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De si n d u s t ri a I i z ação 
na América Latina 
Em entrevista, Ricardo Bielshowsky fala sobre seu trabalho na Comissão 
Econômica para a América Latina- CEPAL e qual a sua visão sobre 
os problemas macroeconômicos que afetam as indústrias do Brasil, 
em comparação ao que ocorre na Argentina, Chile e México. 
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s àlterações feitas 
a partir do último 
número do J ornai 
dos Economistas, 
unificando ·as 

publicações do CORECON, 
IERJ e Sindecon, no_ Jornal 
dos Economistas, já nos 
deram retorno gratificante, 
com a repercussão das 
respostas dadas ao jornal 
pelos cinco principais candi­
datos à presidência, repro­
duzidas na íntegra, durante 
uma semana, pelo "Correio 
Braziliense". Os responsáveis 
por este jornal sentem-se 
recompensados pelo esfor­
ço que têm empenhado na 
tentativa de levantar a 
discussão pluralista nos 
diversos temas que norteiam 
a vida política e econômica 
do país. Esperamos fazer do 
Jornal dos Economistas um 
veículo ainda mais represen­
tativo, apresentando temas 
atuais que possam servir de 
referencial para os jornais da 
grande imprensa. 

Neste número, o ·Jornal 
dos Economistas traz uma 
entrevista com o carioca 
Ricardo Bielschowisky, 
hoje trabalhando na 
Comissão Econômica para 
a América Latina - CEPAL. 
Bielschowisky falou à 
reportagem sobre sua recente 
pesquisa no órgão, a respeito 
da participação das multina­
cionais na reestruturação 
dos sistemas manufatu­
reiros nos países latino-ame­
ricanos e sobre o atual pano­
rama econômico do Brasil. 

Também nesta edição, 
o economista na UNB, 
Dercio Munhoz, disser­
ta sobre o que provavelmente 
será um dos grandes temas 
da vida· política brasileira, 
uma vez definida .as eleições: 
a reforma con~titucional. 
Munhoz acredita que a 
reforma não pode ser vista 
como único caminho para 
uma estabilidade do país, 
já que nada indica que 
alterações de caráter institu­
cional possam dar a um plano 
de estabilização aquilo que 
eventualmente não tenha 
incorporado, mediante uma 
discussão ampla que permita 
à sociedade avaliar os 
reflexos das mudanças 
propostas. 

Finalmente, uma enque­
te mostra a opiniãó de alguns 
economistas sobre as atuais 
taxas de câmbio e suas 
conseqüências, sobretudo no 
setor de exportações, e quais 
as medidas que o governo 
provavelmente tomará para 
contornar os problemas_ da 
desvalorização do dólar frente 
ao real. Precede a enquete, 
um artigo de Clarice 
Pechman, da ANECC -
Associação Nacional de 
Empresas Credenciadas em 
Câmbio, em que a economista 
faz um breve histórico das 
medidas adotadas, desde 
agosto até agora, pelo Banco 
Central em relação ao câmbio, 
e chama a ateção para 
uma redução efetiva da 
entrada de dólares no país no 
período pós-real. 
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Reforma Constitucional. 
Essencial ,para a Estabilização? 

ogo após iniciado o 
processo de abertura 
política do País, em t 985, 
a nação se lançou numa 
discussão cada vez mais 
envolvente sobre a 

necessidade de elaboração de uma 
nova Constituição. Oqueeracolocado 
não só como necessáiio para a remoção 
do que se proc urava designar 
pejorativamente de entulho autoritáiio 
- dispositivos co nstitucionais 
introduzidos durante os governos 
militares- ma..'> também para que o País 
pudesseabrircaminhoparaaretomada 
do crescimento com justiça social. 

Seria redundante lembrar que a 
novaConstituição,apesardetidacomo 
abrangente o suficiente para disciplinar 
tudoaquiloqueos constituintes julgaram 
essencial, e tão moderna quanto o 
necessá1io para remover as injustiças 
responsáveis por uma repulsiva dívida 
social, pouco mudou na vida do País. 
Pelo contrário, embora o Brasil 
houvesse alcançado a superação do 
estrangulamento derivado da dívida 
externa - tido há mais de uma década 
como o grande entrave para a retomada 
do crescimento- o fato é que na Nova 
República, antes qu depois do advento 
da nova Carta Magna, a política 
econô1nica continuou 01ientada pelo 
mesmo diagnóstico de que os 
desequilíbrios inflacionálios eram 
gerados por excesso de demanda, e 
como conseqüência toda à ação 
governamental prosseguiu centrada 
apenas e tão somente em praticar-se 
elevadas tâxas de juros. 

Na ausência de uma política 
econômica menos simplista, foi 
inevitável queaeconomiasemantivesse 
retida no atoleiro inflacionário, 
alimentado pela política monetália. 
Como conseqüência, poucos anos se 
passaram desde a nova Constituição, 
para que a população se .desse conta 
dequealimentarafalsasesperançasem 
relação aos reflexos que a Carta 
poderia ter sobre a atividade 
econômica, o comportamento dos 
preços, e o nível de renda. 

Se houve muita ilusão quanto ao 
impacto que a Constituição poderia ter 
na vida do cidadão comum, já que 
o País continuou premiando a 
especulação financeira, alguns setores 
logocomeçaramaimputaràs mud~ças 

Garcia Munhoz* 

da Lei Maioras dificuldades queo País 
continua:va atravessando. Deixando de 
reconhecer o óbvio, de que seria 
impossível reorientar a economia se 
não houvesse, previamente, uma 
profunda revisão dos diagnósticos que 
Ôrientavama política econômica. E essa 
mudança não se fez presente nem 
mesmo na seqüência dos inúmeros 
planos de estabilização, que, no geral, 
mantiveramoureintroduziramapolítica 
de juros reais anormalmente elevados. 

Agora, com a implementação do 
novo programa de estabilização 
econômica, que na essência não inova 
em relação aos planos anteriores, 
tomam força algumas versões no sentido 
de que a estabilidade dos preços só 
poderá ser assegurada caso sejam feitas 
com urgência determinadas reformas 
constitucionais - a reforma fiscal , a 
reforma da previdência, a eliminação 
dos monopólios. Agora, quando a 
reforma passa a ser apresentada como 

se fora uma panacéia, tudo lembra as 
discussões e ilu sões alimentadas 
em tomo da Constituição de 1988. A 
diferença é que hoje existem grupos 
de interesse organizados para a revisão 
de determinados preceitos cons­
titucionais, e que ainda recentemente, 
na primeira metade de 1994, se 
mobilizaram intensamente, visando 
a que o Congresso procedes se 
mudanças, especialmente na área das 
telecomunicações e da previdência. 

Éimportanteque setenhaemconta 
que, em relação à Previdência, por 
exemplo, são improcedentes as 
alegações quanto à iminente falência 
do sistema, e que visam essencial mente 
criar um clima propício a projetos de 
· pri vatização. Não tem s~ntido colocar­
se como evidência de irlviabilidade da 
previdência oficial o fato de que as 
receitas das contribuições sobre· as 
folhas de salários hoje são integralmente 
destinadas ao pagamento dos 

~. 

benefícios, impedindo o apo1te de re­
cursos para o antigo lnamps, pois isso 
decorre da revisão dos valores dos 
benefícios, e da ampliação destes em 
relação ao setor rural , por força da 
vontade política dos constituintes. 
Paralelamente, porém, a própria 
Constituição criou fontes comple­
mentares de finan ciamento ela 
Seguridade Social- Previdênci<4 Saúde 
e Assistência Social- que se materia­
lizaram no Confins e na Contribuição 
sobre o Lucro das Empresas . E tais 
"conuibuiçõessociais"vêm proporcio­
nando um volume extraordinário de 
receitas- viabilizando, inclusive. que 
se estude eventual redução de encargos 
dentro da área da seguridade. O 
problema realmente existente é que a 
área econômica vem repassando para 
a área da saúde apenas 30% dos valores 
atTecadados, desviando recursos para 
itens não relacionados com a seguri­
dade: certamente pressionada pelos 
elevados encargos do Tesouro com os 
juros da dívida mobiliátia, oqueé uma 
decoJTência do procedimento injus­
tificável de se contaminar os títulos 
da dívida pública com os juros elo 
"over-night". 

Em relação à Previdência, também 
. é improcedente o alarme c1iado a pattir 
de uma relação atual de apenas dois 
contribuintes (Jor benefício concedido. 
Isso porque o cJité1io con·eto para 
apuração do coeficiente de depen­
dênciadeve•iaconsidermnãoo número 
de benefícios, mas sim o número de 
inativos, queevidentementeé menor, e 
ainda porque os cálculos consideram 
todos os benefícios- urbanos e rurais­
enquanto o número de contribuintes 
inclui praticamente apenasassociados 
urbanos , uma vez que na área rural, 
em lugar de registros individuais de 
trabalhadores,osrecolhimentos têm 
como base o valor da produção 
comercializada. Assim, as duas 
variáveis utilizadas para o levantamento 
da relação ativos/inativos não são 
homogêneas, gerando conclusões 
equivocadas. 

Deve-se considerar, por ouu·o lado, 
que propostas · para a reforma 
previdenciália como a de fixar em 
apenas três salários-mínimos a 
previdência oficial, ficando para a 
previdência plivada planos comple­
mentares para valores acima daquele 
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limite, inviabilizruiam financeiramente o 
sistema brasileiro, face à perda de 
receitas. E, como o Governo 
continuaria responsável pelo pagamento 
dos benefícios já concedidos, bem 
como por parte dos benefícios futuros 
a atuais contribuintes, o resultado seria 
a criação de substanciais déficits 
correntes na Previdência Social, o que 
necessariamente teria de ser coberto 
através da criação de novos tributos. 
Essa questão evidentemente é 
desconsiderada pelos grupos 
interessados que veêm na reforma 
previdenciária unicamente a opor­
tunidade de novos e excelentes 
negócios. Enquanto a manutenção da 
previdência oficial com o limite de dez 
SM, além de preservar o sistema, 
pem1ite que a previdencia p1ivadaatue 
e se desenvolva acima daquela faixa­
bem como junto a grupos não 
assalariados, de diferentes níveis de 
renda - o que, a despeito das 
opmtunidades existentes, surpreen­
dentemente tem sido pouco explorado 
no Brasil. 

Noquetocaàáreafiscal,aquestão 
toma-se ainda mais nebulosa. Já que 
em toda a discussão presenciada nos 
últimos anos diferentes grupos 
defendiam mudanças não coin­
cidentes. Alguns, como na área 
econômica do Governo, pretendiam 
aumento de receitas; outros, como na 
área empresarial, defendiam a redução 

de tributos; propostas haviam que 
pretendiam uma redução substancial 
de encargos fiscais- especial mente da'\ 
chamadas "contribuições sociais", sem 
a previsão de fontes alternativas de 
recursos. E o fato concreto é que as 
receitas arrecadadaS pelo Tesouro vem 
tendo um crescimento ·real abso-
1 utamente anormal- R$ 38 bilhões em 
1991 e 1992, R$ 46 bilhões em 1993 
e estimativa mínima de R$ 62 bilhões 
para I 994- gerando pressões de custos 
tributários que ine vi ta v e I mente 
tendem a comprometer qualquer 
programa de estabilização. E o 
paradoxo é que, a despeito de tal 
aumento de receitas, tem sido 
extremamente contidos os repasses de 
recursos para atender a despesas 
essenciais nas áreas de saúde, 
assistência social, rodovias e ferrovias, 
habitação e saneamento, dentre outros 
setores prejudicados e que se 
encontram em perigosa decomposição: 
O que evidencia a gravidade do 
desvio das receitas governamentais 
para cobrir outros compromissos, e 
em especial os dispêndios com juros 
que a especulação financeira 
impunemente alimenta. 

A reforma constitucional não pode 
ser vista, portanto, como se fora por 
princípio indispensável ou urgente. 
Antes de tudo deve-se iniciar uma 
discussão mais ampla, examinando-se 
os argumentos e avaliando-se os 

reflexos das mudanças . Nada indica 
que alterações de caráter institucional .. 
possam dar a um plano de estabilização 
aquilo que eventualmente não tenha 
incorporado. Pois estabilização 
pressupõe alinhamento dos preços 
relativos. E é impossível passar-se de 
uma situação de inflação elevada, com 
os preços subindo a taxas diferentes e 
em momentos não coincidentes, para 
preçosalinhados,semqueo.Govemo, 
previamente e através da política 
econômica, tenha introduzido 
instrumentos capazes de reduzir, em 
caráter permanente, componentes de 
custos do setor produ ti v o. 

A modernização do sistema 
tributário é um objetivo que deve ser 
colocado como p1ioritário. Espe­
cialmente quando, em sucessivas 
alterações da estrutura fiscal, impostos 
e contribuições de efeitos "em cascata" 
foram sendo criados , gerando 
distorções na economia, e especial­
mente nas dificuldades que provocam 
para se desonerar a produção desti­
nada às exportações. Mas a primeira 
medida, com tal objetivo, não seria a 
remoção dos "tributos distorsivos" já 
existentes, mas sim a não criação de 
outros da mesma espécie. Mas foi 
exatamente isso que ocoJTeu ainda 
recentemente, com o Imposto Sobre 
Movimentação Financeira .. 

E essa situação confusa também se 
observa na questão da privatização, 

que ocupa lugar de destaque naqueles 
que defendem uma reforma cons­
titucional urgente. Pois, enquanto a 
venda de empresas sempre foi 
colocada como uma fonte de recursos 
para o Tesouro, na maior parte das 
privatizações levadas aefeitooGovemo 
assumiu dívidas das empresas 
alienadas. E, com isso, além de não 
obter receitas ex-tras, o Tesouro 
ainda viu crescer o endivi­
damento do setor público. Afinal, para 
o avanço noprocessodepri v a ti zação 
é ·preciso que se defina previa­
mente, a partir de uma discussão 
política, o que efetivamente se pretende 
quando se coloca à venda o 
sistema ferroviário de carga do 
centro-sul, supostamente o único 
rentável, ou um sistema de 
telecomunicações que encontra nas 
áreas economicamente mais desen­
volvidas as receitas necessáriasp aí· a 
manter os serviços nas demais 
regiões de um País continental. Não 
são temas que devam ser discutidos 
sob biombos ideológicos. Como 
também não são temas que devem 
ser analisados apenas sob apers­
·pecti v a da existência de compradores 
ce11os. Os interesses da nação exigem 
que todas essas questões passem por 
uma discussão ampla e transparente. 
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Firma e quase-firma no setor industrial 
-o caso da petroquímica brasileira 

complexo industrial 
de base da econo­
mia brasileira -
complexoqufmico-, 
transmissor de 
custos para os 

demais complexos e, portanto, capaz 
de exercer influência sobre os níveis de 
custos médios de toda essa economia, 
teve no seu mais dinâmico micro­
complexo (o petroquímico) o exemplo 
de atividade bem concebida , 
envolvendo singúlar e intensa 
articulação entre o Governo e o setor 
privado. Foi possível, dessa articulação, 
implantar um parque produtivo em 
bases tecnológicas 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 cicios importantes de 
expansão de capacidade cobrindo a 
cadeia produtiva completa, foi capaz 
de promover total substituição de 
importações, ingressando-se nos anos . 
80 com a oferta caminhando na frente 
da demanda, já que-a economia não 
cumpriu as expectativas de crescimento 
que justificariam os acréscimos de 
capacidade petroquímica implantados. 

Não obstante, ainda em articulação 
com o setor privado, foi possível passar 
de um mercado protegido (reservado) 
para situação em que se observam 
exportações líquidas crescentes na 
década de 80, sendo de notar que os 
preços praticados no mercado 
brasileiro situaram-se abaixo ou 
próximos dos que se praticaram no 
mercado interno do Japão, Europa e 
Estados Unidos. 

Esse relativo sucesso dá 
petroquímica brasileira, entretanto, em 
anos recentes explícita de forma 
dramática o defeito estrutural que a 
indústria carrega desde a sua 
concepção, posto que confrontada com 
séria crise do setor em escala mundial. 
Contrariamente ao imobilismo da 
indústria brasileira, a indústria 
internacional vem promovendo 
profundas reestruturações, ao mesmo 
tempo em que seu excesso de 
capacidadeconstituisériae permanente 
ameaça ao parque brasileiro, este agora 
sem mecanismos de proteção diante 

José Clemente de Oliveira* 

do "dumpingestrutural" que se obser­
va (a liberalização do comércio exteri­
or, com rebaixamento importante da 
tarifa aduaneira, expõe mais ainda a 
petroquímica brasileira à competição 
externa a preços marginais). Os ajustes 
realizados neste setor no Brasil 
limitaram-se a reduções no custo da 
mão-de-obra, via redução sensível do 
nível de emprego, mecanismo em si 
mesmo limitado, pois é sabido que se 
trata de indústria intensiva em capital e 
matérias-primas. 

A tese exposta leva a concluir que 
o imobilismo presente na petroquírnica 
brasileira está fortemente atrelado ao 
caráter de quase-firma presente em 

. todas as empresas que a compõem, 
sejam elas nacionais ou estrangeiras, 
privadas ou estatais. Esse caráter está 
presente não somente nas empresas 
operacionais, como igualmente nos 
principais acionistas que detêm seu 

capital de controle (sócio-estrangeiro 
e sócio estatal). As empresas 
estrangeiras em operação não 
associada no Brasil revelam-se 
igualmente quase-firmas, dado que 
divisões de empresas globalizadascujos 
centroS' de decisão se encontram 
localizados em terceiros países. 

Em quaisquer dos casos são 
identificadas as principais restrições que 
impedem a caracterização da fmna em 
sua plenitude, qual seja a capacidade 
de crescer de forma . autônoma, de 
revelar-se locus de acumulação. 

Assim, na petroquímica brasileira 
as empresas não podem de forma 
autônoma: 

• dispor dos lucros gerados para 
"financiar a expansão de vendas e/ou de 
ativos; . 

• alavancar recursos de terceiros 
para acelerar seu ritmo de crescimento; 

• rever o escopo produ ti v o pela via 
da aquisição ou alienação de ativos; 

• promover fusões, cisões, 
incorporações, trocas de po11fólio ou 
de instalações produtivas, desativar 
plantas ou. linhas completas de 
produção. 

Em tais termos, a estrutura 
acionária vigente neste setor detennina 
o caráter mono-produtor e por isso 
mesmoareduzidaescalaempresarial 
que, por sua vez, inibe a capacidade de 
investirem P & D, minimizao montante 
de vendas e limita a capacidade de 
alavancagem. Sendo mono­
produtoras, resultam impotentes para 
ajustar-se em períodos de sobre­
capacidade. 

A crise que caracteriza a atividade 
há alguns anos, com possibilidades de 
prosseguir ao longo da década corrente, 
encontra a petroquímica brasileira 
fragilizada, sem o &tado como parceiro 

e inflada de "new -comers" ( decorrên­
ciada privatização )que dificultam mais 
ainda decisões ágeis e ousadas. 
Ademais, encontra o seu tradicional 
parceiro (o Estado) igualmente 
requerendo ajustes e reestruturação 
que o rejuvenesçam. 

Assim, crises do tipo da atual só 
podem ser encaminhadas mediante 
profunda reestruturação, a exemplo da 
ação praticada pela indústria 
internacional. Essa reestruturação, 
entretanto, nos termos e na 
profundidade necessários, implica, 
obrigatoriamente, na transformação das 
quase-firmas em firmas tal como 
conceituado; na redu~ão drástica do 
número de empresas operando no setor 
(via fusões, incorporações ou 
aquisições);nadefiniçãoclaradopoder 
decisório em poucos acionistas 
controladores. 

Caminhar QO sentido suge1i do cons­
titui, por isso mesmo, a única via a 
conduzir a petroquímica brasileira à 
incorporação de forças estruturafs que 
a assemelhem à indústtiamundiallíder. 
eissosignificageraramplaseconomias 
de escopo e iniciar a necessária 
globalização. 

Tem-se claro, conforme exposto 
ao longo da tese, que a reestruturação 
constitui a marca essencial da indústJia 
nos tempos atuais, mas não se pode 
identificar, desse ponto de vista, uma 
única direção, postoqueo movimento 
assume variadas feições: fusões, 
incorporações, cisões, desativações de 
plantas e linhas completas de produção, 
trocas de negócios, ampliação de 
escopo, etc. Não é possível, por outro 
lado, apontar o ancoradouro final a que 
esse processoconduziráa petroquímica 
mundialetampoucoemquemomento 
no tempo será dado por concluído. 

Trata-se, tudo leva a crer, de um 
processo em franco movimento, 
envolvendo empresas, indústria e 
mercados, nos planos local, regional e 
mundial , combinando ações 
empresarias de amplitude v miada, num 
verdadeiro bªlé de acomodações. O 
máximo que se pode asseguraréqueas 
empresas não" cessam a busca de 
maiores níveis de " eficiência e 
competitividade, tendo em mira a 

. reafirmação ou conquista de posições 
de liderança. Reestruturar, sejaen1 que 

· forma for, constitui o meio encontrado 
para atingir aqueles objetivos. 

Não se identifica, pmtanto, um único 
modelo de reestruturação. Ela resulta 
de esforços permanentes, mais ou 
menos abrangentes, que podem 
contemplar toda a indústria ou 
expressar a acumulação de ações 
parciais que se vão ampliando numa 
sucessão de ações empresariais. · 
Significa, em síntese, que o relevante é 
dar início ao processo, exercitando-se, 
a partir daí, sucessivas operações em 
caráter ininterrupto, provocadoras das 
mudanças estruturais (acionárias, 
empresariais e produtivas) que a 
indústria requer para tornar-se locus 
de acumulação em bases competitivas. 

• Economista, Doutor em Ciências 
(Economill)_pelolEI-UFRJ. O artigo aqui 
publicado reprodúz as conclusões da tese 
de doutorado defendida pelo autor. 
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JE- Em que consiste o estudo, é 
só sobre o ajuste das multinacionais 
ou é mais amplo? 

Ricardo - Na verdade o estudo 
vai umpoucoalémdoâmbitoexclusivo 
das multi nacionais, embora a ênfase 
seja posta nelas. Consiste numa com­
paração entre o que item oconido nas 
indústrias manufatureiras ·em quatro 
países, a partir das distintas datas em 
que se deu em cada um deles o término 
do que se convenciona denominar de 
processo de substituição de impOita­
ções. 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 
com umaperspectivademédioe longo 
prazos as mudanças na estrutura 
produ ti v a, em termos de composição 
do produto, de progresso técnico e de 
inserção intemacional. 

JE - Por que a ênfase nas 
multinacionais? Elas têm investido 
muito na indústria? 

Ricardo- Elas têm investido pouco 
na indústlia. Os grandes fluxos de cap i -
tais que chegam à região, no 
momento, ou são de natureza predo­
minantemente financeira, ou, quando 
vêmexplorar atividades produtivas, 
diiigem-sepredominantemente aos 
setores não-manufatureiros, sobretu­
do atraídos por esquemas muito 
convidadivos de privatização, como 
por exemplo, a mineràçãoe as teleco­
municações. A exceção a esse respeito 
é o México, que tem recebido capital 
de todo tipo, inclusive o industrial. 

JE - Então, por que a ênfase? 
Ricardo- O ajuste latino-ameri­

cano tem tido como piincipal problema 
a desindustrialização nos setores de 
maior dinamismo e progresso técnico 
internacional, isto é, nos setores onde 
se processam a chamada terceira 
revolução industrial e a globalização 
produtiva. Esses são exatamente os 
setores onde a industrialização de 
nossos países foi feita com multina­
cionais. Refiro-me principalmente à 
metal mecânica "pesada" e à eletro-. 
eletrônica, onde se produzem os bens 
de capital de maior complexidade e os 
duráveis de consumo. Pem1ita-me, no 
resto dessa nossa entrevista, chamá­
los de "setores nobres". Se você estu­
da o comportamento recente das multis 
em cada país, como reagiram à longa 
crise em que esteve imersa a região e 
como se estão ajustando às novas 
regras de competição internacional, 
você quase pode dizer qual deverá ser 
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Os rumos da indús 
a outros exemplos laj 

o destino de toda a indústria dos dife­
rentes países, pelo menos no que se 
refere aos setores nobres. 

JE - Tende a ser· semelhante 
nos quatro países estudados? 

Ricardo - Tudo indica que ni'ío. 
Certamente Brasil e México preser­
vam mais da estrutura produtiva 
herdada do período substitutivo que 
Argentina, eestamaisqueoChile. Os 
quatro países têm configurações 
estruturais muito diferentes, e as refor­
mas econômicas implantadas também 
guardam algumas diferenças não 
desprezíveis.-Isto tem levado a quatro 
trajetóiias distintas desde o final do 
processo substitutivo até os dias atuais. 
com provável continuidade futura. O 
caso do Chile pode ser caracterizado 
corno de "desindustrialização com 
crescimento exp01tador de matérias­
primas", o da Argentina corno uma 
espécie de "desofisticação com baixa 
inserção exp01tadora", o do México 
como de "reestruturação via integração 
com os Estados Unidos",eodoBrasil 
tem se configurado como de "ajuste 
defensivo pelo mercado interno". A 
atuação das multi nacionais industiiais 
no Bras i I e M é x i c· o tem s ido 
mais favorável que nos outros dois 
casos, em termos de preservação 
dos setores nobres. 

JE- O Chile é um caso de êxito 
neoliberal? 

Ricardo - O êxito econômico 
chileno atual é indiscutível, eles cres­
cema umamédiadeseis por cento ao 
anofazumadécada,cominflaçãobaixa. 
Mas não é exatamente neoliberal, e 
muitomenoséumca<>bdeêxitonaquilo 
que é objeto de nosso estudo. aindúsuia 
manufatureira. 

JE- Não é neoliberal? 
Ricardo- É, porque praticamente 

não há políticas industriais, porque as 
baiTeiras comerciais são mínimas , as 
taiifas alfandegárias são uniformes e 
reduzidas, e porqu~ se privatizou 
quase tudo à exceção tio cobre. Não é, 
por inúmeras razões . Poorexemplo, o 
cobre estatal representa 40%· das 
exportações, e isso não é detalhe em 
termos fiscais e cambiais. O Estado 
chileno tambéiJl regula os preços dos 
setores privatizados, também conce-
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deu f01tes subsídios ao setor florestal e 
à celulose, e também faz políticas de 
promoção de ex,po rtações. Além 
disso, o Chile é o único país da Amé­
Iica Latina que pratica eficientemente o 
·controle à entrada e saída de capitais, 
que temo que possa vir a estar para o 
final dos anos noventa, em termos ele 
impactos macroeconômicos desesta­
bilizadores, como a crise da dívida 
esteve para o início dos oitenta. em 
toda a Améiica Latina. Os ch il enos 
aprenderam que tinham que controlar 
fluxo decapitais a duras penas, coma 
monumental crise que sofreram no 
início dos oitenta. Isso tem sido decisi­
vo à estabilidade macroeconômica 
chilena, que, em minha opinião, é o 
grande segredo do êx ito econômico 
desse país, e não o neoliberalismo. 

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

Ricardo- O governo militar deu 
uma guinada liberalizante radical logo 
depois do golpe de 1973, cujo castigo 
contra a indústria foi reforçado na 
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segunda metade da década por forte 
apreciação cambial. Muito embora o 
tamanho do mercado chileno não 
comportasse várias atividades que 
antes se desenvolviam, muitos espe­
cialistas chilenos reconhecem que a 
política foi implacável, não dando tem­
po de reação aos potencialmente 
capazes, e destruindo produção além 
do necessário. As multi nacionais dos 
setores "nobres" - General Motors, 
Peugeout, Renault, Fiat, General 
Electric, etc- não tiveram dúvidas 
sobre o que fazer: rapidamente pa~sa­
ram de produtoras locais a impmtado­
ras, no máximo preservando alguma 
"perfumaria" local. Entre 1973 e 1983, 
a produção dos setores "nobres" caiu 
de 18% do valor agregado industrial a 
menos de 8%. A iQd ústria tem recu pe­
rado o crescimento desde então, mas 
isto têm-se dado muito mais de forma 
"extensiva" do que por aumento de 
investimentos e de produtividade, algo 
que só agora parece começar a 
melhorar. Conclusão: o Chile cresce, 
tem tido condução segura da macro­
economia, mas tem um Calcanhar d~ 
Aquiles a longo prazo, que-reside no 

modelo exportador, de produtos 
primários, cujos preços internacionais 
tendem a deteriorizar -se, e no abando­
no completo da produção local dos 
bens deelevadaelasticidade-renda da 

·demanda e intenso progresso técnico. 

JE - Na Argentina. não houve 
desindrustrialização ainda mais 
intensa que no Chile? 

Ricardo- A desindrustrialização 
argentina se deu sobretudo no setor 
produtor de bens de capital, que era o 
segundo da América Latina, maior que · 
o do México. Mas eles conseguiram 
preservar os duráveis. Aí, algumas 
multis que saíram assustadas com a 
crisejáestãovoltando, muito embora 
os investimentos sigam muito reduzidos. 
Ainda que a sobrevivência a longo 
prazo da metal mecânica pesada e da 
eletroeletrônica não esteja garantida, 
hoje em dia a produção desses setores 
continua alcançando 20% do total 
industrial (contrauns24%noaugedos 
anos setenta), muito superior ao nível 
chileno, e supeliormesmo ao mexica­
no. A comparação com o Chile é meio 
inevitável, mas tal vez mostre mais dife­
renças que semelhanças. A Argentina 
tem muito mais tradição e capacidade 
industrial que o Chile. A prova é que 
nem mesmo o prolongado castigo a 
que esteve submetida- choque liberal 
com Martinez de Hoz ao fin-ãl dos 
anos setenta e crise aguda nos oitenta ­
foi capaz de destrui-la. Sempre me 
pergunto o que teria sido da indústria 
coreana ou taiwanesa se tivessem 
passado por tudo que a Argentina 
passou. 

JE - Você está dizendo que o 
futuro da indpstria argentina é pro­
missor? 

Ricardo - Não chego a tanto. Há 
enormes dúvidas quanto a isto, porque 
o modelo de ajuste macroeconômico 
argentino é perverso para a indústria, o 
que considero uma pena, um desperdí­
cio. Não há na Argentina nenhum sinal 
convidativo a investimentos nos seto­
res produtores de "tradables", os sinais 
são de desincentivo. A indústria argen­
tina está sendo vítima, a exemplo do 
que ocorreu ao final dos setenta, de um 
castigo cruel: valorização cambial 
simultânea a liberalização radical. O 
·problema não é a liberalização, em si, 

embora a velocidade tenha sido exces­
siva paraqualquerpadrão internacio­
nal. O problema é a simultaneidade. Os 
setores que crescem são os que estão 
ao abrigo de políticas protecionistas, 
como automóveis e eletrodomésticos. 
O ajuste macroeconômico argentino 
está dando margem a um padrão 
industrial de "globalização impOitado­
ra"petigoso. Aniscmiadizerque mui­
to do futuro da indústria argentina 
depende de uma firme decisão de 
política industrial nesse país , que 
compense de forma ordenada as 
desvantagens do modelo de ajuste 
atual. Também não acredito que o 
Mercosul possa a ser uma compensa­
ção, muito menos na relação de taxas 
de câmbio que prevaleceram até antes 
do Plano Real brasileiro. Parece-me 
muito difícil a disputa com a indústria 
brasileira, setor a setor, a menos que se 
generalizem Acordos e Cotas do tipo 
que há paraaautomotliz. O Bra<>il tem 
umaindústtiamais sólida,escalaç; mui­
to maiores e salários e outros custos 
quase sempre menores. 

JE - A situação mexicana pare­
ce, pelo que se lê correntemente, 
bem melhor, não é certo? 

Ricardo - O México é o melhor 
vendedordeimagemdaAméricaLati­
na. Vende imagem para atrair capital, 
que necessita desesperadamente, 
devido a seu gigantesco déficit comer­
cial. Suasituaçãoésemdúvidamelhor 
que a da Argentina, mas tampouco é 
brilhante. Ou melhor, é brilhante em 
alguns setores-estrela, notadamente 
automóveis, petroquímica, cimento e • 
maquiladoras, justamente onde as 
empresas multinaçionais têm tido uma 
atividade inversionista muito forte. 
Também é muito boa em um ou outro 
setor predominantemente nacional, 
como o de vidro. Mas, na média, a 
pe1fom1ance tem sido bem modesta. A 
indústriamexicanaestavaacaminhoda 
montagem de um setor de bens de 
capital ao fi nal dos setenta, incluindo 
grandes projetos japoneses, e hoje o 
setor já praticamente colapsou. As 
indústrias tradicionais, como têxti l e 
calçados, estão muito mal. Resultado: 
aproduçãoindustrialmexicanaem 1993 
foi apenas 14% superior à de 1981 
(ano anterior à crise), a produção dos 
setores "nobres" segue aos mesmos 
modestos 18% do total industrial, e o 
déficit comercial do 5jetormanufatureiro 
mexicano como um todo é de 26 
bilhões de dólares, duas vezes superior 
ao déficit de 1981. As exportações de 
produtos "globalizados" e de dinamis­
mo internacional crescem muito, mas 
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as importações crescem muito mais, 
em termos absolutos. 

começar, estamos falando de um 
parqueindustrial muito maior, mais 
diversificado e, creio, mais sólido do 

JE - Isso tem a ver com o que o dos outros países latino-ameri-
NAFT A? canos, inclusive México. Para dar uma 

Ricardo - Tem a ver com a crise idéia, a produção dos setores "nobres" 
dos oitenta, com o modelo de ajuste representava em 1993 cerca de 26% 
macroeconômico mexicano adotado do valor total produzido (contra27% 
depois de 1987 e com o longo proces- em 1980). Se tomamos esse indica-
sodeintegraçãoprodutivoecomercial dor como uma medida de comple-
comosEstadosUnidos,queagorafoi xidade ou sofisticação do parque 
coroado com a celebração do NAFr A. industrial, significa que estamos a meio 
O grande problema econômico caminho entre México, onde com 
mexicano desde 1982 é o de balanço aútomotriz e todo o peso desses 
de pagamentos. Eles enfrentaram-no setores é de 18% do produto total, 
de uma forma até 1987 e de outra e do que se observa na média dos 
radicalmente distinta desde então. Na países desenvolvidos, onde é 37%. 
primeirafa:sevoltaramasbateriasda · Segundo, e fundamental, o ajuste 
política econômica para elevar o saldo das empresas brasileiras, pelo menos 
comercial, algo em que, aliás, estavam . até o advento de Plano Real, tem sido 
progredindo bem até que os preços do bem distinto. 
petróleo começaram a baixar. Fizeram­
no com recessão, desemprego, queda 
de salários e forte desvalorização da 
taxa de câmbio. Depois de 1987, 
ocorre urna guinada de cento e oitenta 
graus na forma de enfrentar os 
problemas macroeconômicos. A queda 
nos preços do petróleo vinha de 
impactar o câmbio e a inflação, e 
decidiu-seimplantaraestabilizaçãoque 
se conhece, ancorada na taxa de 
câmbio. A chave da questão era a 
capacidade de recuperar capitais 
mexicanosemfugaeatrairnovoscapi­
tais, e houve rotundo êxito nisso. Como 
parte da equação, abria-se de forma 
acelerada a economia, com o duplo 
propósito de pressionar os preços para 
baixo e projetar urna imagem de 
economia aberta, algo importante para 
a atração de capitais. O NAFfA foi 
uma conseqüência natural de todo esse · 
processo. O que mudou, em termos de 
estrutura produtiva? Com raras exce­
ções, os que estavam mal durante a 
crise tenderam a ficar ainda pior com a 
abertura simultânea à desvalorização 
cambial, apesar de alguma recupera­
ção do crescimento econômico. Os 
casos extremos são os de bens de 
capital e têxtil, mas há outros, corno 
eletrônica de consumo e aútopeças. 
Quanto aos que "ignoraram" a crise e 
seguiram investindo e modernizando­
se, esses estavam preparados para a 
competição internacional, e consegui..: 
ram seguir ampliando as exportações e 
fortalecendo-se no mercado interno, 
apesar da valorização cambial. 

JE - Como você o caracte-
rizaria? 

Ricardo - Os anos oitenta foram 
muito mais cal mos para a indústria 
brasileira que para a dos outros países, 
apesar da crise e da passividade 
tecnológica. Ou seja, ela foi conserva­
da, e se defasou. Na entrada dos 
noventa ela estava amea'çada pela 
tormenta da agudização da crise 
macroeconômica, ameaça que se 
reforçou pela determinação com que 
se implementou o programadeabertu­
racomercial. Reagiu muito favoravel­
men.te, tanto é que a produtividade do 
trabalho cresceu em mais de 30% entre 
1990 e 1993. Houve alguma 
desindustrialização, nos setores de 
maior sofisticação tecnológica como 
eletrônica e fármacos, clas nada que 
ti v esse a dimensão argentina, chilena, 
ou da fração da indústria mexicana que 
fracassou. O ajuste foi defensivo, com 
pouco investimento até o momento, 
mas aparentemente muito saneador, 
deixando as empresas muito mais 
preparadas para investimentos eficien­
tes. Daqui do Brasil as empresas 
multin~cionais não parecem querer 
arredar o pé. Já ganharam muito 
dinheiro e preferem reciclar-se e 
modernizar-se a abandonar a produ­
ção local. São muito menos voláteis do 
que nos outros países da região. A 
razão é simples: o mercado interno é 
muito grande, operam em setores com 
demanda potencial explosiva e têm 
elevados "sunk-costs" (investimentos 
enraizados). Isso tudo faz com que se 

JE- O destino do parque indus- possa prever maior capacidade de 
trial brasileiro· será muito distinto resistência e reciclagem do parque 
ao do mexicano? industrial brasileiro frente ao novo 

Ricardo- Espero que sim, condi- · marco regulatório, , frente à atual 
ções para isto não nos faltam. Para libenilização. 
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JE - Por que você disse "pelo 
menos até o Real"? As empresas 
temem a estabilidade? 

Ricardo - Não, tudo o que elas 
querem são sinais claros de estabilida­
dé para voltar a investir. Se o Real der 
certo, e está caminhando bem, isso lhes 
dá segurança. O que está em jogo no 
momento é a taxa de câmbio, sua 
simultaneidade com a .abertura, e, com 
isto, o modelo decrescimento de longo 
prazo. Temo que o governo venha a 
cair na tentação de se exceder no uso 
das importações como mecanismo de 
combate à inflação. Isto já causou 
desindustrialização no Chile, na 
Argentina e no México, com conse­
qüências a longo prazo que podem ser 
decisivas parao emprego, o progresso 
técnico e a balança de pagamentos. 
Quando falo de modelo de crescimen­
to me refiro a entrar no primeiro mundo 
com produtos brasileiros e a ser 
competitivo no futuro no mercado 
interno com produção local, ao invés 
de ficar por aí vendendo imagem para 
conseguirfmanciamentoquecompense 
o déficit comercial. Essa é a verdadeira 
autonomia do país, essa é a via de 
integração competitiva que interessa. 
Nenhum país que se preza realiza 
liberalização sem uma estratégia de 
abertura. A sabedoria está em destruir 
o mínimo possível, reconverter e 
modernizar o máximo possível. A apli­
cação simultânea da valorização cam­
bial e da forte queda de tarifas alfande­
gária é um problema maiúsculo. Wão é 
purachoradeiradeempresário. 

JE - Você acha que os indus­
triais estão argumentando correta­
mente neste setembro de 1994, fren­
te à ofensiva importadora do 
governo? 

Ricardo - Acho que não, talvez 
porque estejam esperando a eleição 
do seu candidato, evitando maiores 
confrontações. O governo mudou uma 
regra do jogo básica, deixou o câmbio 
valorizar -se espetacularmente em dois 
meses. Já estamos em .bem mais de 
15%, talvez quase 30%,jáquealémda 
queda de 15 centavos de real por dólar 
há que acrescentar a ~celeração in fi a­
cionária nos custos das empresas. Issó 
é umamaxi-valorização. Nós econo­
mistas sabemos, pelos textos do 
Winston Fritisch e Gustavo Franco, 
que hoje comandam a questão no 
governo Itamar, que eles têm plena 
consciência dos vários ri~cos de prati­
car simultaneamente estabilização e 
abertura, que sabem que um deles é a 
questão da competitividade a longo 
prazo da produção nacional . Eles 

sabem que estão inovando, talvez a 
nível mundial, com essa maxi ­
valorização acoplada à antecipação da 
queda tatifátia. Sabem que é uma in o-

. vação somente possível pela bonança 
de capitais externos, de liquidezinter­
nacional, sabem que isso é instável, e 
que um país não pode depender disso. · 
Como não posso acreditar que este­
jam querendo que o Brasil se 
desindustrializ.e como a Argentina ou o 
México, e que fique dependendo a 
longo prazo de entrada de capitais, 
quero crer que haja aqui algo mais do 
que a pliorização da luta anti-inflacio­
nária. Espero que eles estejam consi­
derando o ri gorda política atual como 
provisótio, que só estejam colocando 
a indústria na defensiva para depois 
discutir a sé tio medidas compensató­
rias. O Real e as eleições anti-Lula 
deram-lhes este poder, extraordinátio. 
Mas acho bom não confiar demais, se 
eu fosseaFIESPjáestariacolocando 
a boca no trombone . 

JE - Como você acha que o 
governo vai proceder nessa ques­
tão da taxa de câmbio, depois das 
eleições? 

Ricardo - Esse é um tema para 
outra entrevista. Acho que nesse teJTe­
no da competitividade, pelo aspecto 
cambial, o próximo governo estará com 
uma tremenda batata quente na mão, 
porque, nos dias de hoje, de fluxos 
financeiros à velocidade da luz, a taxa 
de câmbio respeita cada vez menos 
custos relativos, produtividade, 
modernizaçã,o, competitividade 
legítima, etc; ou seja, cada vez está 
mais difícil de usar a taxa de câll!bio 
como a via de intercomunicação entre 
os sistemas de preços e de custos do 
mundo inteiro para otientar alocação 
de recursos em qualquer país. Ora, 
tudo indica que, a confirmar-se o 
sucesso do Plano Real, vem aí nova 
avalanche de entrada de capitais, 
especulativos e não especulativos . 
Se esses fluxos financeiros não forem 
interrompidos, a taxa de câmbio 
vai permanecer valorizada e a indústria 
vai seguir perdendo competitividáde. 
O governo tem que aprender a contro­
laras fluxos de capitais, como faz o · 
Chile, e tem que voltar a sinalizar uma 
taxa de câmbio estável ao setor priva­
do. Esta talvez seja, aliás, a única área 
de gestão macroeconômica onde o 
Brasil tenha acertado muito mais que 
errado, no passado. Enquanto não 

. voltar a fazer istó, não tem autoridade 
. para falar em custos, produtividade, 
modernização, etc, como medida para 
competitividade. 
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O Banco Central e o Mercado de Câmbio 

a tentativa de viabi­
lizar minimamente, 
ao longo do tempo, o 
equilíbrio do merca­
do de câmbio, seja no 
segmento flutuante 

ou no de taxas livres, o Banco Central 
conta, aparentemente, com três 
opções de política, alternativas ou 
complementares: estimular a demanda 
pelo dólar mediante flexibilizações 
da legislação, voltar a atuar no 
mercado de câmbio na qualidade de 
comprador direto, ou ainda, evitar 
a entrada em excesso de capitais 
externos no País. 

Assim, a percepção de que em 
algum momento seriam efetuadas 
alterações nas regras que regem o 
mercado de câmbio era praticamente 
um consenso no mercado. Quando, e 
em que magnitude, é o que nunca se 
soube. De um modo geral, a volta do 
Banco Central ao mercado de câm­
bio como forte demandante de dólar 
não parecia uma possibilidade factível 
frente à premissa básica da necessi­
dade de um controle rígido da expan­
são da base monetária. Neste senti­
do, a adoção de medidas de deses­
tímulo à entrada de capitais estran­
geiros no País, e, principalmente, de 
incentivo à elevação da demanda pela 
moeda estrangeira com vistas á 
promover um maior equilíbrio no 
mercado era o que se esperava. 

Vale lembrar que a legislação 
vigente vinha sendo historicamente 
direcionada a estimular a entrada de 
dólares no País, o que, atualmente, 
tem se mostrado absolutamente 
incompatível com a nova realidade 
do mercado de câmbio. 

Desta forma, no dia 31 de agosto, 
o Conselho Mo netário Nacional 
decidiu pela adoção de medidas que, 
de um modo geral, visando estimular 
a demanda pela moeda estrangeira 
(dólar). Tais medidas consistiram 
essencialh1ente em: 

1) permissão para que todas a$ 
operações de compra e venda de 
moeda estrangeira possam ser 
contratadas para 1iquidação pronta 
ou futura (Res. No 2.104-CMN); 

2) alteração do item 4 do Comu­
nicado FIRCE N° 25 no sentido de 
permitir que o financiamen.to para 
importação, com prazo de 360 dias, 
possa envolver o valor integral do 
produto negociad9 (Carta-Circular 
No 2.486-BACEN); e, 

3) tornar facultativa a liquidação 
antecipada de empréstim,os externos 
em moeda e financiamentos à impor­
tação (Res. N° 2.105-CMN). 

Especificamente em relação ao 
segmento de taxas flutuantes; as alte-

Clarice Pecham * 

rações efetuadas foram no sentido de 
elevar de US$ 1 ,O milhão para US$ 
5,0 milhões o limite para remessas a 
título de investimento brasileiro no 
exterior por parte de pessoas jurídi­
cas não financeiras, bem como, de 
permitir a aquisição de imóveis, no 

· exterior, por pessoas jurídicas 
sediadas no Brasil, o que até então 
estava restrito a pessoas físicas (Cir­
cular No 2.472-BACEN). 

Dando prosseguimento à política 
de estímulo à demanda pelo dólar, o 
BancoCentraldoBrasil,em 12.09.94, 
anunciou medidas de redução das 
alíquotas de importação, bem corno 
de alteração no regulamento dos 
mercados de câmbio flutuante (cir­
cular n° 2.478) e de taxas livres (cir­
cular no 2.479) com vistas a permitir 
a liquidação futura de operações de 
câmbio de natureza financeira. 

Do ponto de vista do mercado de 
câmbio de taxas flutuantes, a altera­
ção efetuada poderia, em tese, con­
duzir a uma elevação. da demanda 
pelo dólar. Tornou possível a contra­
tação antecipada de moeda estran­
geira para·pagarnento de compromis­
sos (tratamento de saúde, por exem­
plo), no exterior, a ser efetuado em 
data futura. A expectativa é de que 
haja urna antecipação na contratação 
do câmbio por parte de clientes po­
tenciais, que buscariam assegurar o 
baixo preço da moeda estrangeira. 

Não é fácil mensurar o impacto 
dessas medidas sobre a demanda efe­
tiva por divisas. No entanto, não 
parece provável que estas novas re­
gras, apesar de necessárias, sejam 
suficientes para compensar a siste­
mática entrada de dólares no País . 
Quer seja a que se faz através das 
transações comerciais, via exporta­
ção, quer seja aquela pelas transa­
ções financeiras, que têm registrado 
o macio influx o de capitais 
especulativos, os quais ora destinam­
se ao mercado financeiro, ora ao 
mercado de capitais. 

O estímulo da demanda pelo dó­
lar parece configurar o caminho mais 
atrativo, aos olhos das autoridades 
monetárias. Tal opção, no entanto, 
não tem demonstrado eficácia, no 
curto prazo. 

A volta do Banco Central como 
comprador da moeda estrangeira, 
pelo menos nos moldes anteriores, 
parece indicar a opção menos desejá­
vel. Ao comprar dólares, tal institui­
ç_ão estaria injetando reais na econo­
mia, o que de regra seria absoluta­
mente ·Contraditório com a tentativa 
de se manter um controle rígido da 
.expansão da· base monetária. Não 
·Obstante, em se mantendo este 'tipo 

de política, o enxugamento do excesso 
de Iiquidez poderia se dar mediante a 
colocação de títulos públicos no mer­
cado. Se por um lado não seria dese­
jável devido à elevação da dívida pú­
blicainterna, por outro, poderia indicar 
urna pressão sobre as taxas de juros 
praticadas, criando um atrativo adiCio­
nal ao ingresso decapitais estrangeiros 
no País. 

Com a circular no ,2.480, editada 
em 12.09.94, o Banco Central pare­
ce ter encontrado uma forma de vol­
tar a intervir diretamente no mercado 
sem, contudo, pressionar a expansão 
da base monetária, no caso da com­
pra de dólares, ou conduzir a grandes 
movimentos especulativos de com­
pra e venda. Isto porque, de acordo 

·com a referida circular, as operações 
de compra e de venda de moeda 
estrangeira pelo BACEN, no merca­
do interbancário, serão realizadas em 
,regra, mas não necessariamente, atra­
vés de leilões de câmbio, via 
SISBACEN. Assim, o Banco Cen­
tral pode sempre que julgar necessá­
rio comprar ou vender moeda estran­
geira, em menor quantidade do que o 
faria se a operação fosse efetuada em 
leilão, sem sequer aparecer no mer­
cado, utilizando-se de um banco, à 
sua livre escolha. 

Assim, como forma de flexibilizar 
as suas possibilidades de atuação no 
mercado de câmbio, e na tentativa de 
esclarecer eventuais dúvidas geradas 
a partir da Medida Provisória N° 
596, que estabelece a paridade 1: 1 
entre o dólar norte-americano e o 
real, o Banco Central do Brasil emi­
tiu a Resolução N° 2 .1 1 O, de 
20.09.94. De acordo com a refetida 
resolução, o BACEN está obrigado a 
vender a moeda estrangeira (dólar) 
semp re q ue deman dada, no 
interbancário, ao valor de R$ 1 ,00. 
Contudo, poderá, a seu cri tério, ven­
der tal moeda abaixo de cotação 
estabelecida deUS$ I ,00 a R$ I ,00. 

Amparado pela legislação, o Banco 
Central, no mesmo dia 20, voltou a 
intervir no mercado de câmbio, com­
prando dólar no mercado de taxas 
livres, onde severificou grandeentrada 
de moeda estrangeira, e, vendendo 
no flutuante, onde as saídas se mos­
traram bastante significativas. A atua­
ção do BACEN evitou grandes osci­
lações, em sentidos opostos, nos dois 
mercados, sem contudo produzir im­
pactos indesejáveis sdbre a base mo­
netária. Tudoindica, que o Banco Cen­
tral manterá uma atuação discreta no 
mercado, através dos "dealers" por 

semana depois, o Banco Central volta 
a atuar no mercado de câmbio, desta 
vez através dos tradicionais leilões ele­
trônicos, vendendo dói ar no mercado 
de taxas livres, que amea-çava iniciar 
uma recuperação não desprezível da 
moeda estrangeira (dólar) frente à 
moeda nacional. A intervenção do 
BACEN novamente se deu como for­
ma de evitar grandes oscilações no 
câmbio. 

Por fim, a tentativa de desesti­
mular a entrada de capitais estrangei­
ros no País tem sido, na verdade. 
implementada desde l 0 dejulho, pela 
própria saída estratégica do Banco 
Central do mercado de câmbio. 

Com a valorização cambial , pôde­
se verificar uma redução efetiva da 
entrada de dólares no País, no perío­
do pós-real. O saldo mensal do câm­
bio contratado, referente a transa­
ções comerciais e financeiras, que 
esteve de janeiro a junho, entre US$ 
1,5 e US$ 3,6 bilhões, passa a regis­
trar, nos meses de julho e agosto, um 
montante da ordem de US$ 337 mi­
lhões. O que ocorre é que, embora o 
saldo fosse significativa mente maior 
anteriormente, o Banco Central com­
prova o excesso de dólares existente 
no mercado, sustentanto assim, a taxa 
de câmbio. A pmtir do momento em 
<Jue o BACEN deixa de adquirir a 
moeda estrangeira excedente, os ban­
cos passamaacumulartal estoque de 
dólares, e os sucessivos saldos cam­
biais positivos só fazem pressionar, 
cada vez mai s para baixo, a-cotação 
do dólar em moeda nacional. Assim, 
mesmo com saldos menores, o mer­
cado tem se mostrado saturado, e 
sem fôlego para absorver as entradas 
de dólares no País. 

Medidas adicionais que visem 
desestimular a entrada de dólares no 
País, principal mente de cunho fiscal, 
ainda poderão ser adotadas. Vale 
lembrar que a possibilidade de eleva­
ção, em até 25%, do IOF-Imposto 
Sobre Operações Financeiras sobre a 
entrada de capitais especulativos. 
prevista na Lei N° 8.894, confere ao 
Governo uma certa flexibilidade para 
praticar taxas de câmbio menos valo­
tizadas, aliviando as pressões sobre o 
setor exportador, sem, contudo. com­
prometer o objetivo de estabilização 
da economia. No entanto, não há 
qualquer indício de que medidas des­
sa natureza venham a ser implemen­
tadas, no curtíssimo prazo, princi­
palmente se levarmos em conta o 
apertado calendário eleitoral. 

ele escolhidos, visando co misto ape- * Economista e Diretora Executiva da 
nasevitarbruscasvaríaçõescambiais·. ANECC • Assoe. Nac. de Empresas 

No dia 27.09, exatamente uma Credenciadas em Cfimbio . 
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Dólar vale menos, real vale mais?! 
O Jornal dos Economistas registra aqui a opinião de alguns profissionais da área, 

a respeito da questão cambial e o plano monetário do Governo, 
tema que tem chamado 'a ate~ção nas discussões e debates econômicos nacionais. 

Francisco de Assis 
Moura de Mello 

prof. lbemec 
Ü real se valorizou após o plano 

porque o balanço de pagamentos é 
superavitário: as exportações são 
maiores do que as importações, os 
fluxos comercial e de capital também 
são positivos. A conseqüência é que 
existe mais demanda do dólar, o que 
levou aessa quedade I 5%. 1ssose deu 
porque o governo deixou o mercado 
funcionando livremente. Essa situação, 
a curto prazo, não tem como mudar, 
embora o governo esteja tomando uma 
série de medidas para aumentar a 
procura do dólar, como o estímulo às 
exp01tações e a desregulamentação 
do mercado. 

As implicações parao plano são ali 
melhores possíveis. Prova disso é a 
queda de preços no mercado interno, 
como a redução do preço do petróleo. 
É como se os insumos importados 
caíssem de preço. Uma outra 
consequência é qu e a qu eda.do 
câmbio em favor do real favorece a 
compra de mel hores maquinários. 
O efeito negativo recai, entretanto. 
sobre o setor exportador, que com o 
dó lar em baixa perde renda e, 
conseqüentemente, terá desemprego. 
A maneira decontornaresse problema 
é justamente a adoção de medidas 
c,omo re d ução de impostos, 
desregulamentação do tl uxo de 
expo11ações, etc. 

questão mostram que essa opção é 
bastante plausível. 

Isso significa dizer que, em termos 
de controle da inflação, a desvalori­
zação do dólar é boa, permitindo a 
importação a preços convidativos. 
No que tangeàcompetitividadecom . 
os produtos nacionais, é ruim, poden­
do levar ao corte 
de empregados. A 
longo prazo , os 
e x p o r ta d o r e s 
deverão superar 
i ss o . Nenhum a 
eco nomi a pode 
evolu ir de forma 
sadia, se não tiver 
com peti ti vidade 
entre exportação e 
importação de 
produtos. · 

Paulo 
Nogueira 
Batista Jr. 

FGV-SP 
A excessiva 

valorização do câm­
bio é, sem dúvida, 
uma das principais 
vulnerabilidades do 
chamado plano Real. 
Embm'a contJibua no 
curto prazo para 
manter em níveis 
reduzidos as taxas 
de inflação, resul-
tará, no médio prazo, 

Márcio Garcia em fo11e ampliação 
prof. departamento de do déficit no balanço 

economia PUC-RJ de pagamentos em 
O governo poderá suportar a transaçõe correntes 

desvalorização do dólar frente ao e crescente depen-
real dependendo do impacto sobre a dênciadeinfluxosde 
receita de expmtação. Se o dólar capital externo de 
desvalorizasse também em relação a e s t a b i l i d a d e 
outras moedas, çomoo marco e o ien, duvidosa. A valeri-
a perda de vendas de produtos zação real acumu-
nacionais em relação aos importados la da em relação ao dólar já é bastante 
não seriatãoproblemática.Masisso, expressiva, da ordem de 20 a 25% 
ao que indicam os noticiários desde o início de 1992. 
jornalísticos, não parece que irá ocorrer. O dilema é conhecido. Por um lado, 

Por outro lado, se as empresas é preciso apertar o crédito e manter 
exportadoras tiverem ganhos de taxasdejuroelevadas para tentar conter 
produtividade,issopermitiriareduzir o ímpeto expansivo inerente à 
os preços sem que se afetasse a estabilização em condições de alta 
lucratividade dessas empresas . Os inflação. Por outro, as altas taxas de 
estudos realizados a respeito desta juro internas contribuem para atrair 
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capitais externos de curto prazo e 
provocar uma indesejada apreciação 
cambial. Não estaria arai z do proble­
ma na insuficiência do ajuste fiscal 
realizado até agora? Com uma política 
fiscal mais fo1te, teria sido possível 
restringir a expansão da absorção 
interna sem acumular uma defasagem 

tão acentua da na taxa 
de câmbio. 

Pratinide 
Moraes 

presidente da 
Associação do 

Comércio Exterior 
A val01izaçãodo 

real na fase inicial do 
plano era algo 
previsível, mas 
aconteceu acima de 
qualquerespectativa. 
Aprevisãoeradeque 
a valorização ficasse 
entre 5% a I 0% em 
re lação às taxas 
vigentes do período 
do cruzeiro real. A 
valmização em torno 
de 15% não era 
esperada porninguém 
e, sem dúvida, está 
tendo um impac to 
rnuito negati vo na 
competitividade das 
nossas expottações. 

Esse e feito não 
se fará sentir na 
balança comercial 
deste ano, porque a 
maioria das empresas 
fecharam seus negó­
cios noiníciodoanoe 
aplicaram os recursos 
no mercad9 financei ~ 
ro,cuja taxalicobrem 
boa parte · da 
diferença do câmbio. 

O problema se acentua para as 
pequenas e médias empresas que têm 
sempre as operações de ACC -
antecipação de ~ontrato de câmbio. 
Com a redução das tarifas de 
importação, aliada à taxa de câmbio de_ 
85 centavos por dólar, as importações 
têm tido um grande incentivo e já 
apresentam acentuado crescimento. 
Estimativás recentes na Associação do . 

Comércio Exterior r~ostram que as 
expmtaçõe e importações mensais 
devem se igualar no final do ano ou 
p1imeiro t1imestre de 95. 

Do ponto de vista do combate à 
inflação, a manutenção das taxas de 
câmbio nos níveis atuais representam 
fmte contribuição ao plano . É preciso 
que sejam repassados para os preços 
os benefícios que alguns setores têm 
como menor valor do dólar, entre eles 
os deri vados do petróleo. A redução 
de alguns preços públicos ou empresas 
estatais pode ser um apoio fundamental 
ao plano, além de representar um 
componente psicológico importante. 

A continuidade das exportações 
dependerá de dec isões do setor 
público, quanto a três fatores ele custo. 
que afetam diretamente a nossa 
competitividade: p1imeiro. e! i minação 
da t1ibutação em cascata. representada 
pelo PIS,Confi nse IPMF;segundo.a 
aplicação mais acelerada da lei dos 
po1tos, com o objetivo de redilzircusto 
p01tuário e. em conseqüência os fretes 
marítimos; em terceiro, aplic::tção do 
mecanismo do Pró-Ex ou. o que seria 
a longo prazo recomendável. a C li ação . 
do Eximbank br::t" ileiro - banco de 
comércioexte1iore uma companhi::tele 
seguros de crédito àexpo11ação . 

Reinaldo Gonçalves 
prof. departamento·de 

economia da UFRJ 
A "liquidezempoçada" associada a 

um excesso de captação de recursos 
externos tem sido o determinante da 
apreciação cambial, apesar da política 
de acúmulo de reservas por parte 
elo governo. De fato , o câmbio que 
foi imaginado como âncora do Plano 
Real transformou-se num "elástico 
cambial" , gerando incertezas no 
mercadoe, con se qü e ntemente. 
exigi n d'o intervenções cada vez 
mais freqüentes . A situação deve 
continuar: elevada vulverabilielade 
financeira externa do País, apesar do 
elevado nível de reservas interna­
cionãis. A manutenção dessas reser­
vas extraordinárias já custou à 
economia brasileira I ,4% do PIB 
no primeiro semestre de 1994~ 
A alternativa colocada é de maiores 
controles sobre a captação de recur­
sos externos. 



Sistema de Projeções Qualificadas 

DESEMPREGO 

A taxa de desemprego aberto 
continua estacionada na faixa dos 
6%, segundo projeções do 
CORECON. De acordo com a 
avaliação dos 12 técnicos que partici­
param do SPQ, o nível de desemprego 
ficaráem6,58%. 

INFLAÇÃO 

Os índices deinflação, previstos 
para o bimestre setembro/outubro, 
estarão em trajetória ascendente. Para 
este mês os 12 economistas ouvidos 

. pelo CORECON estimam uma taxa 
médiade2,7%,subindopara3,6%em 
outubro. 

CÂMBIO 

Os economistas do CORECON 
apostam numa subida da taxa de 
câmbio. O percentual, contudo, será 
inferior à escala da inflação prevista 
para o período. Este mês a taxa de 
câmbio oscilará em 0,09%, alcançado 
0,76%emoutubro. 

FBK/PIB 

Os 12 técnicos que participaram 
do SPQ do CORECON projetam 
para este ano uma taxa de 15,4% 

· para a formação bruta de capital em 
relação ao PIB, o que mostra 
que a economia nacional continua 
com pequena capacidade de inves­
timento. 

CONTAS DO GOVERNO 

Persiste a dificuldade para o 
governo Itamar Franco fechar o ano 
com as contas equilibradas. Segundo 
projeções dos economistas que 
participaram do SPQ, o Tesouro 
fechará o período com déficit 

· de 1,14%. · 

JUROS 

A taxa de juros real (descontada a 
TR do período) continuará evoluindo 
positivamente nestebimestre segundo 

(5° bimestre: setembro/outubro) 

SISTEMA DE PROJEÇÕES QUALIFICADAS 
(5° bimestre/94)- Indicadores Econômicos 

SPQ é que a taxa (anualizada) baterá 
os 5,14% este mê~_, subindo para 
5,27%emoutubro. 

• 

.. 
os economistas do CORECON. 
O Banco Central (BC) manterá, 
portanto, a política de taxas elevadas, 
com objetivo de frear a formação 
de estoques especulativos. Em 
setembro, os juros deverão ficar 
em 2,07% subindo para 2,13% 
emgutubro. 

DÓLAR COMERCIAL 
/PARALELO 

Asoscilaçõesdamoedaamerica­
na no câmbio comercial permanece­
rão abaixo de R$ 1 ,00 no bimestre em 

curso. O mesmo, segundo especialis- . 
tas ouvidos pelo CORECON, deverá 
ocorrer como "black". Pelaprevisão, 
o dólar comercial fechará o mês em 
R$ 0,90, com ligeira apreciação em 
outubro, encerrando o bimestre em 
R$ 0,92. Já o paralelo f~ c ará em 
R$ 0,92 no final do mês, atingindo 
R$ 0,95 no final de outubro. 

PRODUÇÃO INDUSTRIAL . 

SUPERÁVIT COMERCIAL 

A apreciação do real frente ao 
dólar não impedirá que a balança 
comercial feche o período com 
superávit. Segundo os economistas 
do CORECON, o superávit previsto 
para este mês é de US$ l, 1 bilhão, 
recuando para US$ 970 milhões em 
outubro. 

PRODUTO INTERNO 
BRUTO (PIB) 

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

OBSERVAÇÕES 

I) As projeções foram realizadas 
entre os dias 23 de agosto e 2 de 
setembro. 

' 
2) Todas as projeções refletem, a 

média de opinião dos economis­
tas ouvidos pelo CORECON. 

3) Como fonte de indicadores 
passados, presentes e futúros 
foram utilizadas as informações 
do Ministério da Indústria, 
Comércio e Turismo; da 
Andima; da Fundação Getúlio 
Vargas; da Fipe; do IBGE e ·do 
Banco Central. 

4) Economistas Consultados: Uriel 
Magalhães (UM Consultores); 
Josi Cláudio Ferreira da Silva 
( IPEA); Rodrigo Quental 
( CVRD ); Adhemar Mineiro 
(Dieese-RJ); Cláudio Contador 
(IPEA); José Eduardo Pereira 
(BNDES); José Clemente 
(Petroquímica União); Sérgio 
Werlang ( FGV); Flávio Castelo 
Branco ( CN I); R e i naldo 

A produção industrial continuará Gonçalves (UFRJ); Túlio Duran 
emfrancaexpansão.Aestimativados (UFRJ); Gil Pace (GPC 
'12 econo_misúts que participaram do Consultores). 
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Moviinento de Renovação dos Economistas 1994 
s economistas têm diante de si um quadro que impõe a todos os seg­
mentos do povo brasileiro um imenso esforço para construir uma socie­
dade baseada na ética e na justiça social. As lutas do passado recente 
colocaramem foco a questão da ética na política, na qual todo o país e 
suas entidades representati~s se engajaram, resultando em um inédito 
afastamento do presidente da República, e principalmente na elevação 

da ética e do bom trato com a coisa pública como um dos pontos importantes nas 
discussões sobre a construção de um n·ovo projeto de pais. As entidades de 
economistas do Rio de Janeiro- CORECON-RJ, lERJ e SINDECON-RJ- que se joga­
ram desde o primeiro momento, e com toda a sua força nessa luta, expressando a 
preocupação do conjunto da categoria com uma questão que envolvia toda a Nação, 
tomam como tarefa fundamental neste momento discutir a questão do resgate da 
questão social, juntando forças e capacitação na tarefa fundamental de elimina r um 
quadro de exclusão social que envergonha a tantos quanto tenham ética nesse país. 

Tomaram conta do país, nos últimos anos, as preocupações .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, não apenas juntando 
forças com outros setores da sociedade e entidades democráticas e populares, mas 
abrindo também um espaço específico para a reflexão e a contribuição dos nossos 
profissionais . As entidades de economistas buscaram estimular essa discussão 
através de suas publicações e seus grupos de trabalho- reunião livre e voluntária de 
economistas com interesses comuns no estudo de lemas. 

Como eixo, ao lado da discussão da miséria, os economistas tentam levar adiante 
a discussão de um novo projeto nacional de desenvolvimento, articulado e que 
reforce a democracia e rompa com a lógica da exclusão social, permitindo atacar 
o problema social em todos os aspectos , tentando eliminar de vez a miséria. a fome 
e a violência existentes no Brasil. 

Para o próximo triênio, al ém da continuidade dos temas já tratados, os 
economistas agora engajados na renovação do terço do CORECON-RJ deverão 
avançar na discussão do projeto nacional o de desenvolvimento. Mais do que isso. 
será necess;.írio aliar essa discussão com a questão da busca de uma alternativa de 
desenvolvimento sócio-econômico para o Estado do Rio de Janeiro, evitando que o 
tem~ siga como um ponto menos importante de nossa pauta política. _ 

E para avançar nesse rumo que o MOVIMENTO DE RENOVAÇAO DOS 
ECONOMISTAS se propõe a continuar trabalhando, como vem fazendo a vários 
anos, integrando organicamente as entidades de economistas e os profissionais, 

dentro de uma perspectiva democrática e pluralista de discussão, mas de um 
posicionamento que deve reafirmar o caminho que vem sendo trilhado nos últimos 
anos de combate às políticas recessivas e de desmantelamento do Estado. instru­
mento importante para alavancar um novo projeto de desenvolvimento solidário 
volt~do para o reforço à democracia e à eliminação da exclusão social. 

E nesse sentido que propomos à categoria as prioridades a seguir: 
1. Mobilizar e unificar os economistas do Rio de Janeiro para junto nos demai s 

fóruns regionais e nacionais, pensar ·a construção de um projeto nacional 
articulado de desenvolvimento. buscando simultaneamente refletir sobre alterna-
tivas para ci desenvolvimento econômico e social do Rio de Janeiro: . 

2. Dar continuidade ao processo de formação e valorização profissional dos 
economistas, hoje em desenvolvimento nas entidades, continuando o trabalho 
conjunto com os estudantes e a ANGF (que inclui o boletim conjunto), trabalhan­
do no sentido da constante adequação do currículo de economia nas ~scolas, e 
incentivando e promovendo cursos de extensão e reciclagem; 

3. Trabalhar no sentido de viabilizar a edição de uma revista especializada na 
divulgação de temas econômicos; 

4. Continuar o trabalho no mmo da integração orgânica, na perspectiva da uni­
ficação, das entidades de economistas do Rio de Janeiro- IERJ, CORECON e 
SINDECON, reconstruindo a Casa do Economista do RiodeJaneiro, na defesa dos 
interesses e das discussões específicas da categoria, e no seu engajamento nas 
lutas da sociedade civil, em conjunto com outras entidades importantes da socie­
dade civil do Rio de Janeiro (ABI, OAB-RJ e Clube de Engenharia, entre outras): 

5. Fortalecer a relação com as Delegacias Regionais do CORECON-RJ , conti­
nuando um projeto de interiorização das atividades regulares promovidos pelas 
entidades de economistas do Estado. 

CONSELHEIROSEFETIVOS:CárlÓs Lessa- Prof. UFRJ •José Clemente 
· · Oliveira- COPENE•Sidt1ey Pascoutto--E\etrobrás , 

SUPLENTES:Migue/ DirceU F ons ecaTava res- UERJ • Nelson VictorLe 
. , Cocq D'Oliveira- CEF •JoséAn'tônioLutterbachSoares-IBGE 

D[!LEGADOSELEITORES:RégisNorbertodaCunlwAlimanilro-FGV 
' · -~ GilberwAlct111tarc(dq.Çitc.z. -f,ngevix Engenha,ria . 

:.:-. . - .. -... :::::?:. -.·. '~::-:-::.:::::•.·:::>: :-::=~.:: ::::.::::-: -~' ·-::.:-/ "'":·.· . .·. ::.·-·: 

Conselho Regional de Economia- 1ª Região/RJ- Edital de convocação de eleições" 
O Conselho Regional de Economia 

realiza, no dia 26 de outubro, eleição para a 
renovação de representantes do CO RECO N­
RJ I" Região. A votação acontece das 9h às 
17h30min para preenchi mento dos cargos 
de três conselheiros-efetivos e três canse­
I heiros-suplentes, com munda to de três anos 
( 1995, 1996, 1997); um delegado eleitor­
efetivo e um delegado eleitor-s uplente ao 
colégio eleitoral do COFECON. 

Conforme legislação pertinente, o 
CORECON publicou no mês de agosto, em 
jornal de grande circulação- O Globo- e no 
Diário Oficial o Edital de Convocação para 
as eleições. 

Poderão votar os economistas 
registrados.flajurisdição do CORECON-RJ, 
portadores de inscrições definitivas ou 
provisórias e quites com as suas anuidade 
até a data da realização do pleito, não séndo 
permitido o voto por meio de procuração 

ou por correspondência. No ato da 
votação, deverá o economista exibir junto a 
mesa eleitoral documento háb il de 
identificação e assinar a folha de votação 
que obedecerá a ordem numérica dos 
registros do CORECON-RJ.ps locais de 
votação serão os segui ntes: 

])CAPITAL: 
1" seção- BNDES, Banco Nacional de · 

Desenvolvimento Econômico e Social­
A v. República do Chile 100, térreo. · 02 me­
sas eleitorais: Mesa O I - faixa de registros 
definitivosdeOO.OOJ à03.650. Mesa02-faixa 
de registros provisórios; 

2" seção - FGV, Fundação Getúlio 
Vargas- Praia de Bota fogo 190. Mesa O I: 
registros definitivos de 03 .651 à 05.800; 

3" seção- PUC, Pontifícia Universi­
dade Católica- Rua Marquês de São 
Vicente 225. Mesa O 1 - registros defini-

Jornal dos Economtstas 

ti vos de 05.801 à 07.750. 
4" seção - IPEA, Instituto de Planeja­

mento Econômico e Social- A v. Pres. 
Antonio Carlos 51. Mesa O 1- registros 
definitivosde07.751 à 09.700. 

5" seção - ELETROBRÁS, Centrais 
Elétricas Brasileiras - Ed. Bela Cap, A v. 
Pres. Vargas 642, 2"andar. Mesa 01 -
registros defini ti vos de 09.70 I à 11.550. 
Mesa 02 - (Ed. Hermes Stoltz, Av. Pres. 
Vargas409, l0°andar) registros definitivos 
de 11.551 à 13.400. 

6" seção- UFF, Universidade 
Federal Fluminense- Rua Tiradentes17, 
São Domingos, Niterói. Mesa O 1 -registros 
definitivos de 13.40 I à 15.100. 

7"seção- IBGE, Instituto Brasileiro de 
Geografia e Estatística- Rua Visconde de 
Niterói 1296. Mesa O I -registros definitivos 
de 15.101 à 16.850. 

8" seção- IERJ, Instituto dos Economis-
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tas do Rio de Janeiro- A v. Rio Branco 109, 
19° andar. Mesa OI- registros definitivos 
del6.851 à 18.500. 

9" seção- CO RECON, Conselho Regi­
onal de EconomiaYRJ ,A v. Rio Branco 109, 
19"andar. Mesa OI- registros definitivos de 
18.501 em diante. 

2)1NTERIOR 
1 O"seção -AESE, Associação dos Eco­

nomjstasdoSul Fluminense -Rua Oswaldo 
Pinto da Veiga 183 S/309 -V-Santa Cecília 
-Volta Redonda. 

11 "seção- Delegacia de Campos- A v. 
Dom Bo co 49 - Campos/RJ. 

NOTA: 
O voto poderá ser em outra seçcio 

que nü o a d e signada, d es d e qu e 
sejam apresentado s docum entos de 
identificação. 
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