mais fortes entram no real 
com gordura financ.eira, como nos 
plal!os anteriores. 

CORECON - Na sua avalia­
ção, quais foram os principais 
erros da equipe na· fase de implan-
tação da URV? · 

Munhoz- Um grande equívoco 
foi quando o então Ministro Fernando 
Henrique Cardoso declarou no Se~ 
nado q~e quem indexasse pela URV 
não po'deria mudar mais, porque es­
taria cometendo um crime. Outro 
equívoco foi anunciar que após o 
plano haveria taxas de juros bem · 
elevadas. Retornou-se àquela ques­
tão de que a política monetária anun­
ciada an~ecipadamente interfere no 
sucesso do plano, como aconteceu 
claramente em 86 e no plano Verão, 
que não chegou a decolar. 

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

Munhoz - Nós temos aí uma 
armadilha, em que o Governo cai 
sempre quando anuncia política de 
juros altos. Corno nós não teremos 
correção monetária péla frente, a não 
ser a super TR, quando se anuncia 
juros reais elevados se prenuncia um 
·custo financeiro elevado. A partir 
disso, a experiência indica que a in­
flação geralmente supera as taxas de 
juros que se pretendeu colocar em 
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nível elevado. Os juros costumam ser 
negativos e, quando o governo per­
cebe isso, puxa um juro mais alto · 
ainda, para que tenha uma remunera­
ção real. Ou seja, sinaliza novamente 
que os juros vão ser elevados e nor­
malmente a inflação supera outra vez 
as taxas de juros. A taxa de juros não 
se justifica, nem pelo tamanho da 
dívida pública, nem pela necessidade 
de gerar títulos. 

CORECON - A que conclusão 
o senhor chega diante dessa situa­
ção referente aos juros? 

Munhoz- Essa questão de anun­
ciar antecipadamente os juros eleva­
dos. acaba se tornando um 
bumerangue. Isso é uma questão que 
preocupa. Talvez a gente deva con­
cluir que não se pode entrar num 
plano de estabilização sem correção 
monetária. Sempre se quer acabar 
com a correção monetária para que 
todos acreditem que haverá estabili­
zação. Mas sem possibilidade de na­
vegar no escuro, anuncia-se juros 
elevados e começamos a realimentar 
o processo inflacionário. 

CORECON - Quais seriam ou­
tros pontos preocupantes do plano 
de estabilização na sua avaliação? 

Munhoz- Um plano çle estabili­
zação tem que dar compensações de 
custo ao sistema produtivo. E na 
área fiscal, este ano, nós estamos 
com um acréscimo da receita fiscal 
do Tesouro da ordem de 45% em 
dólares. Claro que é uma pressão 
brutal sobre os custos do sistema 
econômico. Ainda que a gente diga 
que é um problema de sonegação, 
são setores que vão incorporar aos 
preços os impostos de sonegação ou 
de inadimplência. De algum modo é 
uma pressão inflacionária adicional. 
Outro ponto que poderíamos ter para 
redução de custos do s~tor produti­
vo é que nós estamos com 25% a 
.30% de ociosidade industrial. Uma 
expansão da demanda com aprovei­
tamento da capacidade ociosa gera­
ria ganhos de escala, ou seja, redução 
dos custos médios, que seria um ele­
mento para a estabilização. 

CORECON - Nesse ponto, o 
Governo já anunciou que não vai 
permitir expansão do consumo. 

Munhoz - Praticamente, com 
essa e outras questões, as portas 
foram sendo fechadas sucessi varnen­
te. A partir daí, temos dúvida de 
como é que nós· vamos paralisar o 
movimento dos preços com a intro­
dução do real. Claro que uma moeda 
nova não vai gerar estabiiização. Eu 
até costumo brincar que a Casa da 
Moeda está com excesso de enco­
menda de todos os países que têm 
inflação porque eles querem uma 
moeda nova, achando que assim es­
tabiliza. Estabilizar é quando alguém 

que tenha aumento de custos não 
passe esse aumento para frente ou 
passe menos. Isso requer que se 
jogue compensações no sistema pro­
dutivo. Poderia existir essa possibili­
dade, mas não foi oferecida. 

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

Munhoz - Não pode funcionar 
como âncora realmente, porque as 
operações cambiais no Brasil 
correspondem a algo em torno de 
US$ 50 bilhões ; eu falo daquelas que 
afetam o sistema produtivo. Signifi­
ca que isso é 1 0% da composição da 
renda do país. Congelar um compo­
nente de custo como esse não é sufi ­
ciente para controlar a inflação. O 
câmbio não é variável que possa se­
gurar, mas · em compensação pode 
causar um estrago muito grande. 

CORECON ·Quais seriam, en­
tão, os riscos. que corremos? 

Mwlhoz .:: Psicologicamente, por­
que se o dólar vai ficar na paridade 
unitária com o real, quando se mexer 
nisso vai dar a sinalização de que o 
plano foi para o espaço. Em termos 
reais, pode fazer retornar o desequi­
líbrio externo do Brasil, como acon­
tece de forma dramática no México e 
na Argentina hoje. E para nós a ques­
tão é maiS' complexa, porque nós 
conseguimos superar a barreira da 
economia subde5;envolvida, que .é a 
economia primá1ia exportadora. 

CORECON - As consequências 
poderão ser. desastr.ósas para a eco-
nomia? 1 ·~ ~. . 

MunJ)o.z - Pbde acabar compro-_ 
metendo a·économia do país.por um 
século, porque pàssar de<:ecorr<!imimt 
primária exportadora par:a.e.xip0tta­
dora de produtos industrjali~ados,( · 
com mercado de alta vel0cidacle :de .: 
renda, poucos países conseguem ao 
longo de um século. O Brasil conse­
guiu. Outro aspecto é que menos 
exportações, menos emprego, numa 
economia que tem 25% a 30% de 
ociosidade. Além disso, cria desem­
prego nas importações competitivas. 

CORECON - Vários fatores 
apontam para preocupações quan­
to à questão da moeda. 

Munhoz - Passou-se a anunciar 
que a moeda vai ter estabilidade por­
que tem lastro no Banco Central. 
Mas isso não dá estabilidade, porque 
a inflação provoca apenas um pro­
blema de alocar perdas nos grupos de 
rendas fixas, faz um ajuste distributivo 
decorrente de problemas anteriores. 
Outra questão é que não existe lastro 
sem conversibilidade. Seria terrível 
se nós fizéssemos essa fantasia de 
lastro e déssemos conversibilidade, 
porque as nossas reservas são decor-



rentes de ingresso de recursos sobre 
contratos. Isso significa que aqueles 
que trouxeram recursos para aplica­
ções financeiras, devido a altas taxas 
de juros especulativas, têm garantia 
da conversibilidade para saída. As­
sim, pode-se ter na conversibi lidade 
uma perda de reservas e, quando 
aqueles que trouxeram recursos qui­
serem sair, o Banco Central não ten­
do, acontece como na Argentina, em 
meados dos anos 60, e no México, 
em torno de 81. De algum modo, a 
paridade do câmbio e as altas taxas 
de juros indicam uma pressão muito 
grande para a entrada de recursos · 
para aplicações de curto prazo aqui. 

CORECON - Isso cria mais um 
complicador para a economia. 

Munhoz - Ou o Governo impede 
o ingresso de recursos , ou congela, 
porque há uma incompatibilidade de 
taxa de câmbio fixa e taxas de juros 
elevadas e liberdade de entrada de 
capitais no sistema financeiro. Nós 
devemos ter, possivelmente, uma 
regulamentação muito rígida na área 
cambial. O que é um paradoxo, já que 
se falava que nós marchávamos para 
um processo de liberação 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 hipótese, em congelamento 
de preços; e, em segunda hipótese, 
numa âncora cambial. Essa ânco­
ra fixa ou ligeiramente flexível. A 
implantação do real, segundo ele, 
tem dois proltlem3's. questão 
monetária e paridade camb.ial. 
Gostaria · qué o senhor explorasse 
mais iesses pontos e, ainda, a :.ques­
tã() do-ajuste fiscal •. ~ -- · 

Mqnhoz ,- Nós não temos pro­
blema.dê-ajuste fiscal. Nós temos um 
problema de desequilíbrio das finan­
ças pública provocado pela política 
monetária. A coisa mais surpreenden­
te é dizer que o Banco Central está 
pagando juros elevados devido ao 
déficit público, se o déficit é decor­
rente do custo financeiro que os juros 
impõem ~o Governo. Se fosse um 
problema fiscal, os outros planos te­
riam dado resultado. O Bresser colo­
cacwestões de congelamento e ânco­
ra. Ancora cambial não segura, nem 
âncora salarial, nem fiscal. A âncora 
fiscal tem efeito desestabilizadortam­
bém. Se eu tenho aumento da carga 
fiscal , eu tenho uma pressão adicio­
nal sobre os preços. 

CORECON- E quanto à ques-
tão monetária? · 

Munhoz - A questão monetária, 
evidentemente, constitui um bume­
rangue desses planos de estabiliza­
ção, porque se desconhece que polí­
tica monetária feita em países cen-

trais atua na decisão dos agentes a 
partirdesinallzações. Normalmente, 
a partir de uma sinalização, os agen­
tes respondem, têm sensibilidade para 
isso. Mas não numa economia infla­
cionária, em que não há noção de 
preços relativos. E quando eu avan­
ço na política monetária, a minha 
sinalização é puxar juros tão gran­
des, como agora. Esse é um compo­
nente de custo brutal , que 
desestabiliza a economia. 

CORECON - Quais são as 
consequências dessa política para 
a economia? 

Munhoz- Faz com que o Gover­
no tenha um dispêndio que fica entre 
US$ 20 bilhões a US$ 25 bilhões 
com os juros da dívida pública. Isso 
porque nós pagamos juros de merca­
do na carteira do Banco Central. A 
política monetária provoca estragos 
generalizados. A proposta que tinha 
que haver no Congresso era modera­
ção no crescimento da carga tributá- · 
ria. Nósestamos-passandopara28%. 
A economia não pode ser violentada 
a partir de impactos desse tipo. O que 
deveria ser discutido é a redução da 
carga fiscal, para que a ampliação da 
base de contribuinte levasse a um 
aumento de forma mais lentá. Nós 
devíamos chegar até aos 30%, e não 
aos 28%, mas de forma mais lenta. 

CORECON- A paridade cam­
bial pode trazer graves conse­
quências, tf:ndo implicações no 
nível de atividade da economia. 
Qual o quadro que o senhor apre­
senta diante dessa medida? 

M\![lhoz- A paridade fixa, como 
instrumento psicológico de que, ten­
do a paridade com o dólar e o dólar 
tendo poder de compra por ser moeda 
estável, nós damos condição de 
estabilidade à nossa moeda, é uma 
idéia ingênua. Na Argentina, onde se 
deu conversibilidade, a paridade fixa 
não funcionou como elemento de 
estabilização. A paridade fixa preo­
cupa porque as importações conti­
nuarão com c preço fixo em moeda 
nacional e os produtos brasileiros, 
voltando a inflação; estariam com os 
preços crescentes. Isso desestabiliza 
o mercado interno porque os produ­
tos estrangeiros começam a entrar 
competitivarnente. Outra questão é 
quanto aos exportadores. Como é 
que eles vão ter receita fixa em mo­
eda nacional com os custos crescen­
tes? Iniciar a paridade fixa é fácil, 
mas sair ... 

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

Munhoz - É uma contradição 
esperar estabilidade de preços quan­
do vai sinalizando com custos muito 
altos. Outro problema é manter a 
Ufire a TR, que vai reajustar acader-

neta de poupança e os contratos fi­
nanceiros em TR. Ao. mesmo tempo, 
o Governo quer os demais contratos 
e os salários,com prazo de correção 
de um ano. E uma contradição ter o 
passivo financeiro corrigido em TR e 
obrigar as empresas a não aumen­
tarem os preços. Hoje , eu posso 
dizer que qualquer plano de esta­
bilização, num quadro de inflação 
acima de 20% , só existirá com 
congelamento de preços de curto 
prazo. 

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

Munhoz - Esse plano pretende 
fazer omelete sem quebrar os ovos e 
acaba criando esses problemas. Nós 
vamos ter rapidamente as questões 
na justiça, uma delas justamente de 
empresas com contratos sem poder 
reajustar e o passivo financei ro 
reajustado pela TR. Isso mostra que 
a paridade, que tenta manter algumas 
coisas fixas na economia, no final , 
as demais ela não consegue manter 
fixa. A paridade fixa pode ficar mes­
mo assim, mantida artificialmente, 
mas começa a provocar estragos 
na área do setor que recebe competi­
ção externa e também no setor 
exportador. 

CORECON - Caso essas restri­
ções ao sucesso do plano prevale­
çam, talvez mais uma vez se confir­
me que, a partir de inflaç3o alta, 
nós temos que usar algum instru­
mento, como correção monetária 
ou controle de preços, para uma 
etapa de transição. Isso remete 
para a dúvida de que, numa situa­
çãQ como a brasileira, nós temos 
que ter uma concepção de Estado 
diferente daquela pregada pe~os 
liberais desde a segunda me_tade 
de 80. Como é que nós podemos 
ver um futuro quanto à efetiva 
realização dessas reformas estru­
turais necessárias? 

Munhoz- O que temos visto no 
Brasil é o Estado coino instrumento 
para garantir taxas de retorno para 
determinados setores. Nós vemos 
toda uma justificativa para determi­
nadas ações que não tem base na 
realidade. Sempre se procurou justi­
ficativa para tomar certas decisões 
para preservar um determinado tipo 
de política econômica que, em essên­
cia, era para garantir grandes ganhos 
aos setor produtivo que não podia 
investir: Os setores poderiam sobre­
vi ver a partir dos ganhos com a espe­
culação financeira. Isso começou em 
81. Vemos que temos um Estado 
com um discurso liberal, mas, na 
verdade, interfere profundamente no 
sistema econômico, de modo a man­
ter esses ganhos financeiros .' Nós 
temos um aparthaid_ industrial. 
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Plano Real: terceira fase 
Fernando J. Cardím de Carvalhot 

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

com a criação de uma nova moeda e 
a definição de suas regras de emis­
são, se dará por linhas completamen­
te diversas daquelas que o público foi 
levado a esperar quando do lança­
mento original do plano, em dezem­
bro do ano passado, e da criação da 
URV, que definiu, em fevereiro, a. 
segunda fase do programa de estabi ­
lização. 

A concepção original do plano 
! <_.(' .. -·~::: : ._ ... ' · .. 

:r:,zd#§.·~~~> .. ~> . era, como indicado, a de reproduzir 
"em laboratório" , a fase final de uma 
hiperinflação, como preparação para -=-

a transição para uma nova unidade . mesmas propriedades que o dólar 
monetária que, criada sobre as cinzas tem aos seus olhos. 
da moeda degradada pela inflação, As expec~ativas de praticamente 
estaria descontaminada dos proble- todos os observadores (inclusive da-
mas desta última. Nas hiperinflações, queles que se colocavam em posição 
aaceleraÇ' ..,explosivadocrescimen- de crítica desta estratégia) eram de 
to dos preços fez com o público que a fase III do plano consistiria na 
adotasse uma unidade de conta alter- criação de uma moeda que teria uma 
nativa à moeda legal, normalmente o relação fixa com o dólar, apoiada na 
dólar americano, que permitia aos ariipladisponibilidadedereservasem 
agentes recuperar sua capacidade de divisas que o país detém. A declara-
cálculo econômico e de tomadà'de çãodeconversibilidadeentreoreale 
decisões. Quando a disseminação do o dólar sinalizariam ao público a 
dólarcomounidadedecontasecom- intercambiabilidade efi tre as duas 
pletava, criava-se uma nova moeda moedas,. que sustentaria a transfe-
que representava a rroeda estrangei- · rência para o primeiro das proprieda­
ra, herdando-lhe as quáfidades. Me-- .. des de estabilidade do segundo. A 
di das adicionais de política~conômi- adoção deumaâncoracambial impli-
ca, visando a sustentar duravelmente caria da aceitação de que a quantida-
a estabilização, sinalizavam que a de de moeda circulante na economia 
nova moeda local teria condições de seria uma variável de ajuste, pratic~-
continuar representando o dólar mente fora do controle das autorida-
como medida estável de valor. des monetárias, característica que se 

.O plano Real era uma tentativa de to mana absoluta nas versões mais 
reproduzir, de forma controlada, este extremas desta proposta, como a do 
processo. A fase II, de introdução e conselhodamoeda(currencyboard). 
disseminação da UR V, correspondia Esta estratégia envolve vários ris-
à dolarização do cálculo econômico cos, bastante explorados nos debates 
ocorrida nas hiperinflações. O cru- de fevereiro para cá. Em particular, o 
zeiro real foi substituído, grada- Ministério da Fazenda parece terdes-
tivamente, em todos os contratos e cobertorecememente'que 1994é um 
arranjos econômicos, por uma nova ano eleitoral e que o aumento das 
unidade de conta, a URV, que exer- incertezas nos mercados, especial-
ceu o papel que a moeda estrangeira mente o financeiro e o cambial, natu-
teve na hiperinflação. Quando a ral nestas circunstâncias, seria acen-
dolarização, disfarçada de urveri- tuado pela possibilidade real de que 
zação, se completasse, uma nova um candidato de esquerda se torne 
moeda legal seria criada, o real, apoia- presidente. 
da no dólar/URV, na esperança de Esta súbita percepção somou-se 
que o público reconhecesse nela as ao desapontamento com a incapaci-
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dade do Congresso Nacional de to­
mar qualquer iniciativa na direção 
das reformas institucionais com que 
se contava para dar sustentação de 
longo prazo à reforma monetária. A 
equipe econômica parece ter conclu­
ído que, nestas circunstâncias, o ris­
co associado à estratégia anterior, de 
fixação do câmbio e liberação da 
conversibilidade real/dólar, seria ex­
cessivo. Se,n os' ajustes fundamen­
tais da economia (com a consciência 
generalizada.de que o Fundo Social 
de Emergência é solução precária e 
próvisória) e com a possibilidade da 
vitória do PT na eleição presidencial, 
a âncora cambial parece ter sido 
julgada demasiadamente perigosa. Os 
riscos de fuga de capitais, facilitada 
pela conversibilidade e pelo câmbio 
fixo devem ter sido avaliados como 
excessivos. 

É este quadro que deve provavel­
mente explicar a radical mudança de 
rumos que membros da equipe eco­
nômica começaram a anunciar, com 
as reticências de sempre, nas últimas 
semanas e.que tomou forma concre­
ta finalmente nestes últimos dias de 
junho. A ancoragem cambial foi aban­
donada, dela restando apenas alguns 
resquícios sem qualquer relevância, 
de natureza simbólica, na definição, 
inútil e supérflua, de um lastro para o 
real. A confiança no real não mais se 
sustentará na possibilidade de livre 
passagem desta moeda para um ou­
tra, reconhecidamente forte, como o 
dólar, A confiança de que o real não 
se depreciará continuamente, como 

a longa lista de fracassadas moedas 
brasileiras, como o cruzeiro real, o 
cruzeiro, o cruzado, os novos isto, 
novos aqui lo, deverá se· apoiar na 
decisão, ou , melhor, do compromis­
so da autoridade monetária em limi­
tar a emissão de moeda a metas pré­
anunciadas. 

O real é criado com uma paridade 
"estável" (não fixa) comdólarem um 
para um. O governo anuncia ainda 
q ue os reai s emiÚdos estarão 
lastreados em parte das reservas de 
divisas do país. Este lastro, na verda­
de, é apenas uma formaltd~de, apa­
rentemente voltada para capturar al­
gu m resíduo de confiança daqueles 
que se preparavam para ver na fixa­
ção do câmbio a equivalência do real 
com o dói~. O real não é conversível 
em dólares, fazendo, assim, que o 
lastreamento não seja mais do que 
uma declaração de governo, ao invés 
de algum mecanismo de sustentação 

.. do valor da moeda local. Por outro 
lado, como apenas uma fração relati ­
vamente pequena das reservas exis­
tentes ~stará .sendo utilizada como 
lastro, o papel deste como limitador 
da criação de r~ais também não tem 
qualquer eficácia. Pretende-se emitir 
9,5 bilhÕes: d_e r~ai s até março de 
1995, ~ql!ivale~tc;~·.a JJS$ 9,~.Qilhões 
em l'eservas . O total de..resê1:vas se 
situa em q~<~;se US$ ~Q.' lJilhÕé,s~ O 
que deve o público espt(rar que acon­
teça quando se atingiro's '9.,5 bilhões? 
Ou o que devemos esp,Úát se ~s 9,5 
bilhões forem atingidos antes do pra­
zo?Oqueimpedeacriaçãoadicional 
de moeda? Qual é a explicação para 
o valor escolhido? Há alguma expli­
cação· para ser este o valor e não 
qualquer outro? 

Na verdade, as regras previstas 
de criação de moeda não parecem ter 
nenhuma dependênciasubstantivadas 
reservas. O lastro tornou-se uma fic­
ção, uma tentativa de fazer o real 
tomar carona com o dólar aos olhos 
do público, tentativa reforçada pelo 
câmbio "estável", ao menos por al­
gum tempo. 

As regras substantivas se defi­
nem, na verdade, de outro modo. A 
adesão à fixação de metas quantitati­
vas para a criação do real é a verda­
deira âncora escolhida. Preconiza-se 
a definição de metas quantitativas 
trimestrais, fixadas pela autoridade 



• 

monetária, · submetidas ao Con­
selho Monetário Nacional (que de­
verá ter sua composição modificada) 
e à Comissão de Assuntos Econômi­
cos do Senado. Através do ·raciona7 
menta da oferta de moeda se reprimi­
rá pressões inflacionárias. Na verda­
de, a tomar-se certas teorias 
macroeco-nômicas modernas pelo 
seu valor de 
face, o sim­
plesanúncio, 
se cercado 
da credibi­
lidade neces­
sária, já de­
veria ser ca­
pazdeimpe­
di r que pres­
sões inflacio­
nárias 
emerjam·. 
Agentes 
econômicos 
racwnrus se 
valeriam da 
informação a respeito dÔ crescimen­
to programado da oferta de moeda 
para determinar seu próprio com­
portamento. Isto, naturalmente, se 
acreditarem que as metas anuncia<las 
serão efetivamente alcançadas. As 
primeiras metas já estão especificadas 
para os próximos trimestres, até che­
gar a R$ 9,5 bilhões para o trimestre 
encerrado em 31 de março de 1995. 

O sistema de adesão a metas quan­
titativas para a oferta· de moeda foi a 
grande moda em política monetária 
em grande parte dos·pa(s~s ·mais de­
senvolvi dos de meádos'dos' anos 70 a 
iníCios dós an'os 80. Sua irdoção deu­
se íárgamente como parte da cbntra-

i'. r~ ' N "• . t ~ , 

fevoluÇão monetárista, que tem seu 
augç_ho p~ríodo. O pressuposto des-

. 'ta política éra precisamente·o de que 
a qisdpliiia monetária representada 
pelo ariúhcio de metas p~a o cresci­
mento da moeda seria duplamente 
estabilizante: pressões infl_acionárias 
seriam sufocadas, ao mesmo tempo 
em que a economia real permanece­
ria em seus estados "naturais", em 
que os agentes econômicos poderi­
am se adaptar aos fatores reais da 
economia, sem se preocuparem com 
choques monetários. Em meadOs dos 
anos 80, todos os países que haviam 

· adotado estas regras já as tinham 
abandonado. Em alguns deles, metas 
de crescimento de moeda tomaram­
se um indicador entre outros, uma 
forma de mudar a política mantendo­
se a adoração dos velhos ídolos. 
Em outros, a flexibilização foi mais 
aberta**. 

Em economias normais , a 
implementação estrita de metas mo-

netárias é tomada impossível, em 
horizontes mais curtos pelas impos­
sibilidades de controlar de modo mais 
fino a operação dos bancos na cria­
ção de depósitos, criando a necessi­
dade de acomod?ção, por parte da 
autoridade monetária, das demandas 
por reservas daquelas instituições. 
Numa perspectiva mais longa, varia-

ções na 
própria de­
manda por 
moeda, 
com o pú­
blicoapren­
dendo no­
vas formas 
de econo­
mizar sal­
dos mone­
táriosecom 
odesenvol- . 
vimento de 
inovações 
financeiras, 
tendem ~a 

reduzir a eficácia destas políticas. A 
tentativa de perseguição de metas 
monetárias, nestas condições, leva a 
uma grande y9latilidade 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 desen vol­
ver novos instrumentos, como os 
derivativos, por exemplo, que redu­
zem também o poder de direção da 
autoridade. monetária. A operação · 
de políticas ~monetárias restritivas 
acaba exigindo um rigor de execu­
ção 'tãi, para' n'ao deixar dúvidas so­
bre a disposição da autoridade mo­
netária · e sobre sua capacidade de 
ação, que pode acabar se tomando 
simplesmente inviável. 

Em conjunturas de transição, 
como a que vi verá a economia bras i­
leira, estas dificuldades são agrava­
das. Em primeiro lugar, pela grande 
incógnita que é a demanda por moe­
da no Bras· I, após mais de. duas déca­
das de inflação elevada e de tantas 
mudanças institucionais. As metas 
fixadas podem ser excessivamente 
duras, mandando as taxas de juros às 
nuvens, mas também podem ser ex­
cessivamente relaxadas, não tendo 
qualquer efeito .de repressão mone­
tária. Tudo depende do que aconte­
cerá com a demanda por moeda. Por 
outro lado, é improvável que a de­
manda por moeda, digamos, normal 

. da economia, se revele logo. O clima 
em que o real está sendo introduzido 
pode não ser favorável, o público 
brasileiro já viveu outras experiênci­
as, sempre mal-sucedidas, deestapi­
lização: não é de se supor que a 

credibilidade deste plano seja 
alcançada com rapidez. Se isto se 
der, a verdadeira demanda por moe­
da só se mostrará aos poucos. 

Mas o desconhecimento dos ver­
dadeiros parâmetros da demanda por 
moeda no Brasil não é ·o único pro­
blema com que se depararão os 
gestores da política monetária. As 
instituições e práticas correntes no 
mercado monetário brasileiro não 
favorecem a fixação de metas rígidas 
para a criação de moeda que é hoje 
largamente endógena. Tais práticas, 
como a da zeragem automática, po­
derão ser eventualmente abandona­
das, mas a aversão a riscos caracte­
rística de elementos importantes da 
equipe econômica faz supor que isto 
só se dará gradualmente, no intuito 
de evitar quaisquer traumas aos mer­
cados. Ora, a sobrevivência, mesmo 
temporária, de práticas como a da 
zeragem automática constitui obstá­
culo praticamente fatal à fixação de 
metas para a quantidade de moeda. A 
isto se somam dificuldades com a · 
gestão da dívida pública, hoje pagan­
doJ· uros muito elevados sobre títulos o r 

de curta duração, cuja liqúidez paira 
como uma nuvem negra sobre tenta­
tivas de restrição ~onetária. A im­
pressionante 
cautela com 
que algumas 
autoridades 
e assessores 
tratam das 
mudanças 
institucionais 
que terão de 
serpromovi­
dasparaque 
a estabiliza­
çãotenhaal:. 

_ guriia ·chari­
.ce díminui 
em muito a 
credibilidade 
das medidas, esquecendo que a bata­
lha da estabilização será ganha ou 
perdida na transformação das atitu­
des e expectativas do público. Em 
qualquer circunstância, uma vez que 
metas sejam anunciadas; elas não 
poderão ser mudadas, já que a ade­
são rígida ao controle de moeda pas­
sou a ser o único fundamento do 
valor do real. 

Tudo isto nos faz supor ter havi­
do uma única e realmente grande 
reviravolta: a terceira e decisiva fase 
do plano real, que desfecharia o gol­
pe final na inflação brasileira pode 
estar se tomando apenas mais uma 
versão sofisticada do velho feijão 
com arroz, adotando métodos apa­
rentemente drásticos de política, cuja 

eficácia é, contudo, limitada. Talvez 
seja este mesmo o objetivo: ganhar 
tempo, talvez até as eleições, talvez 
para que se prepare uma fase IV, ou 
V, ou VI, onde, em algum momento, 
um programa sustentável de estabili ­
zação seja finalmente tentado. A in­
flação cairá no futuro imediato, por 
definição: a simples substituição do 
cruzeiro real pelo real faz com 
que a taxa de inflação que teremos 
seja, ao menos no início, igual à taxa 
de aceleração da inflação que vínha­
mos tendo. Este é um efeito que 
decorre da própria natureza da UR V 
e do real e nada tem a ver com a · 
eficácia ou não do piano em si. É 
após este primeiro momento, quan­
do o público tiver aceito o real como 
moeda, que o programa de estabi­
lização começará a existir, caso o 
público venha a acreditar que o 
poder de compra desta nova moeda 
será estável. E neste momento, para 
construir esta confiança, que a defi­
nição daâncora se torna importan­
te para sustentar expectativas 
estabilizantes. A eficácia de restri­
ções monetárias para isto, especial­
mente nas condições atuais, deve 
ser muito reduzida, certamente 
muito menor do que seria a aposta 

mais ousa­
da, e, por 
isto mesmo, 
mais mobj­
lizante, da 
âncora 
cambial. O 
plano pode­
rá viver 
algum tem·­
po da 9esa­
celeração 
inicial. A 
caça aos 
especula­
do r e.s, a 
busca do 

boi no pasto, e outras medidas de 
igual profundidade podem garantir 
um fôlego adicional, talvez·até de­
_zembro. Depois, o próximo governo 
decidirá. 

* FEA e lEI-UFRJ. 
** A adesão a políticas de· controle de 
expansão de moeda e seu posterior aban­
dono é tema de um grande número de 
estudos. Sem dúvuta, um dos mais inte­
ressantes, é o simpósio editado por Paul 
Meek, Central Bank Views on Monetary 
Targeting, The Federal Reserve Bank of 
New York, 1982. Neste simpósio, repre­
sentantes dos principais bancos ce1úrais 
do mundo capitalista descrevem suas 
experiências na tentativa de fixação 
de regras de. expansão monetária e as 
razões porque estes esforços foram inter­
rompidos. 
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Bretton Woods: um sistema falido? 
No momento em que o acordo de Bretton Woods completa 50 anos, o CORECON, Sindicon, l ER] e PACS promoveram, nos 
diils 13 e 14 de junho, na Faculdade Cândido Mendes - Centro, o semindrio "50 anos de Bretton Woods e o Brasil". Foram 

seis mesas, abordando temas diversos, enfre. eles as "Transf ormações Globais" e o "Sistema Monetário . e Financeiro 
Internacional". O Infonne CORECON abre espaço para registrar aqui as principais idéiils levantadas durante o evento, 

dando maior destaque a estas duas mesas. A íntegra de todo o Seminário se encontra à disposição na sede do CORECON. 

terna de abertura do 
seminário "Tr~msfor­
rnações Globais"foi 
aprese nt ado ·pelos 
ec on o mistas 
Teotônio dos Santos, 

da UFF, Maria daConceição Tavares, 
presidente do IERJ , e Cândido Men­
des, diretor das Faculdades Cândido 

• 

· Mendes. Procurando dar ênfase às 
mudanças que estão ocorrendo no 
mundo, na chamada globalização da 
economia, os palestrantes fo ram 
categóricos em afirmar que a organi­
zação econômica mundial , proposta 
no acordo de Bretton Woods há 
50 anos, está em crise. precisando ser 
reestruturada. Para eles, poucos pa­
íses irão se beneficiar da globalização. 
O resto será visto como regiões 
periféricas, cada vez mais inex­
pressivas aos olhos das principais 

Da esq. para a dir.: Teotônio dos Santos, Cândido Mendes, Reinaldo Gonçalves e Conceição Tavares 

nações. A saída para o Brasil é Com isso, vai se afirmando a neces-
fortalecer-se internamente, para sidade de regras para reger essa 
não ser apenas mais uma periferia globalização. Principalmente quan-
pacífica e inócua. do vemos que o fim da bipolaridade 

A preocupação com a organiza- EUA e URSS vem gerando conflitos 
ção interna da economia, e sobretu- em diversos estados e países, bus-
do, do Estado brasileiro, ficou clara cando a reorganização regional." 
em exposições como a de Teotônio _ ·A preocupação· com o Estado 
dos Santos, ao ressaltar que a forma" brasileiro também foi levan'tada por 
ção de urna economia global é um MariadaConceiçãoTavares,aolem-
processo de articulação de diversos brar que somos um país continental 
sistemas regionais. Para ele, o con- que copiou uma literatura 'êconômi~ 

· ceito de globalização vem substituir ca não adequada para a nossa reali- · 
o conceito de internacionali?-ação, dade. " Acabamos de terminar nossa 
tentando afirmar que existe um fenô- Segunda H evolução Industrial, não 
meno de superar a simples relação ternos mercado de· massa consumi-
entre nações. Uma dessas tentativas dor, devido à vergonhosa divisão de ._ 
começou no pós-Segunda Guerra, rendas, e temos um dramático pro-
com o surgimento da ONU, resol- blema de infra-estrutura", analisou.· 
vendo questões políticas e sociais e O sistemn de Bretton Woods en-
do acordo de Bretton Woods, proje- trou em crise desde o início dos anos 
to de organização unitária da eco no- 70, quando a crise monetária da épo-
rniarnundial. ca rornpeú com o padrão dólar-ouro, 

Teotônio dos Santos ressaltou dando lugar a um mercado em que é 
que a preocupação de ver o mundo possível atuar com várias moedas. 
corno um todo sempre existiu. As Na opinião de Conceição Tàvares, o 
guerras fazem parte desse processo sistemamonetárioaindanãoimplodiu 
de organização global. O processo porque há acordos entre as moedas 
de lutas levou à hegemonia de dois mais fortes do mercado. Mesmo 
países, o que contribuiu para essa assim, a idéia liberal de que as três 
globalização. Depois, houve a queda principais moedas internacionais um 
do Muro de Berlim, o fim da União dia iriam convergir com as taxas de 
Soviética e, sobretudo, a revolução juros não chegará a se concretizar. 
tecnológica que, desde a conquista Para ela, essas_ moedas continuarão a 
espacialnadécada de50,vemcontri~ flutuar no mercado mundial. "Nós 
buindo para essa visão do planeta temos que pensar é na nossa taxa 
como uma unidade. "Há uma mu- cambial, na reestruturação de nossos 
dança qualitativa de ver o planeta, "banquetos"ridículosqueachamque 
que é acrescentada pelas imagens pode m fa zer par te dessa Nova 
fornecidas pelas telecomunicações. Ordem. Qualquer pretensão nacio-
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nal de participar do mercado global é 
equivocada." 

·Ainda defendendo o olhar para 
dentro do Brasil, Conceição fez ques­
tão de enfatizar a necessidade do país 
de não seguir os "desmandos neo­
liberais" que querem acabar com o 
Banco Central e o Banco do Brasil e 
defendem a privatização de empre­
sas como a V ale do Rio Doce, a 
Petrobrás e a Telebrás. Conceição 
Tavarez acredita que o Brasil não 
quer entrar nessa briga pela 
globalização, mas será obrigado a 
participar dela. E essas seriam as 
únicas instituições e empresas nacio­
nais capazes de estar presentes na 
Nova Ordem. 

Para Cândido Mendes, as pers­
pectivas de Bretton Woods estão 
destruídas depois do colapso da 
bipolaridade. A potência, Estados 
Unidos, não tem interesse de com­
pletar sua hegemonia e não tem medo 
de sofrer ela mesma uma hegemonia. 
Passa a ser iindiferente a Guerra na 
Bósnia ou as mortes em Ruanda. Os 
Estados Unidos se recolhem aoqueé 
a sua análise de custos e benefícios, 
não preocupando-se com os merca­
dos periféricos. As periferias setor­
nammais irrelevantesdoquenuncae 
somem da economia nesta Nova 
Ordem Mundial. 

Está havendo uma 
reconcentração do capital àmerica­
no dentro dos Estados Unidos . O 
governo Clinton declara que é neces- ) 
sário não medir esforços na 
superhigways - as super-rodovias 

de informações que irão revolucio­
nar o planeta e todo o conceito da 
"aldeia global". A questão colocada 
por Cândido Mendes é: como fica o 
resto do mundo? Para isso, ele 
comparou as periferias dessa Nova 
Ordem com os bárbaros que ronda­
vam as grandes cidades medievais e 
que precisavam ser domesticados. 
"Somos a.periferié!.pescmtada desse 
processo q qe precisa ter g seu i magi­
nário d9111e~ticac;Io . Como uin v.oye_: 
que observa o que se passa no resto' 
do mundo, através' da telecbmo'Íl i'<:!a-' 
ção, sem no entanto faze·r parte deie. 
O poder de· barganha do' mundo 
bipolardesaparece." · 

Surgem três saídas p·m:a · ésse 
mundo, dentro da Nova Ordem. A 
integração total, seja via NAFTA; 
como .o México pretende; fortaleci­
mento intemp, resistindo mesmo com 
um capitalismo de segunda ordem, 
mesmo via guerra civil ; ou o desen­
volvimento de uma dinâmica inte rn a, 
sem prender o olhar para a economia 
mundial. Fechando a palestra, Cân­
dido Mendes propõs: "Na hora em 
que as periferias se transformarem 
em "amigas", pacíficas e inócuas, 
espero que sejamos os bárbaros des­
sa Nova Ordem." 

A mesa sobre "Sistema Monetá­
rio e Financeiro Internacional" con­
tou com a presença dos professores 
da Universidade de Brasília, Dércio 
Munhoz, Claudio Roberto Conta­
dor, da Coppead - UFERJ, e Reinaldo 
Gonçaves, da UFRJ e do PACS. 
Segundo Dércio Munhoz, entre os 
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anos 47 e 65, o FMI reinou quase que 
absoluto no financiamento internacio­
nal, "com financiamentos condicio­
nados". Devido a esta particularidade, 
o Fundo acabou tendo uma impor-
tância política muito grande, princi­
palmente na América Latina. "Na 
falta dealternativa, o Fundoeraafon­
te e a condicionalidade de questões 
econômicas e políticas", ressaltou. 

A partir de meados da década de 60, 
a consolidação das euromoedas sig­
ni ficouquaseque um alvará de soltu­
ra. O economista lembrou as situa­
ções enfrentadas pelos ex-presidentes 
JK e João Goulart, ao destacar que 
os países eram praticamente estran ­
gulados quando não obedeciam ao 
FMI. Com as euromoedas, o Fundo 
entrou num período de ostracismo. 

Ao continuar sua avaliação sobre 
os 50 anos, Munhoz destacou que, 
na década de 80, o Fundo r~.ingressou 
nas economias internacionais agindo 
como "xerife". Ou seja, "garantindo 
programas de ajustamento que 
viabilizariam o reequilíbrio dos paí­
ses". Para ele, a política do Fundo 
gerou empobrecimento da popula­
ção dos países em desenvolvimento, 
agravando os problemas internos sem 
resolver os externos. O professor da 
UnB acrescentou que o FMI, para 
contribuir com políticas, deveria fa­
zer financiamentos de longo prazo, 
afastar capital especulativo e 
rediscutir as políticas de renda. 

Reinaldo Gonçalves ressaltou 
que o acordo de Bretton Woods foi 
importante por ter ériado um mo­
mento político de cooperação, mas 
acrescentou que o FMI - um dos 
"filhos" de Bretton WOÇ>Çi~. -j)erd~u to­
talmente o seu pápe1 de 'cõoperação 
inter11é!cional. "Q G-7 significou um 
atestaclo de óbito do sistema mone­
tário Internacional . U.madas fun'Ç'ões 
do FMI foi .montar sistemas, que 
deram sustentação à expansão do 
capitalismo nestes 50 anos", afirmqu. 

Segundo o professor da UFRJ, 
existe uma· necessidade urgente de 
reforma dos "filhos" de Bretton 
Woods (FMI e Banco Mundial). 
Gonçalves identificou algumas fa­
lhas do sistema: uma das funções do 
Fundoeracriarumsistemadeliquidez 
internacional, mas perdeu essa capa­
cidade; a credibilidade do FMI tam­
bém foi afetada; os programas de 
estabilização são inadequados; e exis­
te um problema de desempenho do 
Banco Mundial. 

O professor de economia Cláu­
dio Contador se mostrou pessimista 
quanto às possibilidades futuras do 
Brasil, ao analisar o processo de 
integração financeira internacional. 
Claudio Contador foi categórico: "O 
país é frágil no aspecto social; não 
existem instrumentos internacionais 
ou doméstico~ que possam resolver 
esta questão. E difícil encontrar saí­
das para o Brasil no processo de 
integração internacional". 
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50 Anos de Bretton Woods 

á cinqüenta anos, em pri­
meiro de julho de 1994, 
mais de 700 delegados de 
44 países se reuniam em 
Bretton Woods, New 
Hampshire, nos EUA, 
para elaborarem um pla­

no capaz de criar uma nova ordem eco­
nômica mundial - liberal e internacio­
nalizante- após três décadas de depres­
são, caos financeiro e guerras mundiais. 
Depois de amplas discussões , em que 
ficaram notáveis as discordâncias entre 
o principal representante britânico, Lord 
Keynes, e o representante norte-ameri­
cano, Harry White, foram aprovados 
em 22 de ju1ho de 1944 os acordos de 
Bretton Woods, provendo um arcabouço 
institucional que daria sustentação a 
cerca de 25 anos de crescimento contí­
nuo no mundo capitalista. 

Tal arcabouço instituiu as regras do 
jogo internacional que passaram a vigo­
rar no pós-guerra, estabelecendo um 
novo padrão monetário-internacional -
o padrão ouro-divisas acoplado a um 
sistema de taxas de câmbio fixas entre 
as inúmeras moedas nacionais-, além de 
criar o Fundo Monetário Internacional 
(FMI), destinado a zelar pela execução 
do acordo e a conceder empréstimos a 
países com balanço de pagamentos defi­
citários, e o Banco Mundial (BlRD), 
financiador de projetos de desenvolvi­
mento. Como a moeda americana era a 
única mundialmente aceita no comércio 
internacional e os EUA tinham mais de 
60% das reservas de ouro mundiais, a 
principal moeda-reserva passou a ser o 
dólar, cuja conversibilidade em ouro a 
(35 dólares a onça) era garantida pelo 
Tesouro americano. 

O principal objetivo dos acordos de 
Bretton Woods foi proporcionar ao 
mundo um contexto monetário estável, a 
fim de criar condições básicas para a 
instauração 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 
incontestável hegemonia política, mili ­
tar e econômica dos EUA, interessados 
na liberalização do comércio internacio­
nal e na manutenção de suas relações de 
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forças com o resto do mundo, já que 
dispunham de enorme superioridade a 
nível tecnológico-produtivo. 

Bretton Woods criou um ambiente 
internacional favorável à emergência dos 
EUA como motor da recuperação eco­
nômica mundial, num quadro em que 
Europa e Japão estavam com suas capa­
cidades produtivas parcialmente des­
truídas, sistemas financeiros caóticos e 
reservas exauridas. Os EUA impuseram 
um sistema monetário internacional que 
o colocou como o banco central mundial, 
o que lhe permitia financiar seus déficits 
de forma barata (seignorage) e se colo­
car a salvo de prestar contas de sua 
política econômica doméstica. Tais be­
nefícios ficaran1 expressos nos recor­
rentes déficits no balanço de pagamen­
tos norte-americano, que foram funda­
mentais para viabilizar o funcionamen­
to do sistema de Bretton Woods e possi­
bilitar a reconstrução econômica das 
outras economias capitalistas avança­
das, ao permitir a recomposição do nível 
de reservas destes países e o equilíbrio 
de seus balanços de pagamentos. 

O problema do novo regime era que 
a estrutura do padrão dólar-ouro era -
intrinsecamente incoerente em sua con­
cepção básica, pois dependia para sua 
existência da confiança do mercado na 
estabilidade d·J dólar e, ao mesmo tem­
po, da oferta cresceo te de cambiais para 
satisfazer as necessidades de uma maior 
liquidez internacional. 

Esta contradição foi apontada pelo 
economista norte-americano Robert 
Triffin, em seu famoso dilema: se os 
EUA apresentassem déficits crônicos 
em seu balanço de pagamentos, haveria 
um aumento na liquidez internacional, o 
que poderia estimular a outréfs governos 
a demandarem ouro com esses dólares, 
acarretando uma crise de confiança na 
capacidade dos EU A converterem dóla­
res em ouro; se, ao contrário, os EU A 
controlassem seus déficits, o fluxo de 
dólares estancaria, conduzindo a uma 
insuficiência na liquidez internacional, 
o que limitaria o crescimento do inter­
câmbiocor.lerc:al e financeiro, e, conse­
qüentemente, c próprio crescimento da 
economia J11UJHlial. 

A ajudr,t financeira americana para 
Europa Ocide.ntal e Japão através do 

Plano Marshall, a abertura do imenso 
mercado interno americano para esses 
países e a formação 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 dólares e ouro nesses países no ime­
diato pós-guerra. · 

A oferta de moeda internacional na 
década de 50 foi garantida pelos cons­
tantes déficits do balanço de pagamen­
tos dos EUA, resultado do grande fluxo 
de dólares 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, já que o crescimento do comér­
cio e da economia mundial requeria uma 
expansão na liquidez internacional, mas, 
como Triffin havia assinalado, levaria a 
uma rápida expansão das reservas mun­
diais e ao enfraquecimento do dólar. 

A primeira pressão sobre o dólar 
ocorreu em 1959/60, depois da declara­
ção de conversibilidade das principais 
moedas européias, resultado da melhoria 
de suas economias e de seus balanços de 
pagamentos. O reforço das reservás in­
ternacionais européias, bem como o dé­
ficitnacontadecapitaldos EUA, deram 
a sensação de que não haveria estoque 
de ouro correspondente ao estoque de 
dólares que circulava no exterior, levan­
do a uma crescente desconfiança em 
relação ao dólar, que passou a ter seu 
valor qi.lestionado. 

Ao longo dos anos 60, a situação 
dos EUA foi se deteriorando gra­
dativamente, colocando cada vez mais 
em xeque o sistema de Bretton Woods. 
O seu estoque em ouro continuou a 
minguar, enquanto aumentavam as re­
servas em dólares nos outros países, 
alimentando o já excessivo fluxo de 
dólares no exterior. A raiz do problema 
estava nos volumosos e crescentes 
déficits do balanço de pagamentos dos 
EU A, em decorrência da: -deteriorização 
de sua balança comercial, em função da 
perda de competitividade da indústria 
americana e da permanente sobre-valo­
rização do dólar perante outras moedas; 
- guerra do Vietnã, que adicionou 
milhões de dólares ao déficit: -saída de 
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capitais de curto prazo, no contexto de 
transnacionalização da empresa ameri­
cana e de sobrevalorização do dólar. 

Para manterem seus privilégios de­
rivados da opeTação do sistema de 
Bretton Woods, os EUA utilizaram lar­
gamente uma série de expedientes táti­
cos para preservar o sistema e seu papel 
no mesmo, criando um sistema multila­
teral de sustentação do dólar, além de 
adotar medidas para tentar deter o fluxo 
de saída de capitais para o exterior (lei 
de equalização dos juros, limites quanti­
tativos à saída de capitais de risco, etc.). 
Tais medidas, entretanto, mostraram-se 
pouco eficazes para impedir a saída de 
capitais de curto prazo e o déficit ame­
ricano manteve-se elevado. 

Em 1970, o Presidente Nixon deu 
uma violenta guinada na política econô­
mica americana, adotando uma política 
interna expansionista - ao baixar a taxa 
de juros e elevar o déficit orçamentário 
- o que evidenciava que os acordos de 
Bretton Woods haviam se tornado um 
pesado encargo para os EUA, que não 
estavam mais dispostos a sustentá-los. 
Em 1971, os efeitos desta política ocasio­
naram elevação da inflação, déficit na 
balança comercial e fuga maciça de 
capital para o exterior, causando um 
desequilíbrio brutal no balanço de pa­
gamentos dos EUA, dando sinais de qu(! 
haveria uma iminente desvalorização do 
dólar. A especulação com o dólar. movi­
da pelos bancos americanos na Europa, 
procurando se antecipar à sua desvalo­
rização iminente, agravou o problema 
do balanço de pagamentos americano, 
com perdas significativas de reserva. 

Em I 5 de agosto de 1971, as pres­
sões contra o dólar e a dete.riorização das 
contasexternasdosEUAlevaram Nixon 
a suspender a conversibilidade do dólar 
a uma taxa fixa com o ouro·e. em 1973, 
o sistema de paridades. fixas e ajustáveis 
de Bretton Woods foi substituído por 
um sistema de flutuações sujas. Assis­
tiu-se, assim, a ruptura definitiva do 
sistema de Bretton Woods, quehavia dado 
um arcahouço institucional para um cres­
cimentocontínuodecercade25 anos no 
mundo capitalista, mas que continha em 
si mesmo o germe da instabilidade. 

* UFRR}IGIEPE • Cândido Mendes. 
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