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> Eisse ¢ um jogo que tem saida?
As perspectivas da economia

brasileira no ano que se inicia

Eleita deputada federal pelo Partido dos Trabalhadores,
a professora Maria da Concei¢o Tavares descreve em entrevista

sua opinido sobre as recentes medidas adotadas pelo governo.
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produgdo e no atendimento

-] negavelmente, a vida
| politica brasileira se
organizou, no ano de
94, no caminho da
| consolidacdo da demo-
cracia e da maior partici-

pacdo popular. Isso significa

que,neste jogo democrd-
tico, aumenta a respon-
sabilidade dos partidos re-

presentativos na condugdo da

governabilidade e na busca
de um processo de desenvol-
vimento econdmico para o
Pais que altere as caracteristi-
cas de exclusao social.

Este redimensionamento
doprocessode crescimento ndao

pode, como nos ultimos anos,
manter as caracteristicas de
exclusdo. Uma proposta de
gestdo do Estado, da socieda-
de e das relagdes privadas

depende do éxito do projeto

politico-econdomico a ser

adotado, ancorado na recons-
trucdo de um sistema de

as reivindicagoes distribu-
tivistas em contrapartida
ao que hoje é hegemonico,

preconizado no que se conven-

cionou chamar de Consenso
de Washington.

Nao se pode negar aimpor-
tdncia de estabilizar a moeda,
mas a realidade da excepcio-
nal crise que se iniciou no
Meéxico com a desvalorizagcdo
de 40% da moeda representa,

antes que uma surpresa, um

alerta, pois joga por terra os
sacrificios em nome de um
determinado projeto de esta-

EDITORIAL

bilizacdo, deterioragdo do
saldo comercial, prejuizos ao
parque industrial, queima dos
recursos de privatizacao e
desemprego.

Em entrevista, dada antes
-do inicio'da crise mexicana, a
deputada federal Maria da
Concei¢cdo Tavares chama
atengdo para os problemas de
uma abertura desenfreada
da economia. Segundo ela, so
o0 tempo ird mostrar aos indus-
triais brasileiros o perigo
que isso significa para seus
negocios.

Em outra entrevista, o pro-
fessor do IEI, Fernando
Cardim, analisa as possiveis
dncoras praticadas pelo Pla-
no Real e aponta para a neces-
sidade de implementacdo de
politica de rendas.

Leia ainda neste nime-
ro os artigos de Hélio
Portocarrero, “Reforma
previdencidria e politica

~macroeconémica’’, e de

Madrcio Garcia, “O papel
inflaciondrio dos fluxos
cambiais”, e matéria sobre a
entrega do V Prémio Corecon
de Monografia.

No mais, o Jornal dos Eco-
nomistas espera@ em 95 conti-
nuar contribuindo com o de-
bate de questoes de interesse
nacional, levando esclareci-
mento aos nossos leitores, na
esperanca de que este seja um
ano melhor para a economia
brasileira. Boa leitura.

Feliz 95!

CONCURSO PUBLICO
¢ ODepartamento de Economiada
Universidade Federal de Uberlan-
dia realiza concurso publico para a
cadeiradeTeoria Economica eEco-
nomia Internacional. Asinscricoes

acontece nos dias 13, 14 e 15 de
fevereiro proximo. Requisitos:
mestrado ou créditos de doutoradoem
economia ou 4reas afins. Infor-
macoes: (034) 234-7992 e 235-2888
Ramal:4157.

* AFundacio de Ensino Superior
de Sao Joao Del Rei - FUNREI tam-
bém abre concurso para seu Departa-
mento de Ciéncias Econdmicas para
professor auxiliar na drea de Econo-
mia Politica e subdrea deEconomia

podem ser feitas do dia 16 até 27 de .«
Jjaneiro de 1995. A prova de selecdo ‘i

 Eleicd es IER i —

Brasileira. Asinscri¢do serdodo dia
01 até o dia 07 de fevereiro, nos hors-
rios de 8:00 as 12:00 e de 13:30 as
17:30h. Informacgoes: (032)371-4987
Ramal: 146-Fax:(032)371-3297.

2% VIADE CARTEIRA: 5
Se suacarteiraperdéuayvalidade ou f01
extraviada, compareca a sede do
CORECON-RJ, Av.Rio Branco, 109
- 19°andar, munidode uma foto 3x4 e
revalide sua carteira. O valor cobrado
paraexpedicdode2® ViaédeR$ ?‘50.

VALORREFERENCIAL
DE HONORARIOS
O Valor Referencial de Honordrios
(VRH) estd fixado em R$ 0,50
(cinquenta centavos de real) para o
més de janeiro.
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Reforma Previdenciaria e

Politica Macroeconomica

Hélio Portocarrero (*)

tentativa de aumentar o
saldrio minimo para 100
ddlares foi anteriormen-
terejeitada, tendo como
| uma das explicagdes 0
efeito dodesequilibrio que causariana
Previdéncia Social. Istosedd porque o
piso da Previdéncia estd igualado ao
saldrio minimo. Nao teriade serassim
necessariamente, o conceito de piso
paraos beneficios previdenciarios
devendo reportar-se a idéia de cesta
basicade sobrevivénciaparainativos,
enquanto que aconcepcaooriginal do
salario minimo tem a ver coma cesta
basicade umtrabalhador ativo. A par-
te estaquestao altamente relevante, a
polémicailuminaumoutroaspectoda
questdo previdencidriaque dizrespeito
mais particularmente ao tema deste
artigo: o problema do equilibrio das
contas do sistema previdenciéario.

O financiamento dos beneficios
previdencidrios se ddsegundooregime
dereparti¢do, onde o que obeneficidrio
recebe € independente de qualquer
esforco de poupanga que ele tenha
exercidoaolongodesuavidaativa. O
financiamento constitui-se basicamente
de uma contribuicédo sobre a folha de
pagamento daeconomiaformal; como

~umimposto sobre o trabalho formali-
zado. Este regime € especialmente sen-
sivel arela¢do entre nimero de ativos
contribuintes e nimero de inativos.
Naturalmente, quanto maioressarela-
H, mais suave a carga sobre os con-,
tribuintes. No Brasil, arelacdoesta se
aproximando de dois para um, seme-
lhante a de paises do primeiro mundo.
Por isso, ndo por insensibilidade, os
administradores do sistema previden-
cidrio resistem ao aumento do salario
minimo e buscamaexpansao dabase
de contribui¢des previdencidrias. A
vantagemdaextensdodabaseestdem
evitar agravar ainda mais a relagao
formal de emprego. Nao acreditamos
queoregime dereparticdono financia-
mento daPrevidéncia Social seja cau-
satnicadacrescente informalizacio
damaio-de-obra, mas certamente
¢ uma das causas, e, ndo ha divida
_que o custo do sistema interage
W versamente com este fendmeno
socio-econdmico tdo caracteris-
tico de nossos dias.
A segunda questao que.ndo pode

deixar de ser abordada € o grau de
eqiiidade do sistema. Aqui, encontra-
mos alguns equivocos viciando adis-
cussdo. A Previdénciabrasileirareflete
em sua distribui¢do de beneficios a
distribuicdo de rendas do trabalho.
Apresenta, inclusive, umadistribuicio
melhor que a distribui¢do salarial,
jaque os beneficios sdo limitados por
um teto, atualmente de dez salarios
minimos. Neste aspecto, pode-se dizer
que a previdéncia é um sistema
redistributivo. E€ justamenteaiqueela
€ mais criticada, pois as pessoas criam
expectativas de manutengao de suas
rendas do periodoematividade durante
a aposentadoria. Ora, a previdéncia
financiada através do regime de
reparti¢io deve estar voltada basica-

mente para atender 2 grande massa
populacional incapaz de realizar pou-
panca ao longo de sua vida ativa. A
guisa de ilustrag@o, observa-se que
mais de 55% dos beneficios t€ém valor
de um salario minimo ou menos (estes,
muito poucos): 82,4% dos beneficios
equivalemadois saldrios minimos ou
menos. Umcdlculo grosseiro, baseado
nos dados publicados na Carta do
MPS de fevereiro de 94, nos mostra
que se todos os beneficios pagos pela
Previdénciafossemreduzidos ao valor
de um saldrio minimo, este poderia
imediatamente ser elevado a pouco
mais de noventadolares, aproximan-

do-se dos cemddlares almejados pelo
ex-presidente Itamar, sem qualquer
efeito sobre a despesa total da Previ-
dénciasocial. O conceitode eqiiidade
varia em seu tratamento econdmico,
mas € inegdvel que umareformaneste
sentido representaria um progresso do
ponto de vista da distribuicdo. Sabe-
mos que € inexequivel, em virtude do
respeito adireitos adqiiiridos. Porém,
uma reforma em direc@o aigualdade
futuranabase dosistemaprevidencirio
emregime de reparti¢io pode e deve
serestudada, sempre que respeitados
os direitos adqiiiridos dentro do atual
sistema.

A articulacdo do regime de
reparti¢cdo com as condi¢des macro-
ecOnomicas ¢ facilmente reconhecida:

maisempregoe/oumelhores salarios
no setor formal, mais facilidade de
pagamentode beneficios. O reversoé,
naturalmente, verdadeiro, como temos
tristemente comprovado em nossa
experiénciaatual no Brasil. Noentan-
to, osistema previdencidriondotemde
manter uma relacio passiva com a
economia, como no atual sistema. A
Previdéncia pode ser organizada em
regime de capitalizacdo, aqueleemque
ocorre a acumulagdo de recursos em
contas coletivas ouindividuais que
representam um aporte a poupanca
financeiranacional. Estudos realizados
em varios paises indicamque areorga-

nizagaodosistema previdencidrio,com
énfase eminstitui¢des financiadasem
regime de capitalizacio, conduzaum
real aumento do nivel de poupanga
nacional. Portanto, a organizagio do
sistema previdencidrio ndo € neutraem
relag@oao crescimento econdmico.
Sem poupanga, ndo hd investimento;
seminvestimento, ndo hd crescimento,
e no Brasil ndo podemos confiarape-
nas noaporte de capital estrangeiro
para financiar o investimento nacio-
nal. Precisamos contar com nosso
esfor¢ointerno de poupancae, para
iss0, precisamos do arcabougoinstitu-
cional adequado.

Os fundos de pensao, de todos os
tipos, se apresentam como o modelo
de institui¢do adequada para compor
umsistema previdencidrio particular-
mente vinculado a formacdo de pou-
panca. Mais de um equivoco na dis-
cussao corrente precisa ser desfeito.
Alguns paises t€m procurado privatizar
o sistema previdencidrio. O ponto
principal ndoreside, contudo, na priva-
tizagdo porsi. Reside, sim, naénfase ao
financiamento através do regime de
capitalizacdo. Um dos projetos de
reforma em apreciagdo, que € o que
preconizamos, propde manter o regi-
me de reparti¢ao para abase do siste-
ma, e adotar oregime de capitalizagdo
para as faixas superiores. O INSS
deveria, assim, constituirum fundoa
semelhanga dos atuais fundos de pen-
sdo. Noentanto, deve ser permitidaa
competi¢io deentidades privadas no
provimento de beneficios previden-
cidrios, pela simples razao de que um
fundode participagdo compulsdria, sem
possibilidade de concorréncia, teria
virtual poder de tirania sobre o merca-
dode capitais, o que precisaserevita-
do. Comumsistemamisto,baseadona
reforma do INSS e no refor¢o do
papel dasinstitui¢des de Previdénciaja
existentes, segundoalegislagdo vigen-
te, estariamos dando um passo essen-
cial em direcdo a constituicdo de um
sistemasaudavel, conciliado as neces-
sidades de financiamentodaeconomia
nacional.

* Economista, Presidente do CORECON/
RJ, professor da Universidade Santa
Ursula, ex-Secretdriode Previdéncia Com-
plementar.
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YV Prémio Corecon de Monografia

Da esquerda para a direita: Gustavo Gonzaga, Magareth Hanson, Hélio Portocarrero,

entrega do V Prémio
ocorreuem 7 de dezem-
bro de 94, no Clube
Candido Mendes, as 3h
: datarde e contoucoma
pamcxpag:aodacormssao orgamzadora,
formada por professores e pesquisa-
dores daareaecondmicae coordena-
dapelaprofessora MariaJosé Cyhlar
Monteiro (economistada FGV e
professorada FEA/UFRYJ), além dos
orientadores das monografias e do
presidente do CORECON, Hélio
Portocarrero. Durante a premiacio,
Portocarrero discursou sobre a
importinciae os objetivos do prémio.
Na mesade condugio da solenidade,
estiveram presentes: Hélio Porto-
carrero, Maria Jos€ Cyhlar, aprofes-
sora Margareth Hanson da Costa,
Fernando Robertode Freitas Almeida
e o professor Gustavo Gonzaga,
representando o professor LuizRober-
toCunha—todos integrantesda comis-
sdoexaminadorado concurso.

“A possibilidade de ganhar um pré-
mio € um incentivo para que os estu-
dantes se empenhememrealizar tra-
balhos mais bem feitos, e paraque os
orientadores procurem auxiliar, da
melhor maneira possivel, seus alunos
naexecucdo damonografia”, afirmou
Hélio Portocarrero. O presidente do
CORECON ressaltou o nivel das
monografiasque vemaumentadoanoa
ano. “Isso € umsinal de que o prémio
tematendido o seu objetivo: procurar
elevaraqualidade dos trabalhos e dos
cursos de Economia”, completou.

Concordando com Hélio Portocar-
rero, a Professora Maria José Cyhlar
afirmou: “Tantoestimelhorandoonivel
dostrabalhos que este anohouve muita
ddividanaescolhado primeiro lugare
ainda tivemos que dar trés mencoes

Maria José Cyhlar e Fernando Roberto de Freitas Almeida

honrosas, quando o normal € apenas
uma. Nio podiamos deixarque as trés
monografias mencionadas passassem
embranco”. ParaMariaJosé Cyhlar, o
maior incentivo do Prémio € que ele
contaum ponto positivono curriculoe
pode ser uma ajuda na entrada do
mercado de trabalho.

O critério para a escolha dos pre-
miados baseia-se no bom uso do ins-
trumental econdmico e no tratamento
dadoaotema. A criatividadeé levada
em consideracdo, mas tem um peso
menor nojulgamento, pois ndo se pode
exigiralémdaconta. “Osinscritos ndo
sdo profissionais tarimbados, elesestdao
apenas comecando, mas todos os
trabalhos escolhidos certamente valem
apenaserlidos”, destaga Cyhlar.

Entretanto, este ano acriatividade
deu aresdagracaemalguns trabalhos,
como o damengio honrosaconcedida
aLuis Felipe de Melo Mendes, como
tituloShumpeter visto natelade um
computador IBM, analisandocomoa
introdugdo de novas tecnologias no
mercado dainformadtica conseguiu
balangaroimpérioempresarial IBM. A
monografiadaterceiracolocada, Paula
Medeiros de Albuquerque, comotitu-
lo Um estudo da populagao de altos
rendimentos no Brasil nos anos
recentes, também abordou de forma
criativaaquestdo darenda. Saindoda
oOtica usual, as classes menos favo-
recidas, e apresentado um estudo
sobre aclasse A.

Entre as 20 monografiasinscritas,
ostemasrelativos ainduistriae arenda
seguiramo padrio dos anos anteriores
e foramos mais repetitivos. Os trabalhos
daprimeira colocada, ClaudiaCristina
Noira Passos da Costa e do ganhador
do segundo prémio, Alexandre
Medeiros de Albuquerque Barcinski,
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recairam sobre temas usuais, porém
com abordagens modernas. Claudia
fez o trabalho sobre Privatizacdo e
Alexandre sobre Industria auto-
mobilistica.

Os orientadores, Armando
Castelar - FEA/UFRYJ, de Claudia
NoiraPassos; Marcelode Paiva Abreu
—PUC-RJ, de Alexandre Barcinski,
representado pelo professor Gustavo
Gonzaga; Joao Sabéia e Nelson do
Valle—-FEA/UFRJ, orientadore coor-
denador da monografia de Paula
Medeiros de Albuquerque acompa-
nharama premiaga@o e receberam das
maos dopresidente do CORECON, o
certificadodereconhecimento pelaboa
orientacdo exercida no projeto con-
juntocomos alunos. Alids, esse € mais
umdos motivos que Maria José Cyhlar
destaca paraaimportanciado piémio:
promover uma relagao mais proxima
entre o corpo discente e docente. Para
a coordenadora do evento, € funda-
mental que os mestres também apren-
damcomseusdiscipulos.

No interior do Estado, o prémio
ainda € pouco divulgado. Existem
muitas faculdades de economia na
regido serrana, no sul € no norte
fluminense, que nem sequer tomam
conhecimento da existéncia da
premia¢do para monografias. A
pequenaquantidade de inscrigdes estd
muito aquém da expectativa do
Conselho, mas paraacurtahistoriado
Prémio — apenas cinco anos —, a pro-
ducaode 20 trabalhos/ano € conside-
rada como satisfatoria. Maria José
Cyhlar observa que: “Recebemos
mongrafias da Universidade Federal
Rural do Riode Janeiro, que chegoua
ganhar uma menc¢io honrosa, e da
Faculdade de Economia de Campos.
Significa que o Prémio ja estd se

¢

interiorizando e saindo do contexto
capxtal DaquiapoucooEstadointeiro
vai estarparticipando.” Noano passa-
doapenas 14 monografias foramins-"
critas e sO duas de regides provincia-
nas, da Universidade Federal do Rural
do Rio de Janeiro - UFRRIJ e da Uni-
versidade Federal Fluminense — UFF.
Os outros 13 projetos finais vieramde
escolas da capital: da Universidade
Federal do Rio de Janeiro-UFRJ, da
Universidade Estadual do Rio de
Janeiro—UERJ, da Pontificia Univer-
sidade Catolica— PUC, e da Faculda-
de Candido Mendes.

Fernando Melo Mendea e José
Aparecido Ribeiro, pelo esfor-

CO, agora, recompensado. ‘




Alexandre Barcinski, 25 anos,
formado no final de 93 pela PUC-RJ,
ganhou o segundo prémio com a
monografia A indistria automobi-
listica nacional: o contra-ataque
protecionista,que analisaainfluéncia
das propostas do governo, que acaba-
ram ndo entrando em vigor, sobre a
imposicio de quotas de importa¢io
para as empresas automobilisticas e 0
aumento do imposto para auto-pegas
estrangeiras.

Aproveitandoumtemaatual e prag-
mitico, Alexandre Barcinski abordou
osefeitosdas medidas governamentais
paraempresas nacionais, empregados
e consumidores e ampliou o trabalho
contando ahistoriada industria auto-
mobilistica no Brasil, discursando
sobre a teoria econdmica emrelacdo
ao comércio exteriorno setor automo-
bilistico. O trabalho de Barcinski apre-
senta ainda propostas de adequagdo

umodelo de aberturaecondmica.

A monografia de Alexandre
Barcinski foirealizadaemumanode
incansdveis pesquisas no IPEA e na
ANFAVEA - Associagdo Nacional
de Fabricantes de Veiculos Automo-
tivos, onde ele recolheu a maioriados
dados utilizados. A recompensapelo
tempo e trabalho empregados na
monografiasdouma gratificacdo para
ele. “Ficomuito felizde tersidoumdos
vencedores e acho essa iniciativa do
prémio muitoestimulante paraosestu-
dantes, penaque € pouco divulgado”,
observa. O valor do prémio, R$
550,00, jatemdestino certo: “Conser-
tar o carro e viajar para Floriandpolis.
%; para o encontro de Economia,
que estd acontecendo 14 e aproveitar
para passear umpouco’’, conta.

Sob o titulo Uma andlise dos
impactos da privatizacdo sobre
o desempenho das empresas
alienadas na década de oitepta, a
monografia de Claudia Noira
Passos, 22 anos, fundamenta-se no
efeitodaprivatizacao de 38 empre-
sas realizadas nos anos 80 a
partirde algumas varidveis economi-
cas como, por exemplo, lucros,
patrimdnio e investimentos. A pes-
quisa de Claudia Noira abrageu
majoritariamente pequenas empre-
sasque jd foramdainiciativaprivada,
passaram para o controle estatal e
voltaram a ser privadas. Segundo
ela, para essas empresas a priva-
tizagdo apresentou resultados positi-
vos, mas acreditaque o programade
desestatizacdo dos anos 90 estd
carente desse tipo de andlise e vem
cometendoerros. “‘A privatizagdodos
monopdlios estatais pode acabar
gerando oligopdlios privados”,
afirma ClaudiaNoira.

Elaescolheu otema privatizagio,
justamente, por acreditar que as
pessoas costumavam discutir o

assunto, tomando sempre posi¢des
extremadas semse deterem analisar
o que efetivamente acontecia com
as empresas, Como governo e com
os consumidores. Sem avaliar os
beneficios e maleficios de um progra-
ma de desestatizacdo.

Orientada pelo professor
Armando Castelar, economista do
BNDES, Claudia, formada pela
FEA-UFRJ,emjulhode 94, realizou
amonografianos 6 meses finais do
curso e baseou-se na metodologia
utilizadaemumapesquisasemelhante
feita na Universidade da Georgia -
EUA, onde foramestudadas empre-
sas do mundo inteiro entre 1960 ¢
1992,

Depois de ter ganhado o Prémio
de R$ 1.100,00, Claudia Noira
se sente mais estimulada em prosse-
guir na drea académica. “Euestava
meio desanimada de fazer o mestra-
do, dar aulas, mas agora me sinto
incentivada”. Quanto ao dinheiro:
“Eunemsabia o valor, ainda preciso
pensarnoque fazercomodinheiro”,
dizela.

A inovadoraabordagem de Paula
Medeiros de Albuquerque, 23 anos,
formadaem julho de 1994 pela FEA-
UFRJ, sobre aquestao dadistribui¢do
derendanoBrasil lherendeuaterceira
colocagd@o. A monografia Um estudo
da populagdo de altos rendimentos
no Brasil nos anos recentes procura
identificaro perfil dapopulagidodo 1%
mais rico do pais e oferece confir-
magoes de algumas teorias economi-
cas, como ade que a maioria dos mais
ricos € formada por homens que
moram naregido sudeste, e algumas
surpresas, como ade que amaior parte
dos ricos, ao contrario do que se
supunha, € de empregados e ndo de
empregadores. :

A novidade dotema—sobre oqual
nuncahaviasidoescritonada—, foium
desafio também para os orieritadores
do projeto final, principalmente o
coordenador Nelson do Valle, que
ofereceutodo o material disponivel, ja
que a bibliografia era praticamente
inexistente. “Quando eu fui mostraro
trabalho parao orientador Jodo Sabéia,
jdestavatudo mais ou menos encami-
nhado”-revela Paula Medeiros, que
fez questdo de ressaltar a ajuda de
Nelsonna parte inicial de seutrabalho.
Paula também agradece a seu
orientador.

Elarealizou o trabalho nos meses
de férias, janeiro e fevereiro. “Foium
tempo curto, mas muito bem
aproveitado. Passei varios finais-de-
semana na frente do computador”-
conta Paula Medeiros, que ficou
felicissima por ter recebido o
reconhecimento de seu esfor¢o. O
valordo prémio paraoterceiro lugaré
de R$275,00. Atualmente, a terceira
colocada do V Prémio trabalha no.
Bancode Investimentos da Bahia, mas
procura encontrar tempo para se
dedicarapesquisa.
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Os rumos
da economia
brasileira

Em entrevista concedida no dia 13 de dezembro de 94,
a professora Maria da Conceigao Tavares, uma das
mais respeitadas economistas do pais, disserta sobre

a conjuntura economica, chama a atengdo para

a necessidade de uma reforma fiscal, critica as medidas
de abertura da economia que, em sua opinido,

irdo desmantelar a industria nacional, e fala das
perspectivas de sua nova luta: cumprir o mandato

de deputada federal eleita pelo PT.

JE: Para facilitar o enca-
minhamento dessa nossa conver-
sa, a senhora poderia comecar
apresentando sua visdo sintética
sobre o quadro atual da economia
brasileira?

Conceigao:O Brasil estd passado
portrés problemas graves. O primeiro
estd ligado ao processo do ajuste
neo-liberal classicoemque o paisesta
mergulhado, utilizando adncoracam-
bial e seguindoo modelo da Argentina
e do México. Entretanto, no Brasil, a
violénciacomque foi feita a reforma
monetdria permitiu que o cimbio
despencasse, caindo numaespécie de
vacuo. Obviamente, ndo terminou a
inflagidoresidual. Nemasexpectativas
se acalmarame tampouco foi comple-
tada a desindexagdo, que permanece
para o capital financeiro e para vdrios
contratos. ‘

Assituagdo atual nos colocaemuma
sinuca de bico: se ndo houver desin-
dexagcdo, voltard apressdoinflaciond-
ria 2mniveis preocupantes sobre uma
taxadeinflagdondotrivial apés arefor-
ma e que se pode projetar em 40% ao
ano. A desindexagao formal, porém,
ndo adianta nada, por que os agentes
econdmicos adotardo aindexagio
informal. Os tnicos prejudicados
serdo os trabalhadores - os que téme
os que ndo tém um sindicato forte.
Alguémdirdqueisso€ onormal, pois
sehdautilizagdo do cambio sobreva-
lorizado como "ancora", paramantera
competitividade a tinica maneira de
compensar essaserd baixando o sala-
rioreal. Oresultado final € oaprofunda-
mentodo apartheid social jaexistente.

JE: Prosseguindo na questio
cambial, como encara-la nesse
momento?

Conceicdo: Se ndo deixarem
deslizarocambio paraque se aproxime
de uma taxa mais realista, e se s
fizerem isto quando a economia ja
estivertotalmente aberta, naesperanga
dequeissosegure ainflacio, 0s agentes
econdmicos serdo estimulados a se
endividarem em délar, porque ataxa
de juros externa estd muito baixa e
porque o délar “estd muito bom”. Foi
isso oque aconteceuna Argentinaeno
México. Esse processo € diferente do

que Delfin Netto e Mario Henrique

Simonsen praticaramnadécadade 70,
deixando o legado da robusta divida
externaatual. Hojeestd se criandouma
novadividaexterna,que niotemnada
a ver com a velha, numa velocidade
impressionante. A diferenga maior €
que na época a divida foi contraida
basicamente para financiarinvestimen-
tos, hojeelaéoresultadodaentradade
capital financeiroespeculativo.

JE: Os exemplos externos nao
estdo sendo avaliados pelo
governo?

" Conceigao:Argentinae Méxicoja
estdo sofrendo as consequéncias dos
seus planos econdmicos e todo mundo
reconhecequeasitua¢io do Brasil ndo
ésustentdvel. Entretanto, hdumgrande
coro de apoio ao Plano Real e o
presidente eleito Fernando Henrique
Cardoso insiste na manutengido do
processo, até porque asualegitimidade
depende da continuidade. A tnica
noticiaboa é que alguns empresarios
de Sdao Paulo jacomecaramaesbogar
suas insatisfacOes € a tentar reagir.
Diante da manutencido da equipe
econdmicaedoaumento de seu poder,
emparticularnaFazenda,todoos outros
ministérios ficardo submetidos, formal

ouinformalmente,achamada“doutrina ,
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da PUC”, cujos representantes estdo
nos cargos estratégicos. Aparecero
dificuldades fiscais e ndo viio sobrar
recursos para uma politica social
compensatoria, como foirealizadanos
demais paises. Além da inducdo de
uma campanha maci¢ca de que a
privatizagao € necessaria.(entrevista
dada antes da indicacdo de José
Serra para o Ministério do
Planejamento)

JE: Em sua opinido, o governo
encaminhara uma reforma fiscal
consistente?

_..Concei¢iio; Durante as come-"
moragdes do aniversario do IPEA no

BNDES, Edmar Bacha declarou duas
coisas que me parecemsinistras: aques-
tdo fiscal tem que sair da Constitui¢io
- paraqueeles possam agir através de
medidas provisdrias, da maneiraque
quiserem. Dado que os projetos de
reforma fiscal que estiio na pragando
aumentam a arrecadagio, mas sim
seguem a linha de diminuigdo de
impostos, da privatizac@o aqualquer
custo que serd usada para tapar o
buraco fiscal.

JE: Qual a sua avaliacao sobre
o processo de privatizacao
das grandes estatais que ainda
restam?

Conceicao: Varioseconomistasda
América Latina ¢ do mundo ja
advertiram que a privatizagdo sé tem
sentido se ligada a um processo de
reestruturagdo industrial. Tudoindica
que oque acontece aqui € apenas uma
transagdo patrimonial, passandobarato
o patrimonio publico para que meia
diziadeagentes nacionaisecstrangeiros
facambonsnegocios. Durante o periodo
de incentivo a privatizagio, ha uma

entradade capitais brutal eentdotende-
se a aprofundar a sobrevalorizagdo
cambial eacolocaraindustriabrasileira
face a um desafio sem precedentes
histéricos em pais algum. A Argentina
hamuitojatinhase desindustrializado.
No6s continuamos coma contabilidade
em reais e quanto mais se fala em
privatizagio, mais entramcapitais.

JE: Haveria perigo real e
proximo de sucateamento da
indiistrianacional?

Conceico: A primeira indistria

que se deu mal foi-a de calgados que «:
niotem como'commpetiteoniaChinag s v

Asia, depois confecgoes. Essas nédo
podem nem ganhar pelo lado da
especulacdo. Eagoraaautomobilistica
etodas as industrias ligadas aela. Nao
daparatercompetitividade comataxa
decambio atual. A brigaentre matrize
filial serd inevitavel por mais que se
facamacordos de cotas. Porexemplo,
jdcomecou abrigaentre os alemaese
a Ford. A Autolatina rachou. A
Volkswagen tem um projeto europeu
queédiferente doda Ford. A primeira
opera em marcos, a Ford em ddlar e
nestamoedaelaterd prejuizos noatual
quadro do pais. Mesmo as multina-
cionais que tinham ganho peloladodo
cambio financeiro -oque compensava
a perda do cambio comercial -, ndo
podemmais utilizaresseartificio, jaque
a taxa de arbitragem ndo permite um
ganho tdo expressivo quanto antes.
Como o BCestd controlando o crédito
interno, elas s6 podem recorrer ao
crédito externo, o que € um perigo
frente a qualquer possibilidade de
desvalorizagdodoreal.

JE: Comosairdaarmadilhado
Plano Real, antes que essa abertura

A
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( jse sérios problemas ao nosso
parqueindustrial?

Conceicdo: S6 se a classe
empresarial paulistaresolver opor-se

aosrumos do plano. Mas porenquanto.

ainda ha muita resisténcia, porque a
situacdo do empresariado ainda estd
positiva. Os balancos estdo bons, a
aberturaaindano foi o suficiente para
terem prejuizo e alguns se defendem
porque ha a margem de comer-
cializacdo, as margens de lucros sdo
altas, os salarios sdo baixos, as tarifas
estdo congeladas. Mas eles ja perce-
bem que estdo sendo comidos pelas
bordas. A grande pergunta € se 0s
industriais sdo industriais ou, como
dizia o Matarazzo na crise de 30, s@o
apenas "classes produtoras"? Talvez
eles prefiramespeculacidobancériaou
até pensem no bom negdécio da
privatizagio, comprando barato ativos
publicos e passando a divida para o
governo.

JE: Néao se pode esperar
mudancas?

Conceicdo: O certo € que houve
uma divisdo das classes produtoras
paulistas e uma parte comegaa ver que
obolo das empresas privadas ndo vai
dar paratodo mundo. Evidentemente
que odocumento daIEDI (Instituto de
Estudos para o Desenvolvimento
Industrial), entregue ao Fernando
Henrique, foibaseado nas adverténcias
dos assessores de alguns deles pessoas
competentes que acompanhamo caso
e tentam alertar esses industriais para
um horizonte que pode tornar-se
sombrio.

JE: De que forma a senhora
encara aproposta de desmembrar
eprivatizan empresascomoa Vale
e a Petrobras?

Conceico: Essas empresas é
precisocompreender, narealidade sdo
importantes conglomerados dotados
de excepcional capacidade de
; (vancagem sdo importanteslocus

e acumulacdo de capital e podem -

constituir-se empoderosoinstrumento
de governo num processo vigoroso de
retomadadeinvestimentos. Desmem-
bradas, perdem essa caracteristica e
esse poder, suas sinergias internas
simplesmente desaparecerdo. Tome-
mos o caso da Vale do Rio Doce:
essaempresa € importante em
razio do conglomerado multi-setorial
que conseguiu construir, e ndo pela
sua produgido de minério de ferro,
“commodity” encontrada em abun-
dancianoplaneta.

A CVRD ¢€ importante porque
formou excepcional e eficiente rede
logistica, operando estradas de ferro,
instalag(”)es portudrias e transporte
(@ ritimo de longo curso; porque cons-
m florestas homogéneas com
altissima produtividade e fdbrica de
celulose; porque extrai ouro, produz
aluminio, “pellets” a partir definos de

minérios etc. E porque montou uma
burocraciaestdvele competente. Além
domais, construiuimagemsingularno
pais e no exterior; € capaz, conforme
demonstrado, de montar “joint-
ventures” inteligentes e de marcar
presenca expressiva no mercado
aciondrio. A parte importante de seu
capital japertenceaacionistas pnvados
A pergunta objetiva, portanto, € a
seguinte: por que desmembra-lae por
que privatiz4-la?

E ésobreissoqueesses assessores
tentam alertar. Pior que isso, como
pode passar a lei da permissdo da
entrada de capital estrangeiro para a
compra de estatais, ai ndo se sabe o
que pode vir a acontecer com €ssas
empresas. Obviamente que os bancos
estrangeiros estdo interes-sados em

usaramoeda podre dadividaexterna -

parainvestirnum pais como o Brasil,
bemmaisinteressante economicamente
doque Paraguai, Uruguai e até mesmo
0 México. Estdao me prometendo um
castelo na Espanha, que eu possonédo
ganhar, € eu mato a minha vaquinha
leiteira. Mas muitos ainda acreditam
que € melhor aproveitar agora as
facilidades doesquema financeiro para
avolumar seus patrimonios, porque
acreditam

ndo sou mais interlocutora. Escrevo
meus artigos e 1€ quem quer. S6 no
Congresso ainda poderei, quemsabe,
terum papel ativo.

JE: A regionalizacdo ndo sera
um problema para o Congresso?

Conceicao: O governo atual é
muito centralizado e surdo aopinides.
A politica econdmica segue 0 que se
acredita que se deve fazer no mundo.
Os meninosestao fazendo oque acham
certo. Mas o Brasil ndo cabe neste
modelo mundial e vai ter problemas.
Fssasinter-regionalizagdes feitas sem
cuidadoirdo gerar sub-regionalizacdo.
Uma parte se integra ao Mercosul,
outraficadesintegrada, o Riode Janeiro
nesse caos, o Nordeste e Norte etc.

Todaaquestdo do Congresso vai
se complicando, porque os deputados
sdo eleitos por interesses regionais.
Acredito que a maior parte dos
deputados ndo estd se dando contada
realidade. Enem pode, porque a gran-
deimprensa todos os dias defende
a doutrina neo-liberal. Otavio
Frias Filhoescreveu umartigo dizen-
do: “sacralizaram o dr. Roberto Cam-
pos”. O neo-liberalismo chegoutarde,
mas chegou comtodaa forga.

que depois Jz E=2
se pode cor- FEEy n Como
rigir 0 cAm- S6 se a classe empresarial s e r d o
bio. S6 que : feitas as
isso € uma paulista resolver opor-se aliancas?

ilusdo. Vai Concei-
acabar aos rumos do plano ¢io: A ban-
acontecen- = cadado PT,
doomesmo e que poderemos salvar mais meia
que ocorreu ; y i duziadede-
comArgen- NO0SSO parque industrial putados de
tinae Méxi- esquerda,
€0:: ndo- se mais algum
pode tocar nacionalista

no cAmbio porque aeconomia desaba.

JE: Como osindustriais paulistas
pretendem se proteger dessa
possivel abertura para o leilao das
estatais?

Conceicdo: Isso repercute numa
guerra ministerial. Os paulistas
gostariam de ter um homem deles, se
possivel nas pastas de Industria e
Comércioe Planejamento. Gostariam
de cercar o ministro da Fazenda. Mas
nds sabemos que isso ndo foi possivel
nemnaditaduramilitar.

JE: E possivel encontrar no
Congresso um forum importante
para atuar na conducio de novos
rumos que evitem o pior?

Conceicao:Lutaré possivel, seeu
ndo acreditasse ndo teria me
candidatado, mesmo porque eu ndo
tenho mais nenhum espago de luta.
Obviamenteeundo souumamediadora
entreaclasseempresarial e oexecutivo.
Mas sempre fui umainterlocutorado
executivo, até naditadura. Agora,com
tanta gente que lutou comigo no poder,

que tenhasobrado por 14, mais algum
representante de direitos industriais,
podem fazer aliancas. Mas tenho a
impressdoque paracadatema teremos
uma composic¢do diferente. Ndo é
possivel que se forme uma bancada
gigantesca e unissona com a grande
diversificagdo de temas que foram
jogados no Congresso. Comeco a
desconfiarque € mesmo paraconfun-
dir, que se enviardo tantas reformas
sobre as quais nio hd consenso com o
que serd retirada a legitimidade das
matérias aserem apreciadas.

JE:Nés vamos nos deparar com -

uma proposta de ampla reforma
constitucional. Do seu ponto de
vista, que reforma seria de fato
importante para colocar o pais nos
scus devidos trilhos?

Conceicao: Parece-me que ficou
claroque parase poro pais nos trilhos
¢ preciso um projetoemque as classes
produtoras e o governo se ponhamde
acordo sobre alguma coisa realmente
eficaz para o pais. Se porventura a
nossaclasse empresarial forumpouco

melhor do que imaginarmos, € se o
proprio governo, pelo lado do
Planejamento, Industriae Comércioe
BNDES - o que ndo hd muitas
evidéncias -, tiver no¢do de como
reestruturare integrar, tendo claro os
projetos de infra-estruturanecessarios,
evidentemente o pais tomariacaminho
distintoe nadadissonoslevariaapensar
emumareforma constitucional.

A dnicareforma que € necessaria
paramanteraestabilizagioe as politi-
cascompensatdrias é areforma fiscal.
Masé justamente essaque ird dar mais
conflito. Voltar a descentralizar vai
encontrar o obstdculo dos estados. E
ostrés estados que mais oposi¢ao irdo
fazer ao ajuste fiscal sdo os tré€s do
PSDB - Sao Paulo, Rioe Minas, oque
ndo deixa de ser uma ironia. Vocé
elege um governador do seu partido
edepoisdiz: agora voute estrangular.
Me parece um tanto exético.

A questioregional pesa. Abancada
doPMDB doRioGrandedo Suleado
PFL do Nordeste ndo t€ém as mesmas
1déias dereforma fiscal. E nds menos
ainda. Nosso papel serd ode vigilantes,
como gente que vaiimpedir o pior. Se
nos propuserem uma reforma fiscal
que seja progressiva, que realmente
estenda a base do imposto aos mais
ricos, aos que ndo pagamnada, e que
resolvaaquestdo dos bancosnéio serem
obrigados a mandarem extratos,
dificultando afiscalizag@o, estaremos
dispostos a ajudar. Porque nds
reconhecemos que semreformafiscal
séria o pais ndo pode encaminhar um
programa que tenha carasocial e que
pelo menos me indique aquele projeto
que é o projeto deles e do qual eles ndo
vdo abrir mado.

A questdo€: as bancadasregionais
vdo se por de acordo, quando se estd
pensandoemdiscutiropactofederativo
outra vez? No entanto, se ndo se
equacionar aquestao fiscal, jAnoano
que vemteremos problemas. Eaperda
de receita desse imposto financeiro
que foi o IPMF, sdo US$ 4,5 bilhdes:
ndo € pouco. Mas em 95 ainda temos
o dito fundo social de emergéncia,
que de social ndotem nada, e depois?
Se no ano que vem nio for votada
umareformatributdriae fiscal correta,
0 pais terd problemas de "gover-
nabilidade". Coma possivel futura
desvalorizagdo, os passivos emddlar
aumentardo. Porisso, uma vez mais o
problemadaestablizagdoe daretoma-
da de crescimento € de "quem vai
pagaraconta".

N.R.: Procurada pela equipe
editorial logo apés o inicio da crise
do México, a professora ressalvou
que ainda é cedo para se fazer uma
avaliacao sobre os efeitos da crise
naentradade capitais estrangeiros
nos demais paises da América
Latina.
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ma das questdes cen-
trais que vém sendo de-
batidas nos iltimos me-
ses € o papel dos fluxos
cambiais em alimentara
inflagdo. A teoria simplificada da infla-
¢do que estd na cabega de 99% das
pessoas é a seguinte: (1) o governo
gasta mais do que arrecada, isto €, tem
um déficit; (2) para financiar tal déficit,
o0 governo emite moeda; € (3) a quanti-
dade de moeda aumenta em relagdo a
quantidade de bens e servigos da eco-
nomia, fazendo com que cada unidade
monetdria possa comprar menos bens.

A inflagdo é, por defini¢@o, a perda
do poder aquisitivo da moeda. Ou seja,
ocorre inflacdo quando a mesma quan-
tidade de dinheiro pode comprar menos
bens e servigos que antes.

Na teoria simplificada dainflagdo o
mal reside no déficit puiblico. Corte-se o
déficit piblico e ndo havera necessida-
de de emitir moeda, e, portanto, ndo
havera inflac3o.

O estudante da inflag@o que acredi-
tar na teoria simplificada tera, contudo,
uma surpresa -ao se deparar com oS
dados macroecondmicos do Brasil no
periodo anterior ao plano Real. Isto
porque notard que nao houve déficit
substancial (no sentido operacional) que
justificasse a inflagdo de quase 50% ao
més. (Os economistas geralmente usam
o patamar de 50% como o limiar da
hiperinflagfo).

Atdnito, o estudante se voltard para
as estatisticas monetdrias para tentar
entender o que possa estar ocorrendo.
Quem emite moeda € o Banco Central.
A moeda éum passivo (o passivomone-
t4ario) do Banco Central. Quando o Ban-
co Central emite moeda, ocorre um
lancamento contdbil a crédito na conta
“’base monetdria’’ (o papel moeda mais
as reservas bancdrias que os bancos
mantém junto ao Banco Central). Pelo
sistema de partidas dobradas, a cada
crédito no passivo deve corresponder
um débite em outra(s) conta(s) de pas-
sivo, ouum crédito em conta(s) do ativo
do Banco Central.

Na teoria simplificada da inflag@o,
os déficits financiados por emissdo de
moeda seriam representados contabil-
mente no balango do Banco Central por
um crédito na ‘’base monetdria’’
correspondido por um débito na “’conta
inica do Tesouro’’, pois no Brasil, o
Tesouro Nacional € obrigado a manter
sua conta no passivo do Banco Central.
Ou seja, como qualquer um de nés que
passa um cheque para pagar nossos
gastos, o Tesouro também passaria um
cheque quando gastasse (o débito na
conta tnica do Tesouro). Se gastasse
além do que arrecada (tivesse um défi-
cit), o Tesouro entraria no seu cheque
especial. Para pagar esse cheque espe-
cial, o Banco Central emitiria moeda.

O papel inflacionario dos fluxos cambiais

Marcio G. P. Garcia*

Mas o estudante at6nito sabe que
esta ndo pode ser a "estoria" correta,
pois olhando as estatisticas publicadas
pelo Banco Central com o pomposo
nomede "fatores condicionantes dabase
monetdria”, ele pode ver claramente
que o Tesouro ndo precisou entrar no
cheque especial nos tltimos anos. En-
tdo, 0 que causou a enorme expansio
monetdria que teria gerado a inflagdo?

As mesmas estatisticas mostram
claramente que desde o final de 1991 até
oplanoReal o grande culpado daexpan-
sao monetdria tem sido os fluxos cam-
biais, isto €, a entrada de divisas. Essas
divisas ingressam no pais tanto porque o
pafs exporta mais do que importa, quan-
0 porque os estrangeiros querem inves-
tir em ativos financeiros no Brasil. O
estudante €, portanto, levado a concluir
que o grande causador da inflago pré-
Real foram os fluxos cambiais.

Como coroldrio de sua descoberta,
oestudante tirauma importante conclu-
sdo de politica econdmica quanto ao

flutuante seria, portanto, imprescindivel
para manter baixa a inflacao. Sem ele,
o Banco Central se veria obrigado a
comprar os influxos de divisas e emitir
reais, voltando tudo ao que era antes do
Real.

Por esse raciocinio, o estudante
conclui que a sugestdo de uma ancora
cambial - seja sob a forma rigida do
cimbio fixo a la Argentina, seja sob a
forma mais branda de uma banda cam-
bial - seria inexequivel, dados os efeitos
expansionistas da entrada de capitais
externos sobre a moeda.

Para ver quanto de razdo tem o
estudante, olhe-se o grafico anexo. Nele
aparecem (em US$ milhoes) a evolu-
¢ao das devolugoes dos NCz$ retidos
pelo plano Collor. Essa série cresce até
agosto/92, quando praticamente tudo ja
havia sido devolvido, ficando pratica-
mente constante a partir dai. Por cima
dos NCz$ estd a série de acumulagao
de reservas cambiais no Banco Central.
Quando o Banco Central compra as

60000
‘50000 %
40000
w
3
©
£ 30000
E
&
% 20000 -
10000 +
[ e e e e
gv—v—mmt\,t\lmmmmmmmm¢¢¢
Qo0 O H e BR RN 0. D o 8 X PR Dy xD
2 B 6 DIl B SiE S sl Bl e ARSI SRS B SE
< O NS BSOS S SR SR O T e 2
-
m Devolucdo dos NCz$ | Acumulacédo de Reservas ] (Divida - NCz$ -
Reservas)

periodo pés-Real. Como se sabe, o re-
gime cambial foi alterado apds o plano
Real, tendo sidoadotado o cAmbio flutu-
ante. Sob cimbio flutuante, o Banco
Central ndo mais compra os fluxos de
reservas cambiais que entram no pais.
E o exportador que vende diretamente o
cAmbio recebido como receita de suas
exportacdes ao importador que precisa
de divisas para comprar produtos no
exterior. O mesmo se d4 com os inves-
tidores externos, oS quais, para pode-
rem comprar ativos financeiros no Bra-
sil, precisam trocar seus doélares por
reais. Como hd mais délares tentando
entrar no Brasil do que sair, o prego do
dolar cai e o do real sobe. Isto &, o
cambio se aprecia.

Conclui, portanto, o estudante que,
ao ndo mais comprar as divisas que
entram no Brasil, e consequentemente
ndo mais emitir reais por conta de tais
compras, o Banco Central conseguiu
matar a principal fonte da inflag@o no
periodo anterior ao Real. O cimbio
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divisas, ele acumula estas reservas que
ficam geralmente depositadas no "ban-
co central dos bancos centrais" (BIS:
Bank of International Settlements). A
linha que corre por cima de tudo € o total da
acumulagao de divida publica federal.

Note que a diferenca entre a acu-
mulag@o da divida e a soma dos NCz$
com as reservas € bastante pequena (a
drea pontilhada mais escura). Isto indi-
caque praticamente toda a divida pibli-
ca emitida desde agosto/91 veio sim-
plesmente atender a devolugdo dos
NCz$ mais a entrada de divisas. O
primeiro caso corresponde a simples
substitui¢do de poupanga compulsoria
(os NCz$ retidos) por poupanga volun-
taria (aquisicdo de titulos publicos). O
segundo caso representa o afd do inves-
tidor externo em aproveitar as altas
taxas de juros internas pagas pelos titu-
los da divida piblica no Brasil.

Agora, o estudante estd novamente
em divida. Afinal, se o investidor es-
trangeiro trocou US$ por Cr$ simples-

mente para comprar titulos da divida
publica, isto ndo constituiu emissdo
monetdria liquida. E certo que ao crédi-
to na conta de ativo ‘’reservas interna-
cionais’’ correspondeu um crédito na
conta de passivo ‘’base monetdria’’ (e
isto expandiu a moeda). Porém, a este
lancamento seguiu-se imediatamente
outro a crédito na conta de passivo
“BBC’’ (os titulos emitidos pelo Banco
Central e que o investidor comprou) e a
débito nacontade passivo ‘’base mone-
taria’’ (e isto contraiu a moeda). Ou
seja, nao houve qualquer expansdo da
moeda.

Conhecedor das modernas teorias
novo-classicas, o estudante se aperce-
be que hdum problema fiscal envolvido.
Como o Banco Central tem pago recen-
temente taxas reais de juros cerca de
20% maiores que as taxas que recebe
pelas reservas aplicadas no BIS, o défi-
cit publico aumenta. E como se se to-
masse emprestado no cartdo de crédito
para aplicar em caderneta de poupanga;
em pouco tempo se vai & bancarrota.

Isto pode siginificar monetizagdo no
futuro, quando se precisar pagar a divi-
da. Mas o problema da monetizagdo
imediataque se julgava o principal com-
bustivel da inflagdo ndo existe, ou pelo
menos nao € tdo grave como anterior-
mente se pensava.

Por fim, o estudante conclui que os
fluxos cambiais pré-Real foram dano-
sos por aumentarem a divida publicaeo
componente de juros reais do déficit
publico. Entretante, eles ndo foram os
principais causadores, da-inflagde no
periodoimediatamente anterior ao Real
como a leitura mecanica dos ‘’fatores
condicionantes da base monetaria’’
faria supor. Assim sendo, os controles
cambiais que tentam evitar o influxo de
capitais para comprar titulos publicos
sdo bons para evitar ou minorar o pro‘L
blema fiscal de longo prazo, mas tém
relativamente pouco impacto na infla-
¢do de curto prazo. (fluxos de capitais
para a bolsa de valores € uma "estéria"
totalmente diversa).

Por fim, o estudante é levado a
repensar sua conclusdo quanto a
inviabilidade daancora cambial. De fato,
com cambio fixo e taxa de juros domés-
tica elevada, mesmo com controles de
entrada de capitais, estes encontram
uma forma de chegar aos titulos pibli-
cos. Isto piora a situagdo fiscal de longo
prazo, mas nao compromete o esforgo
anti-inflaciondrio de curto prazo. A gran-
de satisfacdo do estudante foi perceber
que o argumento da monetizagdo dos
investimentos externos que entram para
buscar altas taxas de juros pagas peloge-.
titulos do governo ndo mais pode seiﬁ
usado contra a alternativa da Ancora
cambial. E isso jd € enorme avango!

* Depto. de Economia da PUC-Rio



JE:Comoosr.véaevolucidodo
Plano Real?

Cardim: A fase da URV - fase
dois do plano - foi uma fase de aposta,
arriscada, e ndo correspondeu
exatamente ao que alguns dos autores,
no caso Pérsio arida e Chico Lopes
esperavam, mas foi surpreendente-
mente bem-sucedida como mecanis-
mo de organizagao de precos € redu-
cdode certas defasagens. Alié que se
teve umaestratégia de mudangas que
podemos chamarde plano. A fase trés,
emboraaindaestejamos tentandocom-
preender o que ela‘€, parece ndo ser
muitacoisa. Oque houve foi o aprovei-
tamentodarecoordenacdo feitapelaa
URV paraobterumaredugdo dréstica
da taxa de inflagdo, o que permitiu
diminuira perdade umasérie de con-
tratos, porque passarariia set Corrigi-
dos mensalmente pela taxa do més e
ndo pelataxade 45 dias antes, comona
desindexagdoanterior.

JE: Pode-se afirmar que
existiam dois caminhos que o plano
poderiaseguir: Ancoramonetariae
ou dncora cambial?

Cardim:Haviamsimduas grandes
apostas. Ou se apostariaemumadncora
monetdria - amarrar aofertade moeda
drasticamente, ndo como defende
Simonsen, porque af setemumacoisa
bem maiscomplicadaque é amariar o
M4, ¢ nunca ficou muito claro o'que

-realmente ele quer dizer com isso.

Descontando o M4, o que sobra € a

incora monetdria na visdo mais

tradicional. Seriaalgumacoisaviabase
netariaouM]1.

A outra aposta seria a ancora
cambial & Argentina. Nesta idéia, a
economiabrasileiraseriaintegralmente
aberta, tentandorecuperaroreal através
da perfeita substituicdo com o ddlar.
Grande parte das pessoas achavaque
eram apenas essas as duas opgoes.
Dada a degradacdo do sistema
monetario - comtaxasinflacionarias de
50% ao més -, se imaginava que
estdvamos em situacao semelhante a
de outros paises e que somente
“entregando a Deus”, aum limite que
nenhum ser humano poderia atingir, €
que acredibilidade seriarecuperada.
O plano ndo fezuma coisanemoutra.

‘) primeiro més, pela medida
}/L

viséria ficava claro que ancora
cambial, nosentido precisodapalavra,
ndo era o caso. Em setembro, o BC
mostravasinaisdeque haviaavancado
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Plano Real: ancora monetaria ou ancora cambial?

muito nas metas paraofinal de outubro
eque, certamente, aquilondo seguraria.

JE: Qual a sua avaliacao sobre
a proposta do professor Simonsen
deumrigido controle monetario?

Cardim:Quandose falaemlimitar
0 M4, o que significa? Suspender a
liquidez que certos titulos t€m, via
zeragemautomatica? Eissodoque se
estd falando? Nao se pode tirar esse
tipo de garantia de uma hora para
outra, porque o valor desses titulos
desaba,quebraosistema financeiroou
algo assim. Essa aposta ndo se sabia
bem o que era. Isso parece fazer
sentido, pois 0 M4 € o que tem uma
relagio com a renda nominal mais
segura, mas como varidvel politicaseria
preciso que o proprio Simonsen fosse
um pouco mais explicito, operacio-

nalmente, inclusive.

Quando se faz ‘'um plano como
esse € certo que haverd demanda de
moeda por dois motivos. Um se quer
combatere ooutrondo. Uma parte da
demandaocorre porque ndo se acredita
queainflacioterminou, e € necessario
ter capital para poder gerar fatores de
producdo a custos mais altos, que se
quer reprimir. A outra € a chamada
remonetizagidomesmo. O dinheirofica
retido no bolso por mais tempo, porque
ndo ha necessidade de correr para
pagar contas ou consumir. Essa
demanda € sauddvel. O problema €
que, quando a procura por moeda
sobe, ndo se tem como saber que tipo
de demandaé.

JE: Que vantagens e desvan-
tagens o sr. tracaria na escolha de
um ancora monetdria e cambial?
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Cardim:Numcerto sentido, a an-
cora monetdria cldssica, segundo
Friedman, significacolocar umaporta
fechadae ponto final. Vocé vai punir
alguns daqueles que estdo tentando se
reequilibrar, mas aquilo € para gerar
expectativas favoraveis. O custoé alto,
mas parte dalégica € mostrar para a
populacio que aregra é tao dura, que
mesmo as demandas legitimas t€émde
esperar que as metas sejamalcangadas
no futuro. Esse € o argumento
monetarista “dleodericino”. Se vocé
ndo colocarna gargantade alguém-e
ai ndo dé para saber se € inocente ou
ndo - ele perde o efeito. Ndo adianta
colocarumametaque nuncaé atingida,
porque ninguém vai saber se o regime
ésegurorealmente.

Ficou claro, num prazomuito curto,

que ndo viria pela dncora monetaria
qualquerdisciplina. Comisso, muita
gente correu para definir o plano pela
ancora cambial. A idéia de ancora é
uma idéia que vem de um padrio de
moeda metalica, padrio ouro. Paraeu
marcar ¢s precos do que eu quero
venderé precisoreferéncia. Aidéiade
ancora € de ter uma referéncia chave
paraaformagao de pregos alternativos.
No padrao ouro, ele eraa dncora, ndo
s6 porque a quantidade dele era
limitada, mas também pelo seu valor.
Sabendo-se o valor do ouro, sabia-se
também quanto deveria valer um
gravadorouqualquer outramercadoria.
As pessoasreconheciam o quantoele
valia e estabelecia o preco das outras
coisas. Quando o padrio ouro foi
abandonado, a dncora de um sistema
monetdrio moderno estavel passou a
ser os saldrios nominais. Sdoeles que
garantemo sistemade pregos.

Na Argentina, faz sentido teruma
dncora cambial, a despeito dos
problemas quceles estio tendo. Mas,
durante o periodo de alta inflacdo, a
unidade monetaria era o délar. Aqui
nunca foi o caso. Ou ndo se tinha
acesso a nada ou se apelava para
aplicacdes indexadas. Quando vocé
dolarizao Brasil, as pessoas ndo sabem
o valor do délar. Criar uma ancora
cambial na Argentinaou na Alemanha
dos anos 20 - € sempre o exemplo que
temos - € uma coisa. Ali a populagao
gradativamente substituiu asuamoeda
local pelamoedaamericana.

Nasultimas semanas antesdoplano,
houve umalta de precos que permitiu
uma reserva por parte das empresas

para aqueda dainflagdo; teve inega- .

velmente oargumento politico. Havia
certamente um esfor¢o de se manter



estaestabilidade paraque o planoem-

sindo fosse fragilizado e que politica-
menteisso viesse aserum problema;e
se temuma politicabasicamente mone-
taria, de gestdo habilidosa, com altas
taxas de juros, € verdade, mas que €
estapoliticaque mantémainflacdo ao
nivelbaixoqueesti. Ao mesmotempo,
se adiou uma série de mecanismos.
Exemplo: aindexagio salarial passoua
ser anual, a de cAmbio foi suspensa -
embora em alguns casos, como os
aluguéis, ndo tenha dado certo. Os
formadores de pregos ganharam
tempo para poder até negociar
novas regras na horaem que tive-
rem de responder por esses meca-
NiSmMos.

Juntando essas coisas, nao se pode
falarem Ancora monetéria, porque uma
ancora que estoura a cada 15 dias
perde acredibilidade. Ancoracambial
nosentido deque odolaré oreferencial
ou que as importagdes estdo seguran-
do, ndo é. Este foi o primeiro més em
que as importagdes superaram as ex-
portagdes, essaaindando€ umainfluén-
ciatdo determinante no mercado.

JE: Pelas suas observacoes
pode-se afirmar que o governo
estd utilizando o cambio como ins-
trumentos de expectativas?

Cardim:N3ao ha sentido paraque
sejaumaancoracambial. Elanemesta
orientando decisdes de tomadas de
prego, nemesta servindo como 6rgao
derepressdo. Elapoderiaser, no ultimo
sentido previstonamedida provisdria,
umlastrodoreal. O que, aestaaltura,
ninguém mais fala. Lastro ali foi
obviamente umjogode cena. Primeiro
porque ndo ha uma regra segura. O
Conselho Monetério Nacional podia
mudaraavaliagdodoreal paraoddlar,
e, portanto, o valor das reservas como

lastro, e se colocou 1/4 das reservas
como lastro. Havia ainda um espago
para ficar expandindo a moeda
indefinidamente se quisesse. Estd se
usando o cAmbio comoinstrumento de
expectativas, mas esse plano nio se
calganumaancoracambial.

De qualquer forma, estes
mecanismos e a gestdo em particular,
eliminam aquela pressio explosiva.
Agora, nés caimos paraumainflagio
de40% ao ano, que aindaé muito alta.
O que seria a terceira fase ainda esta
por vir. A indexac¢do, mesmoinformal,
irdsobrevivercomessainflacio mensal
que estd ai. A questdo € saber se
teremos umaancoracambial, monetaria
ouumaterceira.

JE: Qual seria essa terceira
ancora?

Cardim:No Brasil, eliminou-se o
recurso de uma politicade rendas, por-
que os congelamentos nédo funciona-
vam. Congelamento € uma forma ex-
trema. Nao se pode usar muito porque
perde a crediblidade e o mercado ne-
grose desenvolve. Politicade rendas é
umconceito muito maior doqueisso. O
Brasil conta com cmaras setoriais €
um capital de boa vontade, até mesmo
da oposi¢do ao governo eleito, para
seguir o caminho de politicade rendas.
E necessdrio instituigSes representati-
vas de empresdrios e trabalhadores. As
queexistemtalvez ndo sejamsuficien-
temente respaldadas, mas essas coisas
se constroem.

Essa terceira ancoragem pode
recuperar algumas referéncias impor-
tantes, como salarios e alguns pregos,
que servird de referénciaparaoresto,
aoinvés de uma dncora monetariaque
€ coisamais repressiva, quando usada
mais classicamente ouumaancoracam-

bial, onde nés nio temo§ os pré-requi-
sitos que vai ocasionar umdesequilibrio
crescente, nos sujeitando acoisas tipo
o que ocorre no México: aumenta a
dependénciaexterna, e quando um pais
entra em colapso leva o outro. Foi
assim que aconteceu em 82. Se 0s
fundos se retiram das bolsas, se o capi-
tal deixade fluir paracd, quemestdnos
EUA e vé a América Latinaentrarem
colapsb ndo vai achar que nés somos
diferentes porque o presidente € PhD.
Porisso, ndo vejo muito porqué nio se
estude esse outro tipo de saida.

JE: O que o discurso inicial do
governo sinalizava em dezembro 93
era o equilibrio fiscal. Como ele se
apresenta no cendrio colccado?

Cardim: Quandose falanaancora
fiscal, espera-se que as operacgodes
privadas emsisdo capazes de se auto-
equilibrarem, e que isso ndo acontece
porque ha um elemento de fora, que

-ndo compartithadaracionalidade pri-
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vada, que € o Estado, sujeito a pres-
sdes populares etc, que leva ao
desequilibrio. A idéia € eliminaressa
pressdoe osistema passaa funcionar.
A heterodoxia aparentemente
esqueceu que grande parte do que se
pensou de interessante nos tltimos 15
a 20 anos sobre o processo
inflaciondrio envolvia a nogdo de
conflito distributivo. Esta nogédo ¢
contraditdria de auto-ajuste do setor
privado. A idéia do conflito € de que
existam - pressdes - ndo
necessariamente inflaciondrias.
Grande parte das pressoes
inflaciondrias € gerada pelo préprio
setor privado. Passou-se arepetir pela
midiaqueainflacdoéumproblemade
déficit publico, mas as pessoas nao
sabem dizer por que o déficit publico
influencianos pregos. A idéiadaancora
fiscal é umconceito neo-liberal que, se
pelo menos se garantir que o
desequilibrio oriundo do Estado

desaparega, o setor privado, se nao
forcapazde vislumbraroequilibrio, ird
descobrir o que € melhor para si mes-
mo. Emresumo, pode ser que o setor
privado ndo se ajeite, mas certamente
o Estado faria pior. Isso pode ser
entendido como umaancora, no senti-
dode que,umavezconseguidaaesta-
bilidade, garantiriaque ndoserenova-
riam pressoes pararompé-la.

JE: Acabar com o déficit publico
é suficiente para derrubar a
inflacdo?

Cardim: O fato € que temos que
teruma taxade inflagdo préximaado
resto do mundo, se ndo realmente
seremos varridos. E€ aquique aidéia
deancoraéimportante. A dncoraserve
parareorientar os agentes. Mas, para
que esse processo sejareconhecido,
temque se mostrarque oque se ganhou
ndo foi apenasem94, e que, na verdade,
estdseinstaurandoumregimeestavel.

Esse € umsegundo sentido e € ai

que entraria a dncora fiscal. Acab’f;
com o déficit ptiblico emsi ndo acaba-
riacomainflagdo emlugar algumdo
mundo. Atacé-lo€ condi¢ioimportante
para garantir continuidadee abreviara
transi¢do: quanto mais cedo se puder
acenar com regras estaveis, maior
confianga se terd. Comisso, voltamos
a discussao das regras monetarias,
cambiais ou politicade rendas.

Quando e Gustavo Franco sugere
aancora fiscal como sendo essencial,
acreditoqueeleestejaaderindo ao uso
do termo ancora que acabou se
popularizando. Mas néo contribui para
adiscussdo, porque osentido de ancora
fica fluido e ndo se discute se haverd
uma reorganizacao dos sistemas de
pregos, o que€ crucial nesse momento.
Ancora, a rigor, é esta a fungio,
permitindo olhar paraumponto fixodo
sistemacomo referéncia. Semisso, as
pessoas comecam a aumentar seus
precos porque olham para os lados e
véemquetodo mundoestdaumentando.
Outral coisa 530 as'condigdes: de
manutengao daestabilidade. Evoltara
ter um sistema monetario comalgu-
ma disciplina fiscal. Tem de haver
uma recoordenacio das contas.
Novamente a politica de rendas € a
negociacao.

JE: O sr. apresenta uma
formulacdobastante inovadorado
que temos ouvido por ai. O que
chamaatencio éintroduzir a politica
de rendas. Até porque existe uma
regra de revisdo salarial que
permite ganhar tempo para
introduzir adiscussaode politicade
rendas. ‘Por outro~lado, as
expectativas contra a inflacio
foram substancialmente reduzidas.
Como o senhor vé isso?

Cardim: O problemadeumregingy
de altainflag@o € que ele € uma coisa
que se arraiga. Ha diferengas
importantes da hiperinflacio. As
hiperinfla¢des européias se deramem
paises acostumados comaestabilidade.
Eraumacoisaque seresolve oumorre.
Nadaeramais importante do que isso.
Num regime de alta inflacdo ha um
aprendizado de como se defender.
Isto € umacoisaque se levaanos para
construir. Nos anos 80, grande parte

- doseconomistas defendiao tratamen-

to de choque para ainflacido. Hoje
emdia,aidéiadocombate gradativoé
um ponto positivo do plano. Nao se
abandona regras que deram alguma
seguranga nesse tempo de inflagao.
Elas ndo permitiramque seu dinhei:%
fosse corroido, mas os contra-
tos indexados eram melhor do que
nada.
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JE: Recentemente, o Sr. escre- :

veu um artigo para a Anpec discu-
tindo a questao do Banco Central
independente, tese constantemen-
te proferida por determinados
economistas. Qual a sua avalia-
¢cao sobre isso?

Cardim: Nio sou favoravel a
um Banco Central independente, mes-
mo fora desta conjuntura atual. Teori-
camente, esse € um processo de
desequilibrio. Existemduas formas de
ajeitar isso. Uma delas € dizer que a
implicacdodessainconsisténcia¢ uma
expansdo da renda nominal: eu vou
impediressaexpansaoe voceés se virem.
Abuscade consisténciaé um problema
interno destacomunidade.

Alguémyvaidevoraralguém. Eposso
tornar isso mais bonito, dizendo que
“este ¢ um aspecto da destrui¢io
criativa” e tudo bem. Isso decorreem
acreditar que os agentes privados sdo
capazes por si mesmos, numa
economiade 150 milhdes de pessoas
ouser descrente de qualquer formade
politicae dizer que qualquer atitude €
corruptae populista, fadadaao fracasso.
Partindo do pressuposto de que nao ha
formade cooperagao coordenativa, a
tnicasaidaé deixarque osinteressados
resolvam. Este € um pressuposto que
em determinado quadro pode ser
adequado ou ndo. Nio € preciso
concordarcomele.

JE: Em sua opindo, o Banco
Centralindependente nao contribui
em nada com o quadro atual?

Banco -Central € a bandeira do
monetarismo dos anos 90. Nos anos
80, eraaadog¢do de metas monetarias.
Hoje em dia hda um mix de metas
monetarias com juros € etc, que a
entidade monetdria gere como achar
que deve. A independéncia do BC €
unia tese que parte de um pressuposto’
tedrico, extremamente duvidoso, que é
ode que politicamonetaria, no longo
prazo,ndotemefeitosreais. E,nocurto
prazo, pode gerar anarquiae inflagao.
Se isso fosse verdade, realmente a
idéia € tirar a politica monetaria da
politica. Afoideal seriacriarumaregra
automadtica, ndo sendonemo casodo
BCindependente. O BCindependente
€ uma forma de deixar o arbitrio de
varidveis, que sdo varidveis de governo, -
nas mios de umoutro grupode pessoas.
Mas isso ndo garante um melhor
desempenho.

O Pedro Malan vai propor que a
Constitui¢do tenha um tnico artigo
sobre o BC: “a fun¢do do BC €
estabilizaramoeda”. BC€umacriagio

doséculo’XX paraevitar crise finan-
ceira. No padrdo ouro, o ajuste da
economia geravacrises. A economia

comega a se expandir, a oferta de

moedanio acompanha, porque o ouro
€ escasso, as taxas de juros sobem e
todo mundo quebra. Abandona-se o
padrdo ouroem grande parte por causa
disso. Aspessoas aprendemasuportar
o desemprego, apenas porque nao
encontraramourona Africado Sulem
quantidade suficiente. Entregar o
destinodaeconomiaacoisas aleatorias
comoessas nao fazsentido. Osbancos
centrais surgem por isso. O mandato
nos EUA € fixo. Tradicionalmente, o
presidente do Banco Central que se
opde ao presidente da Repiblica
renuncia.

Umestudo feito porumdos gurus
datese do BCindependente, mostrava
quanto tempo de mandato tinha um
presidente do BC. E o presidente que
maisduravaeraodalnglaterra, porque
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importacées:  praticamente
irrestritas. Existe aiumaameacaa
indiistrianacional?

Cardim: A aberturaéinevitavel. O
problema € saber exatamente 0 que
querdizeressaabertura. Eincrementar
contatoscomaeconomiainternacional,
6timo. Oué aterraarrasada? Existem
politicas de conversao. E preciso, sim,
reduziraprote¢io daindistrianacional.
Poroutrolado, ndo € precisoremover
isso de uma hora para outra e deixar
que as pessoas se virem. Abrir é uma
necessidade, o risco € de submergir.
No6s ndo somos nada no mercado
internacional. Nao existe essa historia
de que entre o que eles estao fazendo

lde oque nds fazemos aquiencontra-

remos um equilibrio. Abrirmaoda
possibilidade de se gerir o seu proprio
caminho € virtualmente tao ingé€nuo
quanto a tese do BC independente
como asaidaparaaestabilidade. Hoje

eraomais subserviente. Umaformade
vocé ficaremum cargo € ndo contrariar
ninguém. Entdo, uma pessoa pode du-
rar porque ndo pode ser removido ou
porque simplesmente aceitaasordens.
Os componentes dessa teoria levan-
tamaidéiade comose 0 BC fosse uma
institui¢do cujaanatureza fosse essa,
que ele estd impedido de fazer isso
porque hd uma intervengdo espuriae
que é preciso limp4-la. Isto é fabula.
Umacoisaéreduziraanarquiaqueestd
aie quetodo mundo sabe qual €, como
azeragem automdtica. Mecanismos,
alids,que irlamacabare forammantidos.
Ha necessidade de reforma, precisa-
se de uma politica monetaria, que nao
seja s6 0 governo passar no banco e
descontar um cheque. Agora,
independéncia do BC € a fabula
monetaristados anos 90.

JE: A questao cambial tem
afetado os exportadores. Por outro
lado, esta se praticando uma
abertura significativa com

noés fazemos umaautocritica daépoca
em que diziamos que o Estado pode
tudo e o planejamento € a resposta.
Mas isso ndio querdizer que o Estado
ndo pode nada, e tudo o que ele faz é
corruptoe populista.

JE: O momento atual é pro-
picio parase rever as propostas
de discucao de politica de rendas,
apontada anteriormente na

.sua fala comoum caminho alterna-

tivo?

Cardim: A proposta de rever as
discussodes de politicade rendasndo é
sé umasugestio pelaminha formagao
tedrica, mas também pelo momento
atual. Hium periodo favoravel aisso.
Existe umaclarezade que apopulagio
quer essa trangiiilidade. E claro que
este clima pode ndo durar, porque a
inflagdo pode voltar. Certamente uma
politicade rendas ndoestano horizonte
das pessoas que comandam o pais e
simumaprofundamentode medidas de

liberalizagdo. Possivelmente ndo é
também a do Simonsen, do controle
monetdrio, € uma estratégia de um
choque cambial mais restrito. Mas, a
politica de rendas é uma questao de
negociacdoexplicita. Eesse € ummo-
mento propicio paraisso. Pode até€ ndo
funcionar, mas nada garante que as
outras déem certo. E as outras tendem
a funcionar pelo conflito se ndo ha
possibilidadede negociagio. Partir para
1850, quando se pode negociar, é um
desperdicio.

JE: Qual asuaexpectativa para
0 governo que se inica?

Cardim:Pode nio parecer, mas a
minhaexpectativaé€ muito favoravel. O
presidente € uma pessoa capaz, até por
formagdo, consciente do que estd
fazendo e estd cercado de pessoas
capazes, podendo tomar medidas mais
ponderaveis. As duas preocupagges
sdo a de que a alternativa negociada
ndo tenha nenhuma repercussao, até
porque o governo entraembalado pelo
sucesso do plano real e a posi¢do
liberal deve prevalecer. Nao ha
esperangasquanto aisso. Comrelagdo
as possibilidades mais desastrosas,
como a politicade cambio, asituagio
equilibrou-se muito,emrelagdoaoque
nds esperavamos ha ummése meio. E
airealmente adiscussio todaemtorno
do José Serra, nds sabemos que parte
da pressdo para que ele assumisse
proveio do IEDI, de grupos
empresariaisrazoavelmente avancados
e que certamente sabem o que estdo
fazendo. A preocupacioeradendo se
tercanais. «

O governo deve passar por uma
grande discussdo. O preocupante ¢
que se perceba que ndo existe essa
separacdo que o presidente estd suge-
rindo de que o curto prazo € a estabi-
lidade e olongo prazo€ o crescimento.
Ataxadejurosdelongo prazo é esta-
bilizagio ou crescimento? A prépria
politica de cidmbio se mistura.
Desindexarataxadelongo prazocomo
medidadeestabilizacio € umamaneira
de determinar como serd a sua poli-
tica financeira dos préximos anos. A
ndo serque aidéiaseja ficar mudando

“de regras o tempo todo, o que espera-

mos que nao seja. Esta dicotomia é
falsa. De qualquer forma, pelo o que
apareceu no ministério, equilibrou-se
bem mais. Estd se trazendo pessoas de
outras institui¢des, inclusive de outros
grupos politicos, e pessoalmente eu
confioque o presidente saibadiscernir
aonde ele quer ir. Pode parecer
contraditério, mas € o que resta no
momento.
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Titulo: Politicas Macroecondmicas e
Movimento de Capital sob Regimes
Duais de Cambio

Auter: Arilton Carlos Campanharo
Teixeira

Resumo: Oobjetivodestadissertagdo
é estudar o movimento de capital em
ambientes caracterizados porregimes
duais de cambio e instabilidade
econdmica, definida porinstabilidade
dos pregos, fruto de prolongados
periodos de descontrole das contas
puiblicas.

Banca: Marcio Gomes Pinto Garcia
(orientador), Maria Cristina T. Terra,
Dionisio Dias Carneiro

Titulo: Exportagdes Brasileiras:
Evidéncias Empiricas sobre o Cambio
Autora: Claudia Pio Borges Mariano
daFonseca

Resumo: O objetivo do trabalho
consiste em estimar fungdes de
exportacdo para o Brasil durante o
periodo 1977-1991, utilizando dados

trimestrais. Em particular, procura-se

investigar os padrdes de reagcdo ao
cambio no curto e longo prazos. As
equacdes foram estimadas de acordo
comduas abordagens distintas: enfoque
geral-especifico, caracteristicas de
especificagdes dindmicas, e astécnicas
utilizadas pelateoriade séries temporais
(procedimentode Johansene aplicagio
de modelos de corregao de erros).
Banca: Armando Castelar Pinheiro
(orientador), Marcio Gomes P. Garcia,
Guillermo Tomas Malaga

Titulo: O Brasile 0 Acordo Multifibras
Autora: Simone Saisse Lopes

Resumo: Apds 33 anosde vigéncia, o
Acordo Multifibras, que administrao

comeércio mundial de produtos
manufaturados téxteis, esta,
finalmente, comos "dias" contados,
previu sua superagfo em um prazo
de dez anos, a contar a partir de
1995. Emboratenha participado de
todas as versdes do Multifibras, o

. Brasil dispde de poucos estudos
sistemdticos sobre asimplica¢desdo

Acordo para o pais. O presente
estudo - procurou dar uma
contribui¢io ao assunto, analisando
a evolugdo dos acordos bilaterais
brasileiros com seus principais
mercadosimportadores e avaliando
seu impacto sobre as exportacdes
de téxteis e vestudriodopais.

Banca: Marcelo de Paiva Abreu

(orientador), Winston Fritsch, Jorge ‘

Chami Batista

Titulo: Melhorano StatusdaMulher
e seu Impacto sobre o
Desenvolvimento das Criangas
Autora: Tatiana Velazco
Portocarrero

Resumo: A tese consta de trés
partes. A primeira parte apresenta

evidéncias empiricas sobre as.

melhorias no status experimentada
pela mulher brasileira nas dltimas
décadas. A segundaparte apresenta
a revisdo da teoria econdmica
relevante para o tema. A terceira
parte apresentaum modelo tedrico
geral onde se analisa os efeitos de
aumento do status da muther sobre o
processo de decisdo da unidade
doméstica, aalocagdodotempoda
mulher e a qualidade e quantidade
dosfilhos.

Banca: Ricardo Paes de Barros
(orientador), José Marcio Camargo,
Gustavo Mauricio Gonzaga
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