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s alteragoes feitas
a partir do tltimo
ntumero do Jornal
dos Economistas,
unificando as

publzcagoes do CORECON,

IER] e Sindecon, no Jornal
dos Economistas, jd nos
deram retorno gratificante,
com a repercussdo das
respostas dadas ao jornal
pelos cinco principais candi-
datos a presidéncia, repro-
duzidas na integra, durante
uma semana, pelo “Correio
Braziliense”. Os responsdveis
por este jornal sentem-se
recompensados pelo esfor-
¢0 que tém empenhado na
tentativa de levantar a
discussdo pluralista nos
diversos temas que norteiam
a vida politica e economica
do pais. Esperamos fazer do
Jornal dos Economistas um
veiculo ainda mais represen-
tativo, apresentando temas

_atuais que possam servir de

referencial para os jornais da
grande imprensa.

Neste numero, o Jornal
dos Economistas traz uma
entrevista com o carioca
Ricardo Bielschowisky,
hoje trabalhando na
Comissdo Economica para
a América Latina - CEPAL.
Bielschowisky falou a
reportagem sobre sua recente
pesquisa no orgdo, a respeito
da participacao das multina-
cionais na reestruturagcdo
dos sistemas manufatu-
reiros nos paises latino-ame-
ricanos e sobre o atual pano-
rama econdémico do Brasil.

EDITORIAL

Também nesta edigdo,
0 economista na UNB,
Dercio Munhoz, disser-
ta sobre o que provavelmente
serd um dos grandes temas
da vida politica brasileira,
uma vez definida as eleigoes:
a reforma constitucional.
Munhoz acredita que a
reforma ndo pode ser vista

-como unico caminho para

uma estabilidade do parfs,
jd que nada indica que
alteracdes de cardter institu-
cional possam dar a um plano
de estabilizacdo aquilo que
eventualmente ndo tenha
incorporado, mediante uma
discussdo ampla que permita
a sociedade avaliar os
reflexos das mudancgas
propostas.

Finalmente, uma enque-
te mostra a opinido de alguns
economistas sobre as atuais
taxas de cambio e suas
consegqiiéncias, sobretudo no
setor de exportagdes, e quais
as medidas que o governo
provavelmente tomard para
contornar os problemas da
desvalorizagdo do dolar frente
ao real. Precede a enquete,

um artigo de Clarice
Pechman, da ANECC -
Associagdo Nacional de

Empresas Credenciadas em
Cambio, em que a economista
faz um breve historico das
medidas adotadas, desde
agosto até agora, pelo Banco
Central emrelagdo ao cambio,
e chama a ateg¢do para
uma reducdo efetiva da
entrada de dolares no pais no
periodo pos-real.

e bzbhogmﬂa,
ca. Com este acerto, o
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Reforma Constitucional.
Essencial para a Estabilizacao?

GarciaMunhoz*

ogo apoés iniciado o
processo de abertura
politicado Pais,em 1985,
anagdo se langou numa
discussio cada vez mais
| envolvente sobre a
necessidade de elaboragdo de uma
nova Constituicdo. Oqueeracolocado
nd0 S0 coMO Necessario paraaremogao
do que se procurava designar
pejorativamente de entulho autoritario
- dispositivos constitucionais
introduzidos durante os governos
militares - mas também paraque o Pais
pudesse abrircaminho paraaretomada
docrescimento comjusti¢asocial.
Seria redundante lembrar que a
nova Constituicdo, apesarde tidacomo
abrangente osuficiente paradisciplinar
tudoaquiloqueos constituintes julgaram
essencial, ¢ tdo moderna quanto o
necessdrio pararemover as injusticas
responsdveis porumarepulsivadivida
social, pouco mudou na vidado Pais.
Pelo contrdrio, embora o Brasil
houvesse alcancado a superacio do
estrangulamento derivado da divida

externa - tido ha mais de uma década.

comoo grande entrave paraaretomada
docrescimento - o fato€ que naNova
Republica, antes oudepois do advento
da nova Carta Magna, a politica
econdmica continuou orientada pelo
mesmo diagndstico de que os
desequilibrios: inflacionarios eram
gerados por excesso de demanda, e
como conseqii€ncia toda a acdo
governamental prosseguiu centrada
apenas € tao somente em praticar-se
elevadas taxas de juros.

Na auséncia de uma politica
econdmica menos simplista, foi
inevitdvel queaeconomiase mantivesse
retida no atoleiro inflaciondrio,
alimentado pela politica monetaria.
~ Como conseqii€ncia, poucos anos se
passaram desde anova Constituigdo,
para que a populagéo se desse conta
dequealimentarafalsasesperancasem
relagdo aos reflexos que a Carta
poderia ter sobre a atividade
econdmica, 0o comportamento dos
pregos, € o nivel de renda.

Se houve muita ilusdo quanto ao
impactoque aConstituigdo poderiater
navidado cidaddo comum, ja que
o Pais continuou premiando a
especulacdo financeira, alguns setores
logo comegaramaimputaras mudangas

‘\——’——’\(

daLeiMaiorasdificuldades que o Pais
continuavaatravessando. Deixandode
reconhecer o 6ébvio, de que seria
impossivel reorientar a economia se
ndo houvesse, previamente, uma
profundarevisiodos diagndsticos que
orientavamapoliticaecondmica. Eessa
mudanga ndo se fez presente nem
mesmo na seqii€éncia dos inimeros
planos deestabilizag¢do, que, no geral,
mantiveramoureintroduziramapolitica
de juros reais anormalmente elevados.

Agora, com a implementagdo do
novo programa de estabilizacdo
econdmica, que naessénciandoinova
em relagdo aos planos anteriores,
tomam forgaalgumas versdes nosentido
de que a estabilidade dos precos s6
poderdserasseguradacaso sejam feitas
comurgénciadeterminadas reformas
constitucionais - a reforma fiscal, a
reformada previdéncia, aeliminagdo
dos monopo6lios. Agora, quando a
reforma passaaser apresentadacomo

-

se forauma panacéia, tudo lembraas
discussdes e ilusdes alimentadas
emtorno da Constitui¢do de 1988. A
diferenca € que hoje existem grupos
deinteresse organizados paraarevisio
de determinados preceitos cons-
titucionais, e que ainda recentemente,
na primeira metade de 1994, se
mobilizaram intensamente, visando
a que o Congresso procedesse
mudangas, especialmente na drea das
telecomunicagdes e daprevidéncia.
Eimportante que se tenhaemconta
que, em relagdo a Previdéncia, por
exemplo, sdo improcedentes as
alegag¢des quanto a iminente faléncia
dosistema, e que visamessencialmente
criarum clima propicio a projetos de
privatizagdo. Naotemsentido colocar-
secomoevidénciade inviabilidade da
previdéncia oficial o fato de que as
receitas das contribui¢des sobre’ as
folhas de salarios hoje sdo integralmente
destinadas ao pagamento dos

beneficios, impedindo o aporte de re-
cursos para o antigo Inamps, poisisso
decorre da revisao dos valores dos
beneficios, e daamplia¢do destesem
relagcdo ao setor rural, por for¢a da
vontade politica dos constituintes.
Paralelamente, porém, a prépria
Constitui¢do criou fontes comple-
mentares de financiamento da
Seguridade Social - Previdéncia, Sadde
e Assisténcia Social - que se materia-
lizaramno Confins e na Contribui¢do
sobre o Lucro das Empresas. E tais
“contribui¢dessociais” vém proporcio-
nando um volume extraordinario de
receitas - viabilizando, inclusive, que
seestude eventual redugiio de encargos
dentro da area da seguridade. O
problemarealmente existente € que a
areaecondmica vemrepassando para
adreadasaude apenas 30% dos valores
arrecadados, desviando recursos para
itens ndo relacionados com a seguri-
dade: certamente pressionada pelos
elevadosencargos do Tesouro comos
jurosdadivida mobiliaria,oqueé uma
decorréncia do procedimento injus-
tificdvel de se contaminar os titulos
da divida publica com os juros do
“over-night”.

Emrela¢do aPrevidéncia, também
é improcedente oalarme criado a partir
de uma relacgdo atual de apenas dois
contribuintes por beneficio concedido.
Isso porque o critério correto para
apuracdo do coeficiente de depen-
dénciadeveriaconsiderarnioontimero
de beneficios, mas sim o nimero de
inativos, que evidentemente é menor, e
ainda porque os calculos consideram
todos os beneficios - urbanos e rurais -
enquanto o nimero de contribuintes
inclui praticamente apenasassociados
urbanos, uma vez que nadrearural,
em lugar de registros individuais de
trabalhadores,osrecolhimentos tém
como base o valor da produgio
comercializada. Assim, as duas
varidveis utilizadas paraolevantamento
da relagio ativos/inativos ndo sdo
homogéneas, gerando conclusoes
equivocadas. :

Deve-se considerar, poroutrolado,
que propostas para a reforma
previdencidria como a de fixar em
apenas trés saldrios-minimos a
previdéncia oficial, ficando para a
previdéncia privada planos comple-
mentares para valores acima daquele
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limite, inviabilizariam financeiramente o
sistema brasileiro, face a perda de
receitas. E, como o Governo
continuariaresponsavel pelopagamento
dos veneficios ja concedidos, bem
como por parte dos beneficios futuros
aatuais contribuintes, oresultado seria
a criagdo de substanciais déficits
correntes na Previdéncia Social,oque
necessariamente teria de ser coberto
atrav€s da criag@o de novos tributos.
Essa questdo evidentemente ¢é
desconsiderada pelos grupos
interessados que veém na reforma
previdenciaria unicamente a opor-
tunidade de novos e excelentes
negdcios. Enquanto amanuten¢do da
previdénciaoficial comolimite de dez
SM, além de preservar o sistema,

. permite queaprevidenciaprivadaatue
" esedesenvolvaacimadaquelafaixa-

bem como junto a grupos nao
assalariados, de diferentes niveis de
renda - o que, a despeito das
oportunidades existentes, surpreen-
dentemente temsido poucoexplorado
no Brasil.
Noquetocaaadreafiscal,aquestdo
torna-se ainda mais nebulosa. Jdque
em toda a discusséo presenciada nos
altimos anos diferentes grupos
defendiam mudancgas ndo coin-
cidentes. Alguns, como na drea
econdmica do Governo, pretendiam
aumento de receitas; outros, como na
dreaempresarial, defendiamareducio

de tributos; propostas haviam que
pretendiamumaredugao substancial
deencargos fiscajs - especialmente das
chamadas “contribui¢dessociais”, sem
a previsdio de fontes alternativas de
recursos. E o fato concreto € que as
receitas arrecadadas pelo Tesouro vem
tendo um crescimento real abso-
lutamente anormal - R$ 38 bilhdes em
1991 e 1992, R$ 46 bilhdes em 1993
e estimativaminimade R$ 62 bilhdes
para 1994 - gerando pressdes de custos
tributarios que inevitavelmente
tendem a comprometer qualquer
programa de estabilizacdo. E o
paradoxo € que, a despeito de tal
aumento de receitas, tem sido
extremamente contidos os repasses de
recursos para atender a despesas
essenciais nas dareas de saude,

assisténciasocial, rodoviase ferrovias,

habitacdoe saneamento, dentre outros
setores prejudicados e que se
encontramem perigosadecomposicao.
O que evidencia a gravidade do
desviodasreceitas governamentais
para cobrir outros compromissos, €
em especial os dispéndios com juros
que a especulagdo financeira
impunemente alimenta.

A reformaconstitucional ndo pode
ser vista, portanto, como se fora por
principio indispensavel ou urgente.
Antes de tudo deve-se iniciar uma
discussdo maisampla,examinando-se
os argumentos e avaliando-se 0s

reflexos das mudangas. Nada indica

que alteragGes de carater institucional

possamdar aumplanodeestabilizagio
aquilo que eventualmente nio tenha
incorporado. Pois estabilizagdo
pressupde alinhamento dos precos
relativos. Eéimpossivel passar-se de
umasituagdode inflagdoelevada,com
os precos subindo ataxas diferentese
em momentos ndo coincidentes, para
pregosalinhados, semque o Governo,
previamente e através da politica
econdmica, tenha introduzido
instrumentos capazes de reduzir, em
cardter permanente, componentes de
custos do setor produtivo.

A modernizagdo do sistema
tributario € um objetivo que deve ser
colocado como prioritdrio. Espe-
cialmente quando, em sucessivas
alteragdes daestrutura fiscal, impostos
e contribuigdes deefeitos “emcascata”
foram sendo criados, gerando
distor¢des na economia, € especial-
mente nas dificuldades que provocam
para se desonerar a produgio desti-
nada as exportagdes. Mas a primeira
medida, com tal objetivo, ndo seriaa
remogdo dos “tributos distorsivos” ja
existentes, mas sim a nfio criagio de
outros da mesma espécie. Mas foi
exatamente isso que ocorreu ainda
recentemente, com o Imposto Sobre
Movimentagéo Financeira..

Eessasituacdo confusatambémse
observa na questao da privatizagdo,

que ocupa lugar de destaque naqueles
que defendem uma reforma cons-
titucional urgente. Pois, enquantoa
venda de empresas sempre foi
colocada como uma fonte de recursos
para o Tesouro, na maior parte das
privatizagdeslevadas aefeitoo Governo
assumiu dividas das empresas
alienadas. E, com isso, alémde ndo
obter receitas extras, o Tesouro
ainda viu crescer o endivi-
damento dosetor publico. Afinal, para
oavangonoprocessodeprivatizagao
¢ preciso que se defina previa-
mente, a partir de uma discussio
politica,oqueefetivamente se pretende
quando se coloca a venda o
sistema ferrovidrio de carga do
centro-sul, supostamente o tnico
rentdvel, ou um sistema de
telecomunicagdes que encontra nas
dreas economicamente mais desen-
volvidas asreceitas necessdriaspara
manter os servigos nas demais
regides de um Pais continental. Nio
sdo temas que devam ser discutidos
sob biombos ideolégicos. Como
também ndo sdo temas que devem
ser analisados apenas sob apers-

pectivadaexisténciade compradores

certos. Os interesses danagdo exigem
que todas essas questdes passem por
umadiscussdo amplae transparente.

* prof. da UNB

[ : h
Fale com quem entende de Economia.
Anuncie.

-Jornal dos Economistas
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Firma e quase-firma no setor industrial
— 0 caso da petroquimica brasileira

~ José Clemente de Oliveira*

complexoindustrial
de base da econo-
mia brasileira -
complexoquimico-,
transmissor de
custos para os
demais complexos e, portanto, capaz
deexercerinfluénciasobre os niveis de
custos médios detodaessaeconomia,
teve no seu mais dindmico micro-
complexo (o petroquimico) oexemplo
de atividade bem concebida,
envolvendo singular e intensa
articulagdo entre 0o Governo e o setor
privado. Foi possivel, dessaarticulagio,
implantar um parque produtivo em
bases tecnoldgicas modernas,
esgotando-se o conceito de economias
de escala técnica em quase todas as
unidades produtivas.

O programa de investimentos,
iniciado no final dos anos 60,
compreendendo ciclosimportantes de
expansao de capacidade cobrindo a
cadeia produtivacompleta, foi capaz
de promover total substituicio de

importagdes, ingressando-se nos anos |

80comaofertacaminhando na frente
da demanda, ja que a economia ndo
cumpriuasexpectativas de crescimento
que justificariam os acréscimos de
capacidade petroquimicaimplantados.

Nao obstante, aindaemarticulagiio
comosetor privado, foi possivel passar
deummercado protegido (reservado)
para situagdo em que se observam
exportagdes liquidas crescentes na
década de 80, sendo de notar que os
pregos praticados no mercado
brasileiro situaram-se abaixo ou
préximos dos que se praticaram no
mercado interno do Japdo, Europae
Estados Unidos.

Esse relativo sucesso da
petroquimicabrasileira, entretanto,em
anos recentes explicita de forma
dramética o defeito estrutural que a
inddstria carrega desde a sua
concepgdo, postoque confrontadacom
sériacrise do setoremescalamundial.
Contrariamente ao imobilismo da
inddstria brasileira, a industria
internacional vem promovendo
profundas reestruturagdes, a0 mesmo
tempo em que seu excesso de
capacidade constituisériae permanente
ameagaao parque brasileiro, este agora
sem mecanismos de protegio diante

do “dumpingestrutural’ que se obser-
va(aliberaliza¢do do comércioexteri-
or, com rebaixamento importante da
tarifa aduaneira, expde mais ainda a
petroquimicabrasileiraacompeti¢do
externaapregos marginais). Os ajustes
realizados neste setor no Brasil
limitaram-se a reducdes no custo da
mao-de-obra, viaredugdo sensivel do
nivel de emprego, mecanismo em si
mesmo limitado, pois € sabido que se
tratade inddstriaintensivaemcapitale
matérias-primas.

Atese expostalevaaconcluirque
oimobilismo presente na petroquimica
brasileiraesta fortemente atrelado ao
carater de quase-firma presente em
todas as empresas que a compdem,
sejam elas nacionais ou estrangeiras,
privadas ou estatais. Esse cardter estd
presente ndo somente nas empresas
operacionais, como igualmente nos
principais acionistas que detém seu

ereveroescopo produtivo pelavia
daaquisi¢doou alienagio de ativos;

e promover fusdes, cisdes,
incorporagdes, trocas de portfolio ou
de instala¢Oes produtivas, desativar
plantas ou linhas completas de
produgdo.

Em tais termos, a estrutura
aciondria vigente neste setor determina
o cardter mono-produtor € por isso
mesmo areduzidaescalaempresarial
que, por sua vez, inibe acapacidade de
investirem P & D, minimizao montante
de vendas e limita a capacidade de
alavancagem. Sendo mono-
produtoras, resultamimpotentes para
ajustar-se em periodos de sobre-
capacidade.

A crise que caracterizaaatividade
hd alguns anos, com possibilidades de
prosseguirao longodadécadacorrente,
encontra a petroquimica brasileira
fragilizada, semo Estado como parceiro

capital de controle (sécio-estrangeiro
e sbcio estatal). As empresas
estrangeiras em operag¢do nio
associada no Brasil revelam-se
igualmente quase-firmas, dado que
divisdes deempresas globalizadas cujos
centros' de decisdo se encontram
localizados emterceiros paises.

Em quaisquer dos casos sdo
identificadas as principais restricdes que
impedemacaracterizagdodafirmaem
sua plenitude, qual seja acapacidade
de crescer de forma autbnoma, de
revelar-se locus de acumulagio.

Assim, napetroquimicabrasileira
as empresas ndo podem de forma
auténoma:

* dispor dos lucros gerados para

financiaraexpansio de vendase/oude

ativos;
e alavancar recursos de terceiros
paraacelerarseu ritmode crescimento;

einfladade “new-comers” (decorrén-
ciadaprivatizagio)que dificultam mais
ainda decisdes dgeis e ousadas.
Ademais, encontra o seu tradicional
parceiro (o Estado) igualmente
requerendo ajustes e reestruturagio
queorejuvenescam.

Assim, crises do tipo da atual s6
podem ser encaminhadas mediante
profundareestruturacdo, aexemploda
acdo praticada pela industria
internacional. Essa reestruturagdo,
entretanto, nos termos € na
profundidade necessdrios, implica,
obrigatoriamente, natransformagiodas
quase-firmas em firmas tal como
conceituado; na reducio dréstica do
mimerodeempresasogerandonosetor
(via fusfes, incorporagdes ou
aquisicdes); nadefinicioclarado poder
decisério em poucos acionistas
controladores. : ~

Caminharnosentidosugeridocons-
titui, por 1SS0 mesmo, a tnica via a
conduzir a petroquimica brasileira a
incorporagdo de forcas estruturais que
aassemelhemaindustriamundial lider,
eissosignifica geraramplaseconomias
de escopo e iniciar a necessdria
globalizagdo.

Tem-se claro, conforme exposto
aolongo datese, que areestruturagiio
constitui amarcaessencial daindustria
nos tempos atuais, mas nio se pode
identificar, desse ponto de vista, uma
tinicadire¢do, posto que o movimento
assume variadas feicoes: fusoes,
incorporagdes, cisdes, desativagoes de
plantaselinhas completas de produgéo,
trocas de negdcios, ampliagdo de
escopo, etc. Nao € possivel, poroutro
lado, apontar o ancoradouro finalaque
esse processo conduzirda petroquimica
mundial etampouco emque momento
no tempo sera dado por concluido.

Trata-se, tudo leva a crer, de um
processo em franco movimento,
envolvendo empresas, industria e
mercados, nos planos local, regional e
mundial, combinando agdes
empresarias de amplitude variada, num
verdadeiro balé de acomodacdes. O
maximoque se pode asseguraré que as
empresas ndo cessam a busca de
maiores niveis de ‘eficiéncia e
competitividade, tendo em mira a
reafirmacdo ou conquistade posi¢oes
delideranga. Reestruturar, sejaemque
formafor, constitui o meioencontrado
paraatingiraqueles objetivos.

Naoseidentifica, portanto,umtunico
modelode reestruturagdo. Elaresulta
de esforgos permanentes, mais ou
menos abrangentes, que podem
contemplar toda a inddstria ou
expressar a acumulagdo de agdes
parciais que se vao ampliando numa
sucessdo de acdes empresariais.
Significa,emsintese, que orelevante é
darinicioao processo, exercitando-se,
apartir dai, sucessivas operagdes em
carater ininterrupto, provocadoras das
mudangas estruturais (aciondrias,
empresariais € produtivas) que a
inddstria requer para tornar-se locus
de acumulagcdoembases competitivas.

* Economista, Doutor em Ciéncias
(Economia) pelolEI-UFRJ. O artigo aqui
publicado reproduz as conclusées da tese
de doutorado defendida pelo autor.
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JE - Em que consiste o estudo, é
s6sobre o ajustedas multinacionais
ou é mais amplo?

Ricardo - Na verdade o estudo
vaiumpoucoalémdo dmbitoexclusivo
das multinacionais, embora a énfase
sejapostanelas. Consiste numacom-
paragdo entre o que tem ocorrido nas
industrias manufatureiras em quatro
paises, a partir das distintas datas em
que se deuemcadaumdeles otérmino
doque seconvencionadenominarde
processo de substitui¢do de importa-
¢coes. Tomamos os casos do Chile
desde 1973, o da Argentina desde
1978, o brasileiro desde 1980, e o
mexicano desde 1982. Utilizamos um
enfoque estruturalista, o de observar
comuma perspectivade médioelongo
prazos as mudancas na estrutura
produtiva, em termos de composi¢do
doproduto,de progresso técnico e de
insercaointernacional.

JE - Por que a énfase nas
multinacionais? Elas tém investido
muito naindustria?

Ricardo- Elas t€éminvestido pouco
nainddstria. Os grandes fluxosdecapi -
tais que chegam a regido, no
momento, ou sdo de natureza predo-
minantemente financeira, ou,quando
vémexplorar atividades produtivas,
dirigem-sepredominantemente aos
setores ndo-manufatureiros, sobretu-
do atraidos por esquemas muito
convidadivos de privatizagao, como
porexemplo,amineragdoe as teleco-
municagdes. A excecao aesse respeito
¢ o México, que temrecebido capital
detodotipo,inclusive oindustrial.

JE - Entao, por que a énfase?

Ricardo - O ajuste latino-ameri-
canotemtidocomo principal problema
a desindustrializacdo nos setores de
maior dinamismo e progresso técnico
internacional, isto €, nos setores onde
se processam a chamada terceira
revolucaoindustrial e a globalizag¢do
produtiva’Esses sdo exatamente 0s
setores onde a industrializagdo de
nossos paises foi feita com multina-
cionais. Refiro-me principalmente a

metal mecénica “pesada” e a eletro- .

eletrdnica, onde se produzemos bens
de capital de maior complexidadee os
durdveis de consumo. Permita-me, no
resto dessa nossa entrevista, chama-
los de “setores nobres™. Se vocé estu-
daocomportamentorecente das multis
em cada pais, comoreagiramalonga
crise em que esteve imersaaregiaoe
como se estdo ajustando as novas
regras de competicdo internacional,
vocé quase pode dizerqual deverd ser

Os rumos da indust
a outros exemplos la

odestinode todaaindustriados dife-
rentes paises, pelo menos no que se
refere aos setores nobres.

JE - Tende a ser semelhante
nos quatro paises estudados?

Ricardo - Tudo indica que nio.
Certamente Brasil e México preser-
vam mais da estrutura produtiva
herdada do perfodo substitutivo que
Argentina, e estamais que o Chile. Os
quatro paises t€m configuracdes
estruturais muito diferentes, e as refor-
mas econdmicas implantadas também
guardam algumas diferengas néo
despreziveis.Istotemlevado aquatro
trajetorias distintas desde o final do
processosubstitutivo até os dias atuais,
com provavel continuidade futura. O
caso do Chile pode ser caracterizado
como de “desindustrializa¢do com
crescimentoexportador de matérias-
primas”’, o da Argentina como uma
espécie de “desofisticagdo com baixa
insercdo exportadora”, o do México
como de “reestruturacio viaintegracao
comos Estados Unidos”, e o do Brasil
tem se configurado como de “ajuste
defensivo pelo mercado interno™. A
atuag¢dodas multinacionais industriais
no Brasil e México tem sido
mais favoravel que nos outros dois
casos, em termos de preservacdo
dos setores nobres.

JE - O Chile ¢ um caso de éxito
neoliberal?

Ricardo - O éxito econdmico
chileno atual € indiscutivel, eles cres-
cemaumamédiade seis porcento ao
anofazumadécada, cominflagdobaixa.
Mas ndo € exatamente neoliberal, e
muito menos € umcasode €xito naquilo
queéobjetodenossoestudo, aindustria
manufatureira.

JE - Nao é neoliberal?

Ricardo - E, porque praticamente
ndo hd politicas industriais, porque as
barreiras comerciais si0 minimas, as
tarifas alfandegarias sdo uniformese
reduzidas, e porqug se privatizou
quase tudo aexcegdo do cobre. Naoé,
por inimeras razdes. Poorexemplo, o
cobre estatal representa 40% das
exportagdes, € isso ndo € detalhe em
termos fiscais e cambiais. O Estado
chileno também regula os pregos dos
setores privatizados, também conce-
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de que o faz em Cardtez
néo necessariament

A entrevista tem grande
brasileira, em que coinc

deu fortes subsidios ao setor florestal e
acelulose, e também faz politicas de
promog¢do de exportagdes. Além
disso, o Chile € o tinico pais da Amé-
ricaLatinaque praticaeficientemente o
controle aentradae saidade capitais,
que temo que possa Vir a estar para o
final dos anos noventa, em termos de
impactos macroecondmicos desesta-
bilizadores, como a crise da divida
esteve para o inicio dos oitenta, em
toda a América Latina. Os chilenos
aprenderamque tinhamque controlar
fluxo de capitais aduras penas,coma
monumental crise que sofreram no
iniciodos oitenta. Issotemsidodecisi-
vo aestabilidade macroeconémica
chilena, que, em minha opinido, é o
grande segredo do éxito econémico
desse pais, e ndo o neoliberalismo.

JE - No que se refere ao setor
manufatureiro, o caso chileno é de
fracasso? Como se comportaram
asmultinacionais?

Ricardo - O governo militar deu
umaguinadaliberalizante radicallogo
depoisdo golpe de 1973, cujo castigo
contraaindustria foireforcado na
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segunda metade da década por forte
apreciagdo cambial. Muitoembora o
tamanho do mercado chileno ndo
comportasse vdrias atividades que
antes se desenvolviam, muitos espe-
cialistas chilenos reconhecem que a
politicafoiimplacavel,ndodando tem-
po de reacdo aos potencialmente
capazes, e destruindo produgdo além
donecessario. As multinacionais dos
setores “nobres” - General Motors,
Peugeout, Renault, Fiat, General
Electric, etc - ndo tiveram dividas
sobre 0 que fazer: rapidamente passa-
ramde produtoras locais aimportado-
ras, no maximo preservando alguma
“perfumaria”local. Entre 1973 ¢ 1983,
aproducdo dos setores “nobres” caiu
de 18% dovaloragregadoindustrial a
menos de 8%. A industriatemrecupe-
rado o crescimento desde entdo, mas
isto tém-se dado muito mais de forma
“extensiva” do que por aumento de
investimentose de produtividade, algo
que s6 agora parece comegar a
melhorar. Conclusio: o Chile cresce,
tem tido condugéo segura da macro-
economia, mas tem um Calcanhar de
Aquiles a longo prazo, que reside no

0-americanos

modelo exportador de produtos
primarios, cujos pregos internacionais
tendemadeteriorizar-se, e no abando-
no completo da produgio local dos
bens deelevadaelasticidade-renda da

-demandae intenso progresso técnico.

JE - Na Argentina nao houve
desindrustrializacao ainda mais

_ intensa que no Chile?

Ricardo - A desindrustrializagao
argentina se deu sobretudo no setor
produtor de bens de capital, que erao
segundoda América Latina, maiorque
0 do México. Mas eles conseguiram
preservar os durdveis. Af, algumas
multis que sairam assustadas com a
crisejaestio voltando, muitoembora
osinvestimentossigammuitoreduzidos.
Ainda que a sobrevivéncia a longo
prazo da metal mecanicapesadaeda
eletroeletrOnicandoesteja garantida,
hoje emdiaa produgio desses setores
continuaalcangando 20% do total
industrial (contrauns 24% no auge dos
anos setenta), muito superior ao nivel
chileno, e superior mesmo ao mexica-
no. A comparagio como Chile € meio
inevitavel, mastalvez mostre mais dife-
rengas que semelhancgas. A Argentina
tem muito mais tradi¢doe capacidade
industrial que o Chile. A provaé que
nem mesmo o prolongado castigo a
queesteve submetida- choque liberal
com Martinez de Hoz ao final dos
anos setentae crise agudanos oitenta -
foi capaz de destrui-la. Sempre me
pergunto o que teria sido daindustria
coreana ou taiwanesa se tivessem
passado por tudo que a Argentina
passou.

JE - Vocé esta dizendo que o
futuro daindyistria argentina é pro-
missor?

Ricardo - Nao chego a tanto. Ha
enormes duvidas quantoaisto, porque
o modelo de ajuste macroecondmico
argentino € perversoparaainduistria, o
que considero umapena, umdesperdi-
cio.Ndaohdna Argentinanenhumsinal
convidativoainvestimentos nos seto-
res produtores de “tradables”, os sinais
sdodedesincentivo. A industriaargen-
tina estd sendo vitima, a exemplo do
que ocorreu ao final dos setenta, de um
castigo cruel: valorizagdo cambial
simultineaaliberalizagdo radical. O
problemando € aliberalizagio, emsi,

emboraavelocidade tenhasidoexces-
siva paraqualquer padrio internacio-
nal. O problemaé asimultaneidade. Os
setores que crescem sao 0s que estdo
ao abrigo de politicas protecionistas,
comoautoméveis e eletrodomésticos.
O ajuste macroeconémico argentino
estd dando margem a um padrdo
industrial de “globaliza¢do importado-
ra” perigoso. Arriscaria dizer que mui-
to do futuro da inddstria argentina
depende de uma firme decisido de
politica industrial nesse pais, que
compense de forma ordenada as
desvantagens do modelo de ajuste
atual. Também ndo acredito que o
Mercosul possaa ser umacompensa-
¢do, muito menos narelagdo de taxas
de cambio que prevaleceram até antes
do Plano Real brasileiro. Parece-me
muitodificil adisputacomainddstria
brasileira, setorasetor, amenos que se
generalizem Acordos e Cotas dotipo

que hd paraaautomotriz. O Brasil tem

umaindustriamais solida, escalas mui-
to maiores e salarios e outros custos
quase sempre menores.

JE - A situacio mexicana pare-
ce, pelo que se Ié correntemente,
bem melhor, néo é certo?

Ricardo - O México € o melhor
vendedorde imagem da América Lati-
na. Vende imagem paraatrair capital,
que necessita desesperadamente,
devidoaseu gigantesco déficit comer-
cial. Suasituagio€ sem divida melhor
que a da Argentina, mas tampouco €
brilhante. Ou melhor, € brilhante em
alguns setores-estrela, notadamente
automoveis, petroquimica, cimento e
maquiladoras, justamente onde as
empresas multinacionais témtidouma
atividade inversionista muito forte.
Tambémé muito boaem umou outro
setor predominantemente nacional,
como o de vidro. Mas, na média, a
performance temsidobem modesta. A
inddstriamexicanaestavaacaminhoda
montagem de um setor de bens de
capital ao final dos setenta, incluindo
grandes projetos japoneses, € hoje o
setor jd praticamente colapsou. As
inddstrias tradicionais, como téxtil e
calcados, estdo muito mal. Resultado:
aprodugioindustrialmexicanaem 1993
foi apenas 14% superior a de 1981
(anoanterioracrise), aprodugio dos
setores “nobres” segue aos mesmos
modestos 18% do total industrial, e 0
déficitcomercial dosetor manufatureiro
mexicano como um todo é de 26
bilhdes de ddlares, duas vezes superior
aodéficitde 1981. Asexportagdes de
produtos “globalizados’ e de dinamis-
mointernacional crescem muito, mas
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as importag0es crescein muito mais,
emtermos absolutos.

JE - Isso tem a ver com o
NAFTA?

Ricardo - Tem a ver com a crise
dos oitenta, com o modelo de ajuste
macroecondmico mexicano adotado
depois de 1987 e como longo proces-
sodeintegrac¢do produtivo e comercial
com os Estados Unidos, que agora foi
coroadocomacelebracio doNAFTA.
O grande problema econdmico
mexicano desde 1982 € o de balango
de pagamentos. Eles enfrentaram-no
de uma forma at€ 1987 e de outra
radicalmente distintadesde entdo. Na
primeira fase voltaram as baterias da
politicaecondmicaparaelevarosaldo
comercial,algoemque, alids, estavam
progredindo bem até que os pregos do
petréleocomecaramabaixar. Fizeram-
no comrecessio, desemprego, queda
de saldrios e forte desvalorizagao da
taxa de cambio. Depois de 1987,
ocorre uma guinadade centoe oitenta
graus na forma de enfrentar os
problemas macroecondmicos. Aqueda
nos pregos do pefroleo vinha de
impactar o cdmbio e a inflagdo, e
decidiu-seimplantaraestabilizagioque
se conhece, ancorada na taxa de
cambio. A chave da questdo era a
capacidade de recuperar capitais
mexicanosem fugae atrair novos capi-
tais, e houve rotundo€xitonisso. Como
parte da equagdo, abria-se de forma
acelerada a economia, com o duplo
proposito de pressionar os pregos para
- baixo e projetar uma imagem de
economiaaberta, algoimportante para
a atragdo de capitais. O NAFTA foi
umaconseqii€ncianatural detodoesse
processo. O que mudou,emtermosde
estrutura produtiva? Comraras exce-
¢oes, os que estavam mal durante a
crisetenderama ficaraindapiorcoma
aberturasimultaneaadesvalorizagdo
cambial, apesar de alguma recupera-
¢do do crescimento econdmico. Os
casos extremos sdo os de bens de

capital e téxtil, mas h4 outros, como .

eletronica de consumo e autopegas.
Quanto aos que “ignoraram” acrise e
seguiraminvestindo e modernizando-
se, esses estavam preparados para a
competigdointernacional, e consegui-
ramseguirampliando asexportacdes e
fortalecendo-se no mercado interno,
apesardavalorizagio cambial.

JE -.O destino do parque indus-

trial brasileiro serd muito distinto
a0 do mexicano?

Ricardo - Espero que sim, condi-
¢Oes para isto ndo nos faltam. Para

comegar, estamos falando de um
parqueindustrial muito maior, mais
diversificadoe, creio, mais s6lido do

-que o dos outros paises latino-ameri-

canos, inclusive México. Paradaruma
idéia, aprodugao dos setores “nobres”
representava em 1993 cercade 26%
do valor total produzido (contra27%
em 1980). Se tomamos esse indica-
dor como uma medida de comple-
xidade ou sofisticagdo do parque
industrial, significaque estamos ameio
caminho entre México, onde com
automotriz e todo o peso desses
setores € de 18% do produto total,
¢ do que se observa na média dos
paises desenvolvidos, onde € 37%.
Segundo, e fundamental, o ajuste
das empresas brasileiras, pelo menos

" até oadventode PlanoReal, temsido

bemdistinto.

JE - Como vocé o caracte-
rizaria? _

Ricardo - Os anos oitenta foram
muito mais calmos para aindustria
brasileiraque paraados outros paises,
apesar da crise e da passividade
tecnologica. Ou seja, elafoiconserva-
da, e se defasou. Na entrada dos
noventa ela estava ameacada pela
tormenta da agudizagdo da crise
macroecondmica, ameaga que se
reforgou pela determinagdo com que
seimplementou o programade abertu-

_racomercial. Reagiu muito favoravel-

mente, tanto € que a produtividade do
trabalho cresceuemmais de 30% entre
1990 e 1993. Houve alguma
desindustrializagdo, nos setores de
maior sofisticagdo tecnolégica como
eletrénica e formacos, mas nada que
tivesse adimensio argentina, chilena,
oudafragdodaindistriamexicanaque
fracassou. O ajuste foi defensivo, com
pouco investimento até 0 momento,
mas aparentemente muito saneador,
deixando as empresas muito mais
preparadas parainvestimentoseficien-
tes. Daqui do Brasil as empresas
multinacionais nio parecem querer
arredar o pé. J4 ganharam muito
dinheiro e preferem reciclar-se e
modernizar-se a abandonar a produ-
¢dolocal. Sao muito menos volateis do
que nos outros paises da regido. A
razdo € simples: o mercado interno é
muito grande, operam em setores com
demanda potencial explosiva e t€ém
elevados “sunk-costs” (investimentos
enraizados). Issotudo fazcomque se
possa prever maior capacidade de
resisténcia e reciclagem do parque
industrial brasileiro frente ao novo
marco regulatério, frente a atual
liberalizacfo.
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JE - Por que vocé disse “pelo
menos até o Real”’? As empresas
temem a estabilidade?

Ricardo - Nio, tudo o que elas
queremsao sinais claros de estabilida-
de paravoltarainvestir. Se o Real der
certo, e estdcaminhandobem, isso lhes
dé seguranga. O que estd em jogo no
momento € a taxa de cimbio, sua
simultaneidade comaabertura, e, com
isto,omodelo de crescimento de longo
prazo. Temo que o governo venha a
cair na tentagao de se exceder no uso
das importagdes como mecanismo de
combate a inflagdo. Isto ja causou
desindustrializagido no Chile, na
Argentina e no México, com conse-
qiiéncias alongo prazoque podem ser
decisivas paraoemprego, 0 progresso
técnico € a balanga de pagamentos.
Quando falo de modelo de crescimen-
tomerefiroaentrarno primeiro mundo
com produtos brasileiros e a ser
competitivo no futuro no mercado
interno com produgéio local, aoinvés
de ficar por ai vendendo imagem para
conseguir financiamentoque compense
odéficitcomercial. Essaéaverdadeira
autonomia do pais, essa € a via de
integra¢fio competitivaque interessa.
Nenhum pais que se preza realiza
liberalizagdo sem uma estratégia de
abertura. A sabedoriaestd em destruir
o minimo possivel, reconverter e
modernizar o maximo possivel. A apli-
cacdosimultaneadavalorizacdo cam-
bial e da forte quedade tarifas alfande-
gariaé umproblema maiisculo. Naoé
purachoradeira de empresario.

JE - Vocé acha que os indus-
triais estdo argumentando correta-
mentenestesetembrode 1994, fren-
te a ofensiva importadora do
governo?

Ricardo - Acho que ndo, talvez
porque estejam esperando a elei¢io
do seu candidato, evitando maiores
confrontag¢ées. O governo mudouuma
regradojogobdsica, deixou o cimbio
valorizar-se espetacularmente emdois
meses. Ja estamos em bem mais de
15%, talvezquase 30%, jaque alémda
quedade 15 centavos dereal por délar
haque acrescentar agceleragdoinfla-
ciondrianos custos dasempresas. Isso
€ uma maxi-valorizagdo. Nés econo-
mistas sabemos, pelos textos do
Winston Fritisch e Gustavo Franco,
que hoje comandam a questdo no
governo Itamar, que eles t€m plena
consciénciados varios riscos de prati-
car simultaneamente estabilizagdo e
abertura, que sabem que umdeles é a
questdo da competitividade a longo
prazo da produgdo nacional. Eles

sabem que estdo inovando, talvez a
nivel mundial, com essa maxi-
valoriza¢io acoplada a antecipagioda
queda tarifaria. Sabem que é umaino-
vagdo somente possivel pelabonanga
de capitaisexternos, de liquidezinter-
nacional, sabem que isso € instédvel, e
queum pais nao pode depender disso.
Como ndo posso acreditar que este-
jam querendo que o Brasil se
desindustrialize comoa Argentinaouo
México, e que fique dependendo a
longo prazo de entrada de capitais,
quero crer que hajaaqui algo mais do
que apriorizagdo dalutaanti-inflacio-
naria. Espero que eles estejam consi-
derando origordapolitica atual como
provisorio, que sé estejam colocando
a indistria na defensiva para depois
discutirasério medidas compensato-
rias. O Real e as elei¢des anti-Lula
deram-lheseste poder, extraordinario.
Mas acho bom nio confiar demais, se
eu fosse a FIESPjaestariacolocando
abocano trombone.

JE - Como vocé acha que o
governo vai proceder nessa ques-
tao da taxa de cambio, depois das
eleicoes?

Ricardo - Esse € um tema para
outraentrevista. Achoque nesse terre-
no da competitividade, pelo aspecto
cambial, o préximo governoestard com
uma tremenda batata quente na mao,
porque, nos dias de hoje, de fluxos
financeiros a velocidade daluz, ataxa
de cambio respeita cada vez menos
custos relativos, produtividade,
modernizagdo, competitividade
legitima, etc; ou seja, cada vez estd
mais dificil de usar a taxa de cimbio
como aviade intercomunicagdo entre
os sistemas de pregos e de custos do
mundo inteiro para orientar alocagéo
de recursos em qualquer pais. Ora,
tudo indica que, a confirmar-se o
sucesso do Plano Real, vem ai nova
avalanche de entrada de capitais,
especulativos e ndo especulativos.
Seesses fluxos financeiros ndo forem
interrompidos, a taxa de cAmbio
vai permanecer valorizadae ainddstria
vai seguir perdendo competitividade.
O governotemque aprender a contro-
laros fluxos de capitais, como faz o
Chile, e temque voltarasinalizar uma
taxa de cambioestdvel ao setor priva-
do.Estatalvezseja, alids, atinicadrea
de gestdo macroecondmica onde o
Brasil tenha acertado muito mais que
errado, no passado. Enquanto néo
voltar afazeristo, ndotemautoridade

_para falar em custos, produtividade,

modernizagdo, etc, como medida para
competitividade.
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O Banco Central e o Mercado de Cambio

Clarice Pecham*

a tentativa de viabi-
lizar minimamente,
ao longo do tempo, o
equilibrio do merca-
dode cambio, sejano
segmento flutuante
ounodetaxas livres, o Banco Central
conta, aparentemente, com trés
opg¢odes de politica, alternativas ou
complementares: estimularademanda
pelo délar mediante flexibilizagoes
dalegislagdo, voltar a atuar no
mercado de cdmbio na qualidade de
comprador direto, ou ainda, evitar
a entrada em excesso de capitais
externos no Pafs.

Assim, a percep¢do de que em
algum momento seriam efetuadas
alteracdes nas regras que regem O
mercado de cimbio era praticamente
um consenso no mercado. Quando, e
em que magnitude, € 0 que nunca se
soube. De um modo geral, a voltado
Banco Central ao mercado de cim-
bio como forte demandante de d6lar
ndopareciauma possibilidade factivel
frente a premissa bdsica da necessi-
dade de um controle rigido daexpan-
sdo da base monetdria. Neste senti-
do, a adogdo de medidas de deses-
timulo a entrada de capitais estran-
geiros no Pafs, e, principalmente, de
incentivo aelevacio dademandapela
moeda estrangeira com vistas a
promover um maior equilibrio no
mercado era o que se esperava.

Vale lembrar que a legislagao
vigente vinha sendo historicamente
direcionada a estimular a entrada de
délares no Pafs, o que, atualmente,
tem se mostrado absolutamente
incompativel com a nova realidade
do mercado de cambio.

Desta forma, nodia 31 de agosto,
o Conselho Monetdrio Nacional
decidiu pela ado¢do de medidas que,
de um modo geral, visando estimular
a demanda pela moeda estrangeira
(délar). Tais medidas consistiram
essencialmente em:

1) permissdo para que todas as
operagdes de compra € venda de
moeda estrangeira possam ser
contratadas para liquidagdo pronta
ou futura (Res. N° 2.104-CMN);

2) alteragdo do item 4 do Comu-
nicado FIRCE N° 25 no sentido de
permitir que 0 financiamento para
importagdo, com prazo de 360 dias,
possa envolver o valor integral do
produto negociado (Carta-Circular
N° 2.486-BACEN); e,

3) tornar facultativa a liquidacdo
antecipada de empréstimos externos
emmoedae financiamentos a impor-

tacdo (Res. N° 2.105-CMN).
; Especificamente em relagdo ao
segmento de taxas flutuantes, as alte-

ragoes efetuadas foramnosentidode
elevar de US$ 1,0 milhdo para US$
5,0 milhdes o limite para remessas a
titulo de investimento brasileiro no
exterior por parte de pessoas juridi-
cas ndo financeiras, bem como, de
permitir a aquisi¢do de imdveis, no
exterior, por pessoas juridicas
sediadas no Brasil, o que até entdo
estava restrito a pessoas fisicas (Cir-
cular N° 2.472-BACEN).

Dando prosseguimento a politica
de estimulo a demanda pelo délar, o
Banco Central do Brasil,em 12.09.94,
anunciou medidas de reducgdo das
aliquotas de importacio, bem como
de alteragdo no regulamento dos
mercados de cAmbio flutuante (cir-
cular n®2.478) e de taxas livres (cir-
cular n®2.479) com vistas a permitir
a liquidagdo futura de operagdes de
cambiode natureza financeira.

Do ponto de vista do mercado de
cambio de taxas flutuantes, a altera-
¢do efetuada poderia, em tese, con-
duzir a uma elevagdo da demanda
peloddlar. Tornou possivel a contra-
tacdo antecipada de moeda estran-
geira parapagamento de compromis-
sos (tratamento de saude, por exem-
plo), no exterior, a ser efetuado em
data futura. A expectativa é de que
hajauma antecipa¢ao nacontratagio
do cambio por parte de clientes po-
tenciais, que buscariam assegurar o
baixo pre¢o da moeda estrangeira.

Nao € facil mensurar o impacto
dessas medidas sobre ademandaefe-
tiva por divisas. No entante, nio
parece provavel que estas novas re-
gras, apesar de necessdrias, sejam
suficientes para compensar a siste-
madtica entrada de ddlares no Pais.
Quer seja a que se faz através das
transacdes comerciais, via exporta-
¢do, quer seja aquela pelas transa-
¢oes financeiras, que t€m registrado
o macio influxo de capitais
especulativos, os quais oradestinam-
se ao mercado financeiro, ora ao
mercado de capitais.

O estimulo da demanda pelo d6-
lar parece configurar o caminho mais
atrativo, aos olhos das autoridades
monetarias. Tal op¢do, no entanto,
ndo tem demonstrado eficdcia, no
curto prazo.

A volta do Banco Central como
comprador da moeda estrangeira,
pelo menos nos moldes anteriores,
parece indicaraop¢@o menos desejd-
vel. Ao comprar ddlares, tal institui-
¢do estaria injetando reais na econo-
mia, o que de regra seria absoluta-
mente contraditério com a tentativa
de se manter um controle rigido da
expansdo da base monetaria. Nao
obstante, em se mantendo este tipo

_ depolitica, oenxugamento do excesso

deliquidez poderiase dar mediante a
colocagao detitulos publicos no mer-
cado. Se por um lado ndo seria dese-
javeldevidoaelevagdo dadivida pu-
blicainterna, poroutro, poderiaindicar
uma pressdo sobre as taxas de juros
praticadas, criando umatrativo adicio-
nal aoingressode capitaisestrangeiros
no Pais.

Com a circular n° 2.480, editada
em 12.09.94, o Banco Central pare-
ce ter encontrado uma forma de vol-
taraintervir diretamente no mercado
sem, contudo, pressionar a expansao
da base monetdria, no caso da com-
pradeddlares, ouconduziragrandes
movimentos especulativos de com-
pra e venda. Isto porque, de acordo
com areferida circular, as operagdes
de compra e de venda de moeda
estrangeira pelo BACEN, no merca-
dointerbancdrio, serdo realizadas em
regra, mas ndo necessariamente, atra-
vés de leildes de cambio, via
SISBACEN. Assim, o Banco Cen-
tral pode sempre que julgar necessa-
rio comprar ou vender moedaestran-
geira, em menor quantidade do que o
faria se aoperagao fosse efetuadaem
leildo, sem sequer aparecer no mer-
cado, utilizando-se de um banco, a
sua livre escolha.

Assim,como formade flexibilizar
as suas possibilidades de atuagdo no
mercado de cambio, e natentativa de
esclarecereventuais dividas geradas
a partir da Medida Proviséria N°
596, que estabelece a paridade 1:1
entre o délar norte-americano e o
real, o Banco Central do Brasil emi-
tiu a Resolugdo N° 2.110, de

20.09.94. De acordo com a referida

resolu¢do, o BACEN estd obrigadoa
vender a moeda estrangeira (ddlar)
sempre que demandada, no
interbancario, ao valor de R$ 1,00.
Contudo, podera, a seu critério, ven-
der tal moeda abaixo de cotacdo
estabelecida de US$ 1,00 a R$ 1,00.

Amparado pela legislacdo, o Banco
Central, no mesmo dia 20, voltou a
intervir no mercado de cAmbio, com-
prando dolar no mercado de taxas
livres, onde severificou grandeentrada
de moeda estrangeira, e, vendendo
no flutuante, onde as saidas se mos-
trarambastante significativas. A atua-
¢do do BACEN evitou grandes osci-
lacdes, em sentidos opostos, nos dois
mercados, sem contudo produzirim-
pactos indesejdveis sobre a base mo-
netdria. Tudoindica, queoBancoCen-
tral manterd uma atuagio discretano
mercado, através dos “dealers” por
ele escolhidos, visando comisto ape-
nasevitar bruscasvariagdes cambiais.

No dia 27.09, exatamente uma

semanadepois, 0 Banco Central volta
a atuar no mercado de cimbio, desta
vezatravésdostradicionais leildesele-
tronicos, vendendo délar no mercado
detaxaslivres, que amea-gavainiciar
uma recuperagdo ndo desprezivel da
moeda estrangeira (ddlar) frente a
moeda nacional. A interven¢io do
BACEN novamente se deu como for-
ma de evitar grandes oscilagdes no
cambio.

Por fim, a tentativa de desesti-
mular aentrada de capitais estrangei-
ros no Pafs tem sido, na verdade,
implementadadesde 1°dejulho, pela
propria saida estratégica do Banco
Central do mercado de cambio.

Coma valorizagiio cambial, pode-
se verificar uma redugdo efetiva da
entrada de ddlares no Pais, no perio-
do pés-real. O saldo mensal do cam-
bio contratado, referente a transa-
¢Oes comerciais e financeiras, que
esteve de janeiro a junho, entre US$
1,5 e US$ 3,6 bilhdes, passa a regis-
trar, nos meses de julho e agosto, um
montante da ordem de US$ 337 mi-
lhdes. O que ocorre € que, embora 0
saldo fosse significativamente maior
anteriormente, 0 Banco Central com-
prova o excesso de dolares existente
no mercado, sustentanto assim, ataxa
de cdmbio. A partir do momento em
que o BACEN deixa de adquirir a
moedaestrangeiraexcedente, os ban-
cos passam a acumulartal estoque de
délares, e os sucessivos saldos cam-
biais positivos s fazem pressionar,
cada vez mais para baixo, &cotacdo
do délar em moeda nacional. Assim,
mesmo com saldos menores, o mer-
cado tem se mostrado saturado, e
sem f6lego para absorver as entradas
de ddlares no Pais.

Medidas adicionais que visem
desestimular a entrada de délares no
Pais, principalmente de cunho fiscal,
ainda poderdo ser adotadas. Vale
lembrarque apossibilidade de eleva-
¢do, em até 25%, do 10OF-Imposto
Sobre Operagdes Financeiras sobre a
entrada de capitais espect 08,
prevista na Lei N° 8.894, confe
Governoumacerta flexibilidade para
praticartaxas de cAimbio menos valo-
rizadas, aliviando as pressdes sobre o
setorexportador, sem, contudo, com-
prometer o objetivo de estabilizagio
da economia. No entanto, ndo ha
qualquerindicio de que medidas des-
sanatureza venham a ser implemen-
tadas, no curtissimo prazo, princi-
palmente se levarmos em conta o
apertado calendadrio eleitoral.

* Economista e Diretora Executiva da
ANECC - Assoc. Nac. de Empresas
Credenciadas em Cambio.
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ENQUETE

Dolar vale menos, real vale mais?!

O Jornal dos Economistas registra aqui a opinido de alguns profissionais da drea,

a respeito da questio cambial e o plano monetdrio do Governo,

tema que tem chamado a atengdo nas discussoes e debates econdémicos nacionais.

Francisco de Assis
Moura de Mello
prof. Ibemec

O real se valorizou apos o plano
porque o balango de pagamentos €
superavitario: as exportagdes sdo
maiores do que as importagoes, 0s
fluxos comercial e de capital também
s30 positivos. A conseqiiéncia € que
existe mais demanda do délar, o que
levouaessaquedade 15%. Issose deu
porque o governo deixou o mercado
funcionando livremente. Essasituagdo,
a curto prazo, ndo tem como mudar,
emborao governoestejatomandouma
série de medidas para aumentar a
procurado dolar, como o estimulo as
exportacoes € a desregulamentacio
do mercado.

Asimplica¢des paraoplanosao as
melhores possiveis. Prova disso € a
queda de precos no mercado interno,
como aredugdo do pre¢o do petroleo.
E como se os insumos importados

caissem de preco. Uma outra

consequéncia € que a quedado
cambio em favor do real favorece a
compra de melhores maquindrios.
O efeito negativo recai, entretanto,
sobre o setor exportador, que como
dolar em baixa perde renda e,
conseqiientemente, terd desemprego.
A maneirade contornaresse problema
¢ justamente a adogiio de medidas
como redugdo de impostos,
desregulamentacdo do fluxo de
exportagdes, etc.

Marcio Garcia
prof. departamento de
economiaPUC-RJ
O governo poderd suportar a
desvalorizac¢do do délar frente ao
real dependendo do impacto sobre a
receita de exportagdo. Se o ddlar
desvalorizasse tambémem relagdo a
outras moedas, como o marcoeoien,
a perda de vendas de produtos
nacionais emrelagdo aos importados
ndo seria tdo problematica. Masisso,
ao que indicam os noticidrios
jornalisticos, ndo parece que ird OCOITer.
Por outro lado, se as empresas
exportadoras tiverem ganhos de
produtividade, isso permitiriareduzir

os pre¢cos sem que se afetasse a -

lucratividade dessas empresas . Os
estudos realizados a respeito desta

questdo mostram que essa opgao €
bastante plausivel.
Issosignificadizerque, emtermos
de controle da inflagéo, a desvalori-
zagdo do ddlar € boa, permitindo a
importagdo a pre¢os convidativos.

No que tangea competitividade com

os produtos nacionais, € ruim, poden-
do levar ao corte
de empregados. A
longo prazo, os
exportadores
deverdo superar
isso. Nenhuma
economia pode
evoluir de forma
sadia, se ndo tiver
competitividade
entre exportacao €
importacdo de
produtos. !

Paulo

Nogueira

Batista Jr.

FGV-SP

A excessiva
valorizacdodocim-
bio €, sem divida,
uma das principais
vulnerabilidades do
chamado planoReal.
Emboracontribuano
curto prazo para
manter em niveis
reduzidos as taxas
de inflagdo, resul-
tard, nomédio prazo,
em forte ampliacdo
dodéficitnobalango
de pagamentos em
transagOes correntes
e crescente depen-
dénciadeinfluxosde
capital externo de
estabilidade
duvidosa. A valori-
zagdo real acumu-
ladaemrelagdo ao ddlar jd € bastante
expressiva, da ordem de 20 a 25%
desde oinicio de 1992.

Odilemaé conhecido. Porumlado,
€ preciso apertar o crédito e manter
taxasdejuroelevadas paratentarconter
0 impeto expansivo inerente a
estabilizagdo em condi¢des de alta
inflacdo. Por outro, as altas taxas de
juro internas contribuem para atrair
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capitais externos de curto prazo e
provocar umaindesejada apreciagdo
cambial. Ndoestariaaraizdo proble-
ma na insuficiéncia do ajuste fiscal
realizadoaté agora? Comumapolitica
fiscal mais forte, teria sido possivel
restringir a expansao da absor¢io
internasemacumularumadefasagem
tdoacentuadanataxa
de cambio.

Pratini de
Moraes
presidente da
Associacaodo
Comércio Exterior

A valorizacdodo
real nafaseinicial do
plano era algo
previsivel, mas
aconteceu acima de
qualquerespectativa.
A previsdoeradeque
avalorizagéo ficasse
entre 5% a 10% em
relacdo as taxas
vigentes do periodo
do cruzeiro real. A
valorizagdoemtorno
de 15% nao era
esperada porninguém
e, sem duvida, estd
tendo um impacto
muito negativo na
competitividade das
nossas exportagoes.

Esse efeito ndo
se fard sentir na
balanca comercial
deste ano, porque a
maioriadasempresas
fecharamseus nego-
ciosnoiniciodoanoe
aplicaramosrecursos
no mercado financei-
10, cuja taxas cobrem
boa 'parteda
diferencado cambio.

O problema se acentua para as
pequenas e médias empresas que tém
sempre as operagoes de ACC -
antecipagdo de dontrato de cambio.
Com a reducdo das tarifas de
importacdo, aliadaataxadecambiode
85 centavos por dolar, as importagdes
tém tido um grande incentivo e ja
apresentam acentuado crescimento.

Estimativasrecentes na Associagio do

Comércio Exterior mostram que as
exportagcde e importagdes mensais
devem se igualar no final do ano ou
primeiro trimestre de 95.

Do ponto de vista do combate a
inflagdo, a manutencdo das taxas de
cambio nos niveis atuais representam
forte contribui¢io ao plano. E preciso
que sejam repassados para os precos
os beneficios que alguns setores tém
como menor valordo délar, entre eles
os derivados do petroleo. A reducgio
de alguns precos publicos ouempresas
estatais pode serumapoio fundamental
ao plano, além de representar um
componente psicologico importante.

A continuidade das exportagdes
dependerda de decisdes do setor
publico, quanto atrés fatores de custo.
que afetam diretamente a nossa
competitividade: primeiro, elimina¢ao
datributacdo emcascata, representada
pelo PIS, Confinse IPMF; segundo. a
aplica¢dio mais acelerada da lei dos
portos, comoobjetivode reduzircusto
portudrioe, emconseqii€énciaos fretes
maritimos; em terceiro, aplicagcio do
mecanismo do Pré-Ex ou, o que seria
alongoprazorecomendavel.acria¢io
do Eximbank brasileiro - banco de
comércioexteriore umacompanhiade
seguros de crédito aexportagdo.

Reinaldo Goncalves
prof.departamentode
economia da UFRJ

A"liquidezempogada"associadaa
um excesso de captagio de recursos
externos tem sido o determinante da
apreciagdo cambial, apesarda politica
de acimulo de reservas por parte
do governo. De fato, o cimbio que
foi imaginado como dncora do Plano
Real transformou-se num "eldstico
cambial”, gerando incertezas no
mercadoe, conseqiientemente,
exigindo intervengdes cada vez
mais freqiientes. A situagdo deve
continuar: elevada vulverabilidade
financeiraexterna do Pais, apesardo
elevado nivel de reservas interna-
cionais. A manutengio dessas reser-
vas extraordindrias ja custou a
economia brasileira 1,4%do PIB
no primeiro semestre de 1994!
A alternativa colocada € de maiores
controles sobre a captacdo de recur-
SOS eXternos.



Sistema de Projecoes Qualificadas

(5° bimestre: setembro/outubro)

DESEMPREGO

A taxa de desemprego aberto
continua estacionada na faixa dos
6%, segundo projecdes do
CORECON. De acordo com a
avalia¢do dos 12 técnicos que partici-
paramdo SPQ, onivel de desemprego
ficardem6,58%.

INFLACAO

Os indices de inflagdo, previstos
para o bimestre setembro/outubro,
estardo emtrajetériaascendente. Para
este més os 12 economistas ouvidos
pelo CORECON estimam uma taxa
médiade2,7%, subindo para 3,6%em
outubro.

CAMBIO

Os economistas do CORECON
apostam numa subida da taxa de
cambio. O percentual, contudo, sera
inferior a escala da inflagao prevista
para o periodo. Este més a taxa de
cambiooscilardem0,09%, alcangado
0,76% em outubro.

FBK/PIB

Os 12 técnicos que participaram
do SPQ do CORECON projetam
para este ano uma taxa de 15,4%
para a formagdo bruta de capital em
relacdo ao PIB, o que mostra
queaeconomia nacional continua
com pequena capacidade de inves-
timento.

CONTAS DO GOVERNO

Persiste a dificuldade para o |

governo Itamar Franco fechar o ano
comas contas equilibradas. Segundo
projecdes dos economistas que
participaram do SPQ, o Tesouro
fechard o periodo com déficit
de 1,14%.

JUROS
Ataxade jurosreal (descontadaa

TR do periodo) continuardevoluindo
positivamente nestebimestre segundo

SISTEMA DE PROJECOES QUALIFICADAS
(5° bimestre/94) - Indicadores Economicos

(*) Cotagdo do dolar no iultimo dia do més
(**) Resultado operacional

os economistas do CORECON.
O Banco Central (BC) mantera,
portanto, a politica de taxas elevadas,
com objetivo de frear a formacgéao
de estoques especulativos. Em
setembro, os juros deverdo ficar
em 2,07% subindo para 2,13%
emqutubro.

DOLAR COMERCIAL
/PARALELO

Asoscilagdes damoedaamerica-
na no cambio comercial permanece-
rdoabaixodeR$ 1,00 no bimestreem

curso. O mesmo, segundo especialis- -

tas ouvidos pelo CORECON, devera
ocorrercomo “black’. Pelaprevisio,
odélar comercial fechardomésem
R$ 0,90, com ligeira apreciacdo em
outubro, encerrando o bimestre em
R$ 0,92.Jd o paraleloficard em
R$ 0,92 no final do més, atingindo
R$ 0,95 no final de outubro.

PRODUCAO INDUSTRIAL
A produgéoindustrial continuard

emfrancaexpansio. A estimativados
12 economistas que participaram do

SPQ € que a taxa (anualizada) batera
0s 5,14% este més, subindo para
5,27% em outubro.

SUPERAVIT COMERCIAL

A apreciacio do real frente ao
délar ndo impedird que a balanga
comercial feche o periodo com
superdvit. Segundo os economistas
do CORECON, o superavit previsto
para este més ¢ de US$ 1,1 bilhdo,
recuando para US$ 970 milhdes em
outubro.

PRODUTO INTERNO
BRUTO (PIB)

O Produto Interno Bruto (PIB)
fechara o periodo com desempenho
positivo de 3,93%. Este nimero, no
entanto, representa um crescimento
inferior aos 5% apurados no ano
passado.

OBSERVACOES

1) As projecoes foram realizadas
entre os dias 23 de agosto e 2 de
setembro.

2) Todas as projegées refletem a
média de opinido dos econoniis-
tas ouvidos pelo CORECON.

3) Como fonte de indicadores
passados, presentes e futuros
foramutilizadas as informagoes
do Ministério da Indistria,
Comércio e Turismo; da
Andima; da Fundag¢do Getiilio
Vargas; da Fipe; do IBGE e do
Banco Central.

4) Economistas Consultados: Uriel
Magalhdes (UM Consultores);
José Cldudio Ferreira da Silva

(IPEA); Rodrigo Quental
(CVRD); Adhemar Mineiro
(Dieese-RJ); Cldudio Contador
(IPEA); José Eduardo Pereira
(BNDES); José Clemente
(Petroquimica Unido); Sérgio
Werlang (FGV); Flavio Castelo
Branco (CNI); Reinaldo
Gongalves (UFRJ); Tilio Duran
(UFRJ); Gil Pace (GPC
Consultores). :
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Movimento de Renovacao dos Economistas 1994

s economistas tém diante de si um quadro que impde a todos os seg-
mentos do povo brasileiro um imenso esforgo para construir uma socie-
dade baseada na ética e na justica social. As lutas do passado recente
colocaramem foco a questio da ética na politica, na qual todo o pais e
suas entidades representativias se engajaram, resultando em um inédito
afastamento do presidente da Repuiblica. e principalmente na elevacio
da ética e do bom trato com a coisa ptiblica como um dos pontos importantes nas
discussoes sobre a construgdo de um novo projeto de pais. As entidades de
economistas do Rio de Janeiro - CORECON-RJ, IERJ e SINDECON-RIJ - que se joga-
ram desde o primeiro momento, e com toda a sua forca nessa luta, expressando a
preocupagio do conjunto da categoriacomuma questdo que envolvia toda a Nagao,
tomam como tarefa fundamental neste momento discutir a questdo do resgate da
questdo social, juntando forgas e capacitag@o na tarefa fundamental de eliminar um
quadro de exclusio social que envergonha a tantos quanto tenham ética nesse pais.

Tomaram conta do pais, nos 1iltimos anos, as preocupagdes com a pobreza, a
fome, a miséria, o emprego e a possibilidade de construir um novo modelo de
desenvolvimento que fosse capaz de responder consistentemente a esse quadro.
Os economistas e suas entidades se engajaram nessa luta, ndo apenas juntando
for¢cas com outros setores da sociedade e entidades democréticas e populares, mas
abrindo também um espago especifico para a reflexio e a contribui¢do dos nossos
profissionais. As entidades de economistas buscaram estimular essa discussao
através de suas publicagdes e seus grupos de trabalho - reunido livre e voluntéria de
economistas com interesses comuns no estudo de lemas.

Comoeixo, a0 lado dadiscussao damiséria, os economistas tentam levar adiante
a discussao de um novo projeto nacional de desenvolvimento, articulado e que

reforce a democracia e rompa com a légica da exclusio social, permitindo atacar
o problema social em todos os aspectos, tentando eliminar de vez a miséria, a fome
e a violéncia existentes no Brasil.

Para o proximo triénio, além da continuidade dos temas ]d tratados, os
economistas agora engajados na renovacdo do terco do CORECON-RJ deverdo
avangar na discussao do projeto nacionalo de desenvolvimento. Mais do que isso,
serd necessario aliar essa discussdo com a questao da busca de uma alternativa de
desenvolvimento sécio-economico para o Estado do Rio de Janeiro, evitando que o
tema siga como um ponto menos importante de nossa pauta politica.

E para avancar nesse rumo que o MOVIMENTO DE RENOVACAO DOS
ECONOMISTAS se propde a continuar trabalhando, como vem fazendo a yérios
anos, integrando organicamente as entidades de economistas e os profissionais,

dentro de uma perspectiva democrdtica e pluralista de discussdo. mas de um

posicionamento que deve reafirmar o caminho que vem sendo trilhado nos dltimos

anos de combate as politicas recessivas e de desmantelamento do Estado. instru-
mento importante para alavancar um novo projeto de desenvolvimento soliddrio
voltado para o reforgo a democracia e a eliminagao da exclusio social.

E nesse sentido que propomos a categoria as prioridades a seguir:

1. Mobilizar e unificar os economistas do Rio de Janeiro para junto aos demais
féruns regionais e nacionais., pensar a constru¢do de um projeto nacional
articulado de desenvolvimento, buscando simultaneamente refletir sobre alterna-
tivas para o desenvolvimento econdmico e social do Rio de Janeiro:

2. Dar continuidade ao processo de formagdo e valorizagio profissional dos
economistas, hoje em desenvolvimento nas entidades, continuando o trabalho
conjuntocom os estudantes e a ANGF (queinclui o boletim conjunto), trabalhan-
do no sentido da constante adequacgdo do curriculo de economia nas escolas, e
incentivando e promovendo cursos de extensdo e reciclagem;

3. Trabalhar no sentido de viabilizar a edi¢do de uma revista especializada na

divulgacdo de temas econémicos;

Continuar o trabalho no rumo da integragao organica, na perspectiva da uni-

ficacdo, das entidades de economistas do Rio de Janeiro - IERJ, CORECON e

SINDECON, reconstruindo aCasadoEconomista do Rio deJaneiro, nadefesa dos

interesses e das discussoes especificas da categoria, e no seu engajamento nas

lutas dasociedade civil, em conjunto com outras entidades importantes da socie-
dadecivildoRiode Janeiro (ABI. OAB-RJ e Clube de Engenharia, entre outras):

e

5. Fortalecer a relagdo com as Delegacias Regionais do CORECON-RJ, conti-

nuando um projeto de interiorizagao das atividades regulares promovidos pelas
entidades de economistas do Estado.
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DELEG DOSELEITORES RegzsNorbertadaC zmhaAllmandto FGV J

Conselho Regional de Economia - 12 Regiao/RJ — Edital de convocacao de eleicoes®

O Conselho Regional de Economia
realiza, no dia 26 de outubro, elei¢do paraa
renovagiode representantes do CORECON-
RJ 1* Regido. A votag@o acontece das 9h as
17h30min para preenchimento dos cargos
de trés conselheiros-efetivos e trés conse-
lheiros-suplentes, com mandato de trés anos
(1995, 1996, 1997); um delegado eleitor-
efetivo e um delegado eleitor-suplente ao
colégioeleitoraldo COFECON.

Conforme legislagdo pertinente, o
CORECON publicou no més de agosto, em
jornal de grande circulagio - O Globo - e no
Didrio Oficial o Edital de Convocagio para
as eleigoes.

Poderdao votar os economistas
registradosnajurisdicgio do CORECON-RJ,
portadores de inscri¢des definitivas ou
provisérias e quites com as suas anuidade
até adatadarealizagdo do pleito, ndo sendo
permitido o voto por meio de procuragio

ou por correspondéncia. No ato da
votagdo, deverd o economista exibir junto a
mesa eleitoral documento habil de
identifica¢@o e assinar a folha de votag¢do
que obedecerd a ordem numérica dos
registros do CORECON-RJ. Os locais de
votagdio serdo os seguintes:

1)CAPITAL:

1"secdo - BNDES, Banco Nacional de -

Desenvolvimento Econdmico e Social -
Av.Republica do Chile 100, térreo. 02 me-
sas eleitorais: Mesa 01 - faixa de registros
definitivosde 00.001203.650. Mesa (02 - faixa
de registros provisorios;

2" se¢do - FGV, Fundacao Getiilio
Vargas - Praia de Botafogo 190. Mesa 01:
registros definitivos de 03.651 2 05.800;

3" se¢do - PUC, Pontificia Universi-
dade Catélica - Rua Marqués de Sao
Vicente 225. Mesa 01 - registros defini-

Jornal dos Economistas

IMPRESSO

tivosde 05.801207.750.

4" secio - IPEA, Instituto de Planeja-
mento Econdmico e Social - Av. Pres.
Antonio Carlos 51. Mesa 01- registros
definitivosde 07.751209.700.

5" se¢io - ELETROBRAS, Centrais
Elétricas Brasileiras - Ed. Bela Cap, Av.
Pres. Vargas 642, 2°andar. Mesa (01 -
registros definitivos de 09.701a 11.550.
Mesa 02 - (Ed. Hermes Stoltz, Av. Pres.
Vargas 409, 10°andar) registros definitivos
de 11.551213.400.

6° secdo - UFF, Universidade
Federal Fluminense - Rua Tiradentes17,
Sao Domingos, Niteréi. Mesa 01 - registros
definitivosde 13.4012a 15.100.

7*se¢ao - IBGE, Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - Rua Visconde de
Niterd6i 1296. Mesa 01 - registros definitivos
de 15.101216.850.

8"secao-IER]J, Instituto dos Economis-

Entregue aos Correios até 20.10.94
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tasdo Riode Janeiro- Av.Rio Branco109,
19° andar. Mesa (1- registros definitivos
del6.851a18.500.

9*secao- CORECON, Conselho Regi-
onalde Economia’RJ,Av. RioBranco 109,
19°andar. Mesa 01 - registros definitivos de
18.501 emdiante.

2)INTERIOR

10%se¢ao-AESE, Associagiio dos Eco-
nomistas do Sul Fluminense - RuaOswaldo
Pintoda Veiga 183 S/309 - V- Santa Cecilia
- Volta Redonda.

11%secao - Delegacia de Campos - Av.
Dom Bosco 49 - Campos/RJ.

NOTA:

O voto poderd ser em outra se¢do
que ndo a designada, desde que
sejam apresentados documentos de
identificagdo.
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