PACOTE ECONOMICO:
CINCO QUESTOES,
QUATRO ENFOQUES .

O INDICADOR ouviu quatro economistas mineiros, de
diferentes correntes de pensamento, sobre cinco das questdes
mais candentes do Programa de Estabilizacdo Econdémica:
a inflacdo, o nivel salarial, a especulacdo financeira, a recessdo
e a distribuicdo dos énus. As perguntas do INDICADOR respon-
deram o Prof. Paulo Roberto Haddad — consultor econémico
da Acesita, professor titular da UFMG, ex-Secretdrio do Plane-
j/amento de MG, Prof. Mauricio Borges Lemos — mestre e
doutorando em Economia pela Universidade de Campinas —
Unicamp, técnico e professor do Centro de Desenvolvimento
e Planejamento Regional da UFMG — Cedeplar; Prof. Jodo
Heraldo Lima — PhD em Economia pela New School for Social
Research (NY) e coordenador do mestrado em Economia do
Cedeplar da UFMG, Prof. Cldudio Gontijo — mestre em Econo-
mia pela Unicamp e professor do Cedeplar da UFMG.

INDICADOR: O Programa de Estabilizacdo Econémica resolve
o problema da inflacdo?

PAULO HADDAD: Ndo. O Programa pressupde que a infla-
¢cdo brasileira é toda de carater inercial. Uma inflagdo desse tipo
desapareceria com uma desindexa¢do da economia, na medida do
esgotamento de seu processo de realimentacdo. Na realidade, a
inflagdo brasileira tem um componente estrutural. E recalcitrante,
resiste muito a cair, devido as dificuldades na estrutura de oferta
de alimentos, no controle do déficit pablico, nas condigdes de distri-
buicdo de renda entre os varios segmentos sociais, etc. Este compo-
nente estrutural ird reaparecer, talvez daqui a uns dois ou trés meses.
Minha impressdo é de que, no més de margo, poderd ocorrer uma
taxa negativa de inflagdo, no més de abril uma taxa baixa, mas vindo
depois a subir, pelas razdes mencionadas. Isso aconteceu na Argen-
tina. L4 também havia, no infcio do “Plano Austral”, a idéia de que
a inflagdo era totalmente inercial, mas, depois de alguns meses,
o nivel de inflagdo foi crescendo. Agora, estima-se que, neste més
de margo, poderéd chegar a 6 ou 8%, segundo instituigdes de pesqui-
sas académicas e 6rgdos de classe empresarial.

JOAO HERALDO: Sim. Este é um programa destinado quase
que exclusivamente a este problema. Acredito que o sucesso imedia-
to, a curto prazo, com relacdo a inflagdo serd inequivoco.
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O conjunto das medidas adotadas partiu de um diagnéstico
de que a inflagdo no Brasil é elevada, hoje, porque ela foi elevada
ontem, e sera elevada amanhd porque é elevada hoje. Ou seja, o diag-
néstico é o que os economistas costumam chamar de “inflagdo
inercial””. E o que se tentou foi exatamente cortar os vinculos da
inflacio passada. Esta, na minha opinido, é a esséncia do Programa.
Uma vez que a corre¢do monetdria e outras formas de corre¢do auto-
mética existentes na economia foram eliminadas, ou suspensas tem-
porariamente, 0 éxito no combate a inflacdo sera obtido no curto
prazo. Mas nenhum programa de congelamento de precos e salarios
¢ totalmente eficaz e totalmente abrangente. Sempre surge um resi-
duo inflaciondrio. O que acontecerd daqui a alguns meses é ainda
desconhecido. Certamente haverd alguma inflagdo nos meses subse-
quentes e a administragdo do descongelamento de pregos vai consistir
exatamente em fazer com que estes precos que forem reajustados
ndo tenham um impacto muito abrangente em termos do nivel geral
de pregos.

MAURICIO BORGES: Ndo. O Programa certamente ir4, pelo
menos nesse ano, reduzir bastante a inflagdo. Em margo, provavel-
mente ela serd préxima de zero e, durante o ano, devera ser baixa.
Mas ndo estd resolvido o problema da inflagdo. Mesmo que ela caia
inicialmente, podera, depois, retornar rapidamente a um patamar
alto, se ndo forem resolvidos alguns problemas estruturais da econo-
mia. Na Argentina a inflagdo caiu com a implantacdo do Plano
Austral, mas, agora, tende a voltar, e com muita for¢a. O importante,
entdo, ndo é apenas reduzir a inflagdo a curto prazo, mas atacar os
fatores estruturais que fazem com que seu patamar se eleve. Um
desses fatores é a taxa de juros. O “open market” estd operando com
juros de 1,85% ao més, ou 24,6% ao ano. Isso no més de margo,
quando a inflagdo, provavelmente, serd préximd de zero. E uma taxa
de juros alta, de cerca de 20% ao ano em termos reais, valor que ja
era encontrado na conjuntura anterior ao Programa de Estabilizacéo.
Para descontos de duplicatas, os bancos estdo cobrando entre 30 a
50% ao ano. Essas taxas sdo inflaciondrias, pois pressionam os custos
das empresas. Chega um momento em que é impossivel produzir a
determinado custo, sem aumentar os precos, sob pena de redug¢do da
producdo. E contra a produgdo reduzida ndo existem medidas dras-
ticas, como o confisco de estoque, porque é o proprio estoque que
deixa de existir.

O que ird determinar o futuro do Programa é a forma como o
Governo controlard essa variavel chave, a taxa de juros. Se a taxa
de juros cai, cria uma tendéncia a formagdo de estogues, inclusive
estoques especulativos. O governo tem, portanto, que aplicar uma
politica sébria de queda dos juros, para baixar os custos e, a0 mesmo
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tempo, evitar a formagdo desses estoques especulativos, permitindo
somente a formacdo de estoques normais para o funcionamento
adequado da economia. A possibilidade de o governo ter ou ndo uma
estratégia nessa diregdo é que determinard o que ocorrerd apos o
descongelamento dos pregos. Pode ser que, como na Argentina, o
descongelamento venha como fato consumado, com os custos das
empresas se elevando demasiadamente e estabelecendo novos pregos.
Com a taxa de juros atual, muito alta, ndo é possivel que se evite o
crescimento da inflagdo.

CLAUDIO GONTIJO: Sim. O Programa termina com a chama-
da inflagdo inercial, ou seja, termina com aqueles mecanismos de
indexacdo da economia brasileira que faziam com que os pregos
aumentassem hoje porgue aumentaram ontem e que aumentassem
amanh3d porque aumentaram hoje. Ele ndo resolve, evidentemente,
os problemas inflacionérios, decorrentes dos choques de oferta, como
a questdo da seca agricola, ou estruturais, como o déficit do setor
pablico. Mas esses problemas j& tinham sido sanados anteriormente.

Daqui a algum tempo haverd o descongelamento de precos e
salarios. Mas isso s6 serd feito na medida em que se tiver apagado
a memboria inflacionéria e a pratica social de remarcagdo automatica
dos precos. A partir dai, creio que surgird uma pequena taxa de
inflagdo, corretiva do ocorrido neste periodo, mas, passada esta fase,
ndo ha mais quaisquer razdes para crer que a inflagao retorne ao pais.

INDICADOR: O Programa de Estabilizagdo Econémica pro-
voca arrocho salarial?

PAULO HADDAD: Sim. O governo diz que, estatisticamente,
0s novos salarios sdo superiores a média dos salarios reais do semestre
passado, pois sobre eles concedeu um abono de 15% para o saldrio
minimo e de 8% para os demais saldrios. Com base nisso, nega que
haja arrocho salarial. Mas este conceito pode ser questionado de duas
formas. Em primeiro lugar, o critério utilizado para calcular o salario
médio se referiu a realidade do poder aquisitivo dos ultimos seis
meses. Nesse periodo, a inflagdo foi a maior de nossa historia e, em
conseqiiéncia, os saldrios reais cairam, caminhando para o “‘fosso”’.
No célculo dos novos salarios, pela férmula utilizada, hd um ganho
comparativo sobre o semestre anterior, mas ndo sobre a média passa-
da, de um periodo maior, ou sobre, os salérios calculados utilizando-
se outros procedimentos para 0 calcqu da média. Nesses casos, ndao
haveria ganho e a conclusdo sobre se houve ou ndo arrocho salarial
seria diferente da emitida pelo governo. Em segundo lugar, o que
interessa é saber o patamar salarial. Isto é o mais importante. Os sala-
rios estardo congelados em um determinado patamar durante os
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préximos seis a doze meses e é isso que vai determinar o novo padrédo
de vida do assalariado. Este serd bem diferente do padrdo de vida
observado no passado, que tinha como referéncia ndo a média, mas
o “pico’” dos saldrios.

JOAO HERALDO: Ndo. Na minha opinido, ndo provoca arro-
cho salarial, se for comparada a nova situacdo, isto é, os resultados
que o Programa pretende atingir, com a situacdo prevalecente
durante os Gltimos meses na economia brasileira. E um tema muito
controverso este do arrocho salarial: dependendo dos nGmeros utili-
zados para se calcular o valor real médio dos salérios, o arrocho pode,
de fato, aparecer. Porém, em minha opinido, este problema deve
ser considerado numa perspectiva mais ampla. Para isso, deve-se levar
em conta ndo apenas o nivel de renda média do trabalhador em
determinado periodo, mas também a garantia de que seu salario
serd recebido no fim do més. A auséncia de arrocho salarial decorre
da garantia, que agora existe, de sua renda real. Se fosse utilizado
qualquer outro critério disponivel para o célculo do saldrio médio,
diferente do utilizado para o estabelecimento dos novos niveis sala-
riais, certamente as margens de lucro das empresas, que ja estdao em
alguma medida comprometidas pelo congelamento dos precos, pode-
riam se ver mais comprometidas ainda. A probabilidade de recessdo
poderia ser maior caso o congelamento dos salarios ocorresse em
niveis superiores aos que foram fixados.

MAURICIO BORGES: Sim. O governo estabeleceu os novos
saldrios segundo o poder aquisitivo médio dos assalariados nos Glti-
mos seis meses. Esse periodo correspondeu a um patamar inflacio-
nédrio de 105,56% no semestre, nivel elevado e que corresponde a
um poder aquisitivo baixo dos saldrios. O abono concedido no
decreto-lei serd parcialmente consumido pela diferenga, ndo compu-
tada nos cldlculos do governo, entre os niveis de inflagdo dos Gltimos
dias de fevereiro de 86 e os ultimos de agosto de 85. O que sobra do
abono é adicionado a um saldrio médio real j4 razoavelmente rebai-
xado pela inflagdo dos ultimos seis meses. Isto significa que, caso
venha a ocorrer qualquer elevagdo no nivel geral de precos, havera
arrocho salarial. Por exemplo: se a inflacdo atingir, ao final de um
ano, 20%, todos assalariados tém garantia de reajuste automaético
pela escala mével mas sofrerdo, mesmo assim, uma perda de 9% em
seu poder aquisitivo. Ocorrerd, neste caso, uma queda generalizada
do poder aquisitivo dos saldrios, ndo s6 para uma categoria, mas
para o conjunto dos assalariados. Isso significa um profundo arrocho
salarial, ao nivel do ocorrido ap6s 1964. Mesmo se a inflagdo for
baixa, como algo em torno de 10% ao ano, significard uma redugio
do poder aquisitivo médio de 4,5%. Assim, havera uma significativa
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tendénpia ao arrocho nos saldrios jé que se trata de uma redugdo
generalizada do poder aquisitivo dos assalariados.

CLAUDIO GONTIJO: Ndo. O Programa procurou preservar,
com os novos saldrios, o mesmo poder de compra que os assalaria-
dos tiveram nos Gltimos seis meses. Nestes (ltimos seis meses, ocor-
reu uma aceleracdo do processo inflaciondrio, causando uma peque-
na queda no poder de compra dos salarios no periodo. Compa-
rando o poder de compra dos saldrios neste Gltimo semestre com a
média de todo o ano anterior, verifica-se que o semestre tomado
como base apresentava uma redugdo de 4,7% do poder aquisitivo
do salario minimo, reducdo de 3,4% para as categorias com reajuste
em setembro e margo e de 7,2% para o funcionalismo publico esta-
dual, cujo ultimo reajuste foi em outubro. Essas categorias, descon-
siderando o abono dado no decreto-lei, perderam alguma coisa em"
funcdo da escolha, para base de cédlculo dos novos saldrios, de um
semestre onde ocorreu uma maior aceleragdo inflaciondria. Outro
problema no célculo dos novos saldrios diz respeito a inflagdo dos
altimos 13 dias de fevereiro. Pela metodologia adotada pelo IBGE
a inflacdo considerada nos UGltimos seis meses foi entre 15 de agosto
de 85 a 15 de fevereiro de 86. Para considerar os ultimos 13 dias
de fevereiro, o IBGE teria que desconsiderar, neste célculo, a tultima
guinzena de agosto passado. Fazendo este célculo, com a suposi¢do
de uma inflagdo de 6% nestes Gltimos treze dias, verifica-se uma
perda salarial de mais 1%. Neste sentido, o Programa de Estabiliza-
cdo consagrou algumas perdas ocorridas no periodo, mas ndo se
pode caracterizar isso como uma politica de arrocho salarial. O
abono de 8% poderia ser considerado como uma antecipacdo da
inflacdo futura, embora a concessdo da corregdo salarial automatica
de 60% da inflagdo nas datas-base o descaracterize como apenas
uma antecipacdo da inflagdo futura. Em resumo, com o Programa
de Estabilizagdo houve, a rigor, uma preservacdo do poder de compra
dos saldrios, principalmente se a inflagdo cair para algo em torno de
1,5% ao més, ou menos. A nova sistematica salarial é preferivel a
antiga sistemdtica, mantidos os niveis anteriores do processo infla-
ciondrio. Ndo houve um arrocho salarial, apesar dos problemas apon-
tados.

Voltando a questdo do funcionalismo publico estadual, creio
que esta foi uma das categorias mais prejudicadas. Ja4 no perfodo do
Governo Tancredo Neves, os funcionérios plblicos foram sacrifi-
cados, e aceitaram esse sacrificio, para recompor as finangas publi-
cas estaduais e permitir, inclusive, que o Governo tivesse uma esta-
bilidade politica necessdria para que o Governo Tancredo Neves se
tornasse o candidato & Presidéncia da Republica, apressando o fim
do regime militar. O que se observou, durante a administracdo Hélio
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Garcia, foi uma politica salarial muito timida em relacdo a esse
sacrificio anterior: somente em abril desse ano o governo repora os
niveis da perda ocorrida durante o Governo Tancredo Neves. Acho
importante que os funciondrios publicos estaduais — os mais preju-
dicados pelo Programa de Estabilizagdo, que os fez perder 7% do seu
poder aquisitivo — agora levem suas reivindicacdes ao Governo.

INDICADOR : O Programa de Estabilizacdo Econémica trata
adequadamente o problema da divida interna e o da especulacdo
financeira?

PAULO HADDAD: Ndo. Deixou-se que as taxas de juros flu-
tuem de acordo com as condigOes gerais do mercado. Por um lado,
isso possibilita maior flexibilidade para administrar a economia e
cria uma verdadeira valvula de escape para reduzir as suas tensoes.
Mas, por outro lado, cria uma incerteza sobre o comportamento
dessas taxas que, hoje, estdo numa posicdo melhor que no passado,
mas ainda estdo extremamente elevadas. Serd muito dificil a reto-
mada dos investimentos com esse nivel de taxas reais de juros e
mais dificil ainda, caso elas se elevem.

JOAO HERALDO: Sim. A especulacdo financeira foi a ativi-
dade que mais sofreu com o advento deste Programa, que signifi-
cou um golpe frontal contra a especulagdo, vigente no pais nos
ultimos 20 anos. A perda de receita que o setor financeiro e, sobre-
tudo, o setor bancério sofrerd com a extingdo da correcdo monetdria,
é realmente significativa. O Programa de Estabilizacdo procura recap-
turar um dos sentidos mais profundos que um sistema de producdo
em bases capitalistas possui: o de criar riquezas através da produgéo
de bens e servicos e, ndo, através da especulacdo financeira. O pais
vivia uma situacdo em que a producdo estava completamente domi-
nada pelo sistema financeiro. Isto era uma inversdo de valores histo-
ricamente incompativel com todo o desenvolvimento do sistema
capitalista. Neste particular, acredito que o Programa obterd um
amplo sucesso. O setor financeiro tera que se redimensionar, que se
readaptar as novas condicdes e servir ao setor produtivo. E essa a
funcdo historica do setor financeiro, sempre foi assim em todas as
economias capitalistas bem sucedidas e também devera ser assim no
Brasil.

O Programa de Estabilizacdo também é inegavalmente eficaz
no combate ao crescimento da divida publica brasileira. Esta divida
era fundamentalmente financeira, tendo-se tornado despropositada-
mente elevada, em funcdo dos altos niveis de correcdo monetdria
e de juros. Uma vez que a corregcdao monetdria foi extinta, este foco
alimentador da divida pablica foi abruptamente eliminado. Os juros
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tenderdo a cair, o que significard uma diminuicdo adicional da carga
da divida publica interna. O governo se preparou, com a reforma
tributéria do final do ano passado e com a mini-reforma bancéria
de janeiro, para enfrentar, com as financas equilibradas, o novo
ambiente econdmico que se instalou no pars.

MAURICIO BORGES: N&o. Desde 1976 as operacoes de open
market — compra e venda dos titulos do tesouro — consistem basi-
camente em vendas de titulos do governo para os bancos e institui-
¢des financeiras, que os convertem em dinheiro para melhorar sua
ligiidez e concederem empréstimos. Esses titulos sdo colocados
como lastro para o setor nao financeiro com boa disponibilidade de
caixa, incluindo-se, ai, os préprios bancos. O governo, por uma série
de razdes, vendeu, desde 1980, grande quantidade desses titulos
para os bancos, fazendo com que a divida publica interna, em termos
globais, chegasse a 17% do PIB. Com o congelamento de precos e a
extingdo da correcdo monetaria, parte das instituicdes com boa dis-
ponibilidade de caixa se retiraram do open market, levando seu
dinheiro para os depésitos a vista ou para outro tipo de operacio.
Ocorre que aqueles titulos, agora chamados de OTN'’s, sem correcdo
monetdria, continuam nas mdos dos bancos. Uma das grandes ques-
tOes é verificar se o governo deixard nas maos dos bancos essas OTN's-
sem corregdo monetdria, ou as substituird por LTN’s (Letras do
Tesouro Nacional), que sdo titulos do governosemcorre¢do moneta-
ria, mas de curtissimo prazo. Se isso, de fato, ocorrer, os bancos ndo
tomardo praticamente nenhum prejuizo com essa mudanca de poli-
tica monetéria e financeira. E, ainda, eles terdo mais dinheiro a custo
zero, porgue os depodsitos a vista aumentaram. Entdo, é muito dificil
dizer que os bancos estdo perdendo.

QOutro aspecto importante é saber como o governo financiara
o seu déficit, gerado, principalmente, pelo pagamento dos juros
externos. O governo é responsavel pela remessa, ao exterior, de
8 bilhdes de ddélares de juros num ano e ndo tem muito de onde
retirar esses recursos. A maioria dos empreendimentos cujos financia-
mentos geraram o pagamento desses juros ndao produzem renda, ou
produzem uma renda muito baixa. Esse é o caso da Ferrovia do Aco,
da Acominas, e do programa nuclear. Até ltaipu, que mesmo ndo
sendo um grande empreendimento, exigiu um investimento de 20 bi-
Ihdes de délares, produz ainda muito pouco para gerar uma renda
correspondente aos juros devidos. Ou seja, o governo ainda esta por
resolver o problema de como conseguir recursos para pagar esses
8 bilhdes de dolares. Terd que resolver também se ird afrouxar a
liquidez do mercado interno, para baixar os juros de sua divida:
interna. Esses juros, caso prevalecam as taxas atuais do ““open market”’
e a inflagdo for préxima a zero, poderdo alcangar valores reais acima
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de 20% ao ano, o que é altissimo. Se o governo quer pagar juros da
divida externa e interna, e ndo tem dinheiro para isso, e se quer
manter a mesma politica anterior, entdo os ganhos reais no “open
market’’ continuardo os mesmos. Ganhar 20% ao ano, em termos
reais, corresponde ao que seria o ganho de um empreendimento
produtivo, ndo o de uma aplicacdo financeira. Essa distor¢do o go-
verno, até agora, ndo deu um indicio sério de que vai corrigir.
Estd eliminando apenas uma distorgdo maior, que eram as operagoes
de curtissimo prazo no “‘open market”, com a aplicacdo de dinheiro
retirado dos depositos a vista nos bancos, para preservar o seu valor
por aquele periodo. Como a inflagdo agora estara baixa, essa distor-
cdo sera corrigida. Mas a corre¢do da distor¢do de transferir dinheiro
de investimentos produtivos, para ser aplicado, ficticiamente, em
papelada que o proprio governo estd oferecendo, dependera da pro-
pria politica governamental e de qual serd sua politica em relagdo
a negociacdo da divida externa. Se permanecer a politica de gerar
altos saldos comerciais, virdo os juros correspondentes a esses saldos,
que serdo pagos com a poupanca interna, pressionando 0s juros e
continuando o esquema especulativo anterior.

CLAUDIO GONTIJO: Sim. Talvez seja nessa area que o Pro-
grama se tenha mostrado mais bem sucedido, praticamente liquidan-
do com a especulagdo ao acabar com a corre¢cdo monetdria. A divida
interna também obteve uma melhoria significativa em seu perfil de
curto prazo, através da supressdao da corre¢do monetaria e da queda da
taxa de juros que ja se antecipa.

INDICADOR: O Programa de Estabilizacdo Econémica é reces-
sivo?

PAULO HADDAD: N3&o. Pelo menos a curto prazo, ndo. Neste
ano, ja esta mais ou menos assegurado que ocorrerd um crescimento
de 5 a 6% do PIB. Os motivos para isso sdo varios: o setor exportador
estd tendo uma reacdo muito boa, com taxa cambial de folga e o con-
sumo serd estimulado pelo aumento da massa salarial que havera no
primeiro momento da recomposi¢do dos salarios em cruzados.

A taxa de juros oferecida pelas cadernetas de poupanca é
relativamente baixa. Varios consumidores deslocardo suas poupancgas
para o mercado de consumo de bens durdveis. Os investimentos
‘publicos, por ser este um ano eleitoral, dificilmente serdo reduzidos,
em termos reais. Alguns setores da indGstria nacional estdo operando
a plena capacidade e j4 comeca a fazer encomendas para a industria
de bens de capital. Em resumo, os componentes principais da deman-
da agregada — exportagdo, consumo privado, gasto pablico e investi-
mento privado — d#o sinais positivos para o ano de 86.
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Quanto as repercussdes do Programa a médio e a longo prazos,
no que diz respeito a ser ou ndo recessivo, ndo tenho acima uma
opinido formada.

JOAO HERALDO: Talvez. Este é meu maior temor. Creio
que ainda estd muito cedo para uma avaliagdo definitiva, porém, a
andlise de alguns elementos permite tentar avaliar, mesmo que pre-
maturamente, esta questdo.

Do lado do consumo agregado da economia — gastos totais
da populagdo com servicos e bens de consumo — as perspectivas de
curto prazo sdo favordveis. A massa de salérios, a curto prazo, deverd
aumentar, devido ao abono distribuido para todos os assalariados,
o que, aliado a uma maior seguranca que as atuais medidas certa-
mente trardo para a psicologia do consumidor, tera reflexos positivos
sobre o consumo agregado.

Do lado dos gastos de investimentos, o Programa de Estabili-
zacdo também deverd agir positivamente. A economia voltou a ser
muito mais competitiva do que até entdo. Com isso, o empresario,
para ganhar dinheiro, terd que produzir mais, com reducdo de custos,
aumentando sua produtividade e expandindo suas vendas. Enfim,
tera que se preparar para ganhar dinheiro na operagdo de seus neg6-
cios e, ndo, na especulacdo financeira. Isto é inegavelmente benéfico
e estimulante, do ponto de vista dos gastos de investimento, que
deverdo aumentar devido a necessidade de cada empresario de me-
lhorar a qualidade de seus servigos e mercadorias.

Porém, uma davida me preocupa no momento, tocante a
relagdo entre os novos saldrios e 0s novos niveis de preco existentes
na economia brasileira. Todos os saldrios foram reajustados e os
pregos congelados e ndo houve tempo ainda para a economia fun-
cionar com estes novos precos relativos e estes novos saldrios. Haverd
ainda um confronto do nivel de saldrio com o novo nivel de precos.
E também o confronto dos produtores com os seus fornecedores,
e assim sucessivamente. Quando estes produtores forem pagar suas
mercadorias € comprar novamente 0s seus insumos pode haver
algum desajuste e isto levar a paralisacdo temporaria de alguns
setores ou de algumas unidades produtivas. Porém, se o governo
agir rapido, este efeito pode ser minimizado. Creio que esta para-
lisagdo, se ocorrer, ndo deverd ser prolongada. Existe todo um
capital investido e o interesse do empresdrio certamente é o de
voltar a produzir o mais rapidamente possivel. Porém alguns segmen-
tos, sobretudo os pequenos empresarios e 0s pequenos comercian-
tes, terdo dificuldades maiores para renegociar seus pre¢os e praticar,
daqui por diante, uma politica que seja compativel com os precos
que foram congelados e que assegure a obten¢do de margem de lucro
adequada.
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MAURICIO BORGES: Sim. Uma semana antes da assinatura
do decreto-lei, o governo promoveu uma politica de desaquecimento
do crédito, reduzindo os prazos de financiamento. Essa medida, por
si s6, ndo é recessiva, tendo sido, inclusive, tecnicamente necessaria
para se adotar o Programa de Estabilizacdo, pois ndo se poderia con-
gelar precos com a demanda aquecida. No entanto, ainda hoje a
demanda continua aquecida, entre outras razdes, pelo esforco expor-
tador muito alto. O governo aumentou sua arrecadacdo com a refor-
ma financeira do final de novembro, mas ndo estd aplicando esse
dinheiro em aumento dos seus gastos e, sim, tentando reduzir um
pouco seu endividamento e cuidar de seus compromissos com 0s
juros da divida interna e externa. Pelo lado dos gastos governamen-
tais, ndo existe uma tendéncia de retragdo nem de alta. Mas o mais
sério serd o congelamento dos saldrios e o provavel aumento dos
precos, mesmo a um nivel baixo, ocasionando uma queda do poder
aquisitivo de todas as categorias assalariadas. Essa queda, ainda que
aparentemente baixa, de 4% por exemplo, significaria recessdo.
Isto porque, para contrabalancar essa queda teria que haver o cresci-
mento de outra varidvel de demanda efetiva, como investimento
privado, gastos do governo, crédito de consumo, o que ndo parece
provavel. O investimento privado precisa, como primeira condi¢do
para crescer, de taxas de juros bastante reduzidas, o que remete a
discussdo para as consideragOes anteriormente feitas sobre se o
governo vai ou ndo reduzir as taxas de juros. Para resumir, pode-se
dizer que o investimento estd estagnado e dificilmente deve arran-
car. Os gastos do governo permanecem inalterados. Ha um desaque-
cimento da demanda, com o corte de créditos, e uma provavel
queda generalizada do poder aquisitivo das camadas assalariadas
em geral. E por ai que existe uma tendéncia recessiva importante.
Na Argentina, a recessdo foi drastica porque, além de a taxa de juros
ser muito mais elevada que a do Brasil, a queda do poder aquisitivo
foi muito violenta. Uma inflacdo acumulada; em torno de 17%, com
os salarios congelados, significa aproximadamente de 7% a 8% de
queda do poder aquisitivo real, o que leva a uma recessdo drastica.
O Brasil corre o risco de uma recessdo, mesmo que nao tenha a
dimensdo da recessdo argentina.

CLAUDIO GONTIJO: Ndo. O Plano provocara, a curto prazo,
um aumento da demanda por bens de consumo, e isso é altamente
positivo para a continuagdo da recuperagdo economica. Contudo, ele
comprimiu a margem de lucro do setor industrial, possuindo, nesse
sentido, um componente recessivo. Ou seja, o Plano contém um
componente expansivo e um componente recessivo. Qual compo-
nente ira4 prevalecer de antemdo ndo se pode saber. Contudo, caso
a economia demonstre sinais de desaquecimento, o governo federal
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possui meios adequados para reativa-la. Para isso conta com os instru-
mentos de politica econdomica, agora restaurados pelo Programa de
Estabilizacdo, e com as finangas pablicas em situacdo invejavel rela-
tivamente a dos Gltimos anos.

INDICADOR: O Programa de Estabilizacdo Econémica impde
a todos os segmentos sociais a mesma quota de sacrificios?

PAULO HADDAD: Ndo. Essa quota de sacrificios é diferen-
ciada. O sacrificio maior recai sobre os assalariados, pelo fato de que,
a partir de margo, todos os niveis de saldrio sofrerdo uma mudanca
de patamar, havendo uma queda do padrdo de vida médio com
relacdo ao patamar passado, conforme expliquei. O que se penaliza,
na comunidade financeira, é o elevado grau de especulacdo, uma
excrescéncia do capitalismo que a reforma estéd eliminando. Agora o
sistema financeiro volta a funcionar conforme o seu esquema tradi-
cional, que é a intermediacdo dos recursos monetérios, visando a
ganhar alguma taxa de corretagem sobre as operacdes. Também serdo
penalizados aqueles segmentos de produtores que estavam com seus
precos defasados, a espera de reajuste. Estes sofrerdo, na medida em
que suas margens de lucro ficardo reduzidas, por algum tempo.

JOAO HERALDO: Sim. As medidas procuraram ser justas
socialmente. Uma das caracteristicas que mais me chama atencdo
neste Programa é a tentativa de neutralidade em termos da divisdo
do onus. Os assalariados terdo a sua renda média protegida. Esta
€ uma das intengdes mais nitidas do Programa. Qutros beneficios,
no capitulo da relagdo entre o capital e o trabalho, também sdo
significativos e de interesse da classe assalariada. Os empresarios
produtivos terdo um novo ambiente para a expansdo de seus nego-
cios, a criagdo de empregos e a criagdo de riquezas. O setor finan-
ceiro, que sofrerd uma perda muito grande de receitas, certamente en-
contrard meios de recompor suas margens de lucro, prestando servi-
¢os ao setor produtivo e 8 comunidade em geral. Embora tenha sido
este o setor mais afetado de imediato, ndo se pode dizer que houve
injustica contra ele. Apenas as coisas foram repostas em seus devidos
lugares, o que ja deveria ter sido feito hd muito tempo. Houve uma
recupera¢ao da logica de funcionamento e de operacdo de uma
economia capitalista, compativel com o desenvolvimento econdmi-
co, com o progresso e com a criagdo de rigueza.

MAURICIO BORGES: N&o. Alguns defensores entusiasmados
e acriticos do Programa, dizem ser ele uma maravilha e que prejudi-
card apenas aos banqueiros. Mas, para que isso ficasse claro, seria
necessario que o governo dissesse o que fara com as OTN's que estdo
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no mercado, em que proporcdo serdo substituidas por LTN's. Se
forem substituidas 90% delas, os banqueiros ndo perderdo pratica-
mente nada. J4 os assalariados seguramente vdo perder alguma coisa,
mesmo que seja pouco. Existe um raciocinio, segundo o qual, na
hipotese de a inflagdo continuar no pamar do ano passado, ou
subir para 500%, 600% ao ano, mantido o reajuste semestral, haveria
uma queda do poder aquisitivo muito maior do que havera agora com
o pacote. Esse raciocinio ndo passa de uma tautologia, apenas afirma
que a nova situacdo dos saldrios, ap6s o congelamento, é melhor que
uma outra situacdo hipotética, ja, por defini¢do, pior que ela.

Na realidade, inflagdo de 15% ao més com reajuste semestral
é inviavel. No caso da inflagdo de 300% ao ano, o ideal é um reajuste
bimestral, que era inclusive a periodicidade que estava em discussdo
e que o pacote veio cortar. Esse indice inflaciondrio j& implicava uma
nova periodicidade para os reajustes, pois havia uma perda que os
trabalhadores ndo estavam aceitando. Essa nova periodicidade € que
foi abortada. O arrocho salarial é, pois, inequivoco, o resto é ideolo-
gia. A Unica camada para a qual a perda é garantida € a assalariada.
A situacdo dos banqueiros estd ambigua, e € justamente ai onde
deveria existir maior clareza, pois se trata de uma questdo central.
Gostaria de saber em que medida os banqueiros serdo prejudicados.
Alguns dizem que agora eles ndo terdo dinheiro a custo zero, para
aplicar a uma taxa de inflacdo de 200%, mas eu diria que o nivel
de depétiso a vista estava muito baixo, e agora, com 0 pacote, esse
nivel aumentou em torno de 50% e pode até dobrar. E isso é dinhei-
ro a custo zero, que os bancos estdo emprestando a 30%, 50% ou
mais, ao ano. Parece até que eles estdo ganhando mais dinheiro. Ndo
estou vendo nenhum banqueiro ou industrial discordando do
‘“pacote’’.

CLAUDIO GONTIJO: Ndo. O Programa, em certa medida, dis-
tribuiu os sacrificios de forma desigual, porque o poder e a forma
de agir de cada um dos segmentos que compdem a sociedade brasi-
leira sdo diferentes. A quota de sacrificio que se impos a classe tra-
balhadora foi no sentido de que essa renunciasse ao poder de compra
de seus salarios no momento de seu pico maximo, que ndo mais serd
atingido. Aos segmentos industrial e comercial, o tabelamento dos
precos e a elevagdo da massa total das folhas de pagamento em 17%,
devido ao reajuste de todos os salérios a partir de 19 de margo, impuse-
ram uma reducdo das suas margens de lucro. Esses segumentos perde-
ram, também, as possibilidades de especulagdo com estogues. Isso
tudo significa que terdo que trabalhar, daqui para a frente, com mar-
gens de lucro significativamente menores. Quanto ao setor agricola,
creio que serd beneficiado, embora o Programa também tenha impos-
to a ele uma perda, porque aumentou os salarios e congelou os
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precos. Entdo, o setor agricola se enquadra numa situacdo semelhan-
te & do setor industrial, embora medidas complementares adotadas
pelo governo, como a fixacdo da taxa de juros agricola em niveis
irrisdrios, venham a beneficiar esse setor. Finalmente, o segmento
financeiro: este foi duramente atingido, com o término da correcdo
monetaria. Os bancos comerciais, por exemplo, terdo uma perda
extraordindria de lucros, a medida em que eles trabalhariam, sem o
Programa de Estabilizagcdo, com depésitos a vista cujos custos, em
termos reais, seriam negativos, de menos 15% ao més, o que agora
ndo terdo mais. Mas isso representa a grande vantagem do Programa:
ter terminado com a especulagdo financeira. Nesses (ltimos anos, o
sistema bancdrio cresceu sob o guarda-chuva da correcdo monetéria,
da especulagdo com os titulos publicos federais e com outras formas
de aplicagdo financeira. Esse guarda-chuva oficial da especulacgdo
desapareceu. Nesse sentido, esse setor foi o mais atingido e terd que
se ajustar profundamente as novas sistemdticas que prevalecerdo,
daqui para a frente, no funcionamento da economia brasileira.
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