
PACOTE ECONÓMICO:
CINCO QUESTÕES,

QUATRO ENFOQUES
O INDICADOR ouviu quatro economistas mineiros, de

diferentes correntes de pensamento, sobre cinco das questões
mais candentes do Programa de Estabilização Econômica:
a inflação, o nível salarial, a especulação financeira, a recessão
e a distribuição dos ônus. Às perguntas do INDICADOR respon-
deram o Prof. Paulo Roberto Haddad - consultor econômico
da Acesita, professor titular da UFMG, ex-Secretário do Plane-
jamento de MG; Prof. Maurício 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. João
Heraldo Lima - PhD em Economia pela New School for Social
Research (N Y) e coordenador do mestrado em Economia do
Cedeplar da UFMG, Prof. Cláudio Gon ti/o - mestre em Econo-
mia pela Unicamp e professor do Cedepiar da UFMG.

INDICADOR: O Programa de Estabilização Econômica resolve
o problema da inflação?

PAULO HADDAD: Não. O Programa pressupõe que a infla-
ção brasileira é toda de caráter inercial. Uma inflação desse tipo
desapareceria com uma desindexação da economia, na medida do
esgotamento de seu processo de realimentação. Na realidade, a
inflação brasileira tem um componente estrutural. Ê recalcitrante,
resiste muito a cair, devido às dificuldades na estrutura de oferta
de alimentos, no controle do déficit público, nas condições de distri-
buição de renda entre os vários segmentos sociais, etc. Este compo-
nente estrutural irá reaparecer, talvez daqui a uns dois ou três meses.
Minha impressão é de que, no mês de março, poderá ocorrer uma
taxa negativa de inflação, no mês de abril uma taxa baixa, mas vindo
depois a subir, pelas razões mencionadas. Isso aconteceu na Argen-
tina. Lá também havia, no início do "Plano Austral", a idéia de que
a inflação era totalmente inercial, mas, depois de alguns meses,
o nível de inflação foi crescendo. Agora, estima-se que, neste mês
de março, poderá chegar a 6 ou 8%, segundo instituições de pesqui-
sas acadêmicas e órgãos de classe empresarial.

JOÃO HERALDO: Sim. Este é um programa destinado quase
que exclusivamente a este problema. Acredito que o sucesso imedia-
to, a curto prazo, com relação à inflação será inequívoco.
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O conjunto das medidas adotadas partiu de um diagnóstico
de que a inflação no Brasil é elevada, hoje, porque ela foi elevada
ontem, e será elevada amanhã porque é elevada hoje. Ou seja, o diag-
nóstico é o que os economistas costumam chamar de "inflação
inercial". E o que se tentou foi exatamente cortar os vínculos da
inflação passada. Esta, na minha opinião, é a essência do Programa.
Uma vez que a correção monetária e outras formas de correção auto-
mática existentes na economia foram eliminadas, ou suspensas tem-
porariamente, o êxito no combate à inflação será obtido no curto
prazo. Mas nenhum programa de congelamento de preços e salários
é totalmente eficaz e totalmente abrangente. Sempre surge um resí-
duo inflacionário. O que acontecerá daqui a alguns meses é ainda
desconhecido. Certamente haverá alguma inflação nos meses subse-
quentes e a administração do descongelamento de preços vai consistir
exatamente em fazer com que estes preços que forem reajustados
não tenham um impacto muito abrangente em termos do nível geral
de preços.

MAURÍCIO BORGES: Não. O Programa certamente irá, pelo
menos nesse ano, reduzir bastante a inflação. Em março, provavel-
mente ela será próxima de zero e, durante o ano, deverá ser baixa.
Mas não está resolvido o problema da inflação. Mesmo que ela caia
inicialmente, poderá, depois, retornar rapidamente a um patamar
alto, se não forem resolvidos alguns problemas estruturais da econo-
mia. Na Argentina a inflação caiu com a implantação do Plano
Austral, mas, agora, tende a voltar, e com muita força. O importante,
então, não é apenas reduzir a inflação 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" está operando com
juros de 1,85% ao mês, ou 24,6% ao ano. Isso no mês de março,
quando a inflação, provavelmente, será próxima de zero. Ê uma taxa
de juros alta, de cerca de 20% ao ano em termos reais, valor que já
era encontrado na conjuntura anterior ao Programa de Estabilização.
Para descontos de duplicatas, os bancos estão cobrando entre 30 a
50% ao ano. Essas taxas são inflacionárias, pois pressionam os custos
das empresas. Chega um momento em que é impossível produzir a
determinado custo, sem aumentar os preços, sob pena de redução da
produção. E contra a produção reduzida não existem medidas drás-
ticas, como o confisco de estoque, porque é o próprio estoque que
deixa de existir.

O que irá determinar o futuro do Programa é a forma como o
Governo controlará essa variável chave, a taxa de juros. Se a taxa
de juros cai, cria uma tendência à formação de estoques, inclusive
estoques especulativos. O governo tem, portanto, que aplicar uma
política sóbria de queda dos juros, para baixar os custos e, ao mesmo
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tempo, evitar a formação desses estoques especulativos, permitindo
somente a formação de estoques normais para o funcionamento
adequado da economia. A possibilidade de o governo ter ou não uma
estratégia nessa direção é que determinará o que ocorrerá após o
descongelamento dos preços. Pode ser que, como na Argentina, o
descongelamento venha como fato consumado, com os Custos das
empresas se elevando demasiadamente e estabelecendo novos preços.
Com a taxa de juros atual, muito alta, não é possível que se evite o
crescimento da inflação.

CLÂUDIO GONTIJO: Sim. O Programa termina com a chama-
da inflação inercial, ou seja, termina com aqueles mecanismos de
indexação da economia brasileira que faziam com que os preços
aumentassem hoje porque aumentaram ontem e que aumentassem
amanhã porque aumentaram hoje. Ele não resolve, evidentemente,
os problemas inflacionários, decorrentes dos choques de oferta, como
a questão da seca agrícola, ou estruturais, como o déficit do setor
público. Mas esses problemas já tinham sido sanados anteriormente.

Daqui a algum tempo haverá o descongelamento de preços e
salários. Mas isso só será feito na medida em que se tiver apagado
a memória inflacionária e a prática social de remarcação automática
dos preços. A partir daí, creio que surgirá uma pequena taxa de
inflação, corretiva do ocorrido neste período, mas, passada esta fase,
não há mais quaisquer razões para crer que a inflação retorne ao país.

INDICADOR: O Programa de Estabiliza çffo Econômica pro-
voca arrocho salarial?

PAULO HADDAD: Sim. O governo diz que, estatisticamente,
os novos salários são superiores à média dos salários reais do semestre
passado, pois sobre eles concedeu um abono de 15% para o salário
mínimo e de 8% para os demais salários. 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 salário
médio se referiu à realidade do poder aquisitivo dos últimos seis
meses. Nesse período, a inflação foi a maior de nossa história e, em
conseqüência, os salários reais caíram, caminhando para o "fosso".
No cálculo dos novos salários, pela fórmula utilizada, há um ganho
comparativo sobre o semestre anterior, mas não sobre a média passa-
da, de um período maior, ou sobre, os salários calculados utilizando-
se outros procedimentos para o cálculo da média. Nesses casos, não
haveria ganho e a conclusão sobre se houve ou não 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 salá-
rios estarão congelados em um determinado patamar durante os
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próximos seis a doze meses e é isso que vai determinar o novo padrão
de vida do assalariado. Este será bem diferente do padrão de vida
observado no passado, que tinha como referência não a média, mas
o "pico" dos salários.

JOÃO HERALDO: Não. Na minha opinião, não provoca arro-
cho salarial, se for comparada a nova situação, isto é, os resultados
que o Programa pretende atingir, com a situação prevalecente
durante os últimos meses na economia brasileira. É um tema muito
controverso este do arrocho salarial: dependendo dos números utili-
zados para se calcular o valor real médio dos salários, o arrocho pode,
de fato, aparecer. Porém, em minha opinião, este problema deve
ser considerado numa perspectiva mais ampla. Para isso, deve-se levar
em conta não apenas o nível de renda média do trabalhador em
determinado período, mas também a garantia de que seu salário
será recebido no fim do mês. A ausência de arrocho salarial decorre
da garantia, que agora existe, de sua renda real. Se fosse utilizado
qualquer outro critério disponível para o cálculo do salário médio,
diferente do utilizado para o estabelecimento dos novos níveis sala-
riais, certamente as margens de lucro das empresas, que já estão em
alguma medida comprometidas pelo congelamento dos preços, pode-
riam se ver mais comprometidas ainda. A probabilidade de recessão
poderia ser maior caso o congelamento dos salários ocorresse em
níveis superiores aos que foram fixados.

MAURÍCIO BORGES: Sim. O governo estabeleceu os novos
salários segundo o poder aquisitivo médio dos assalariados nos últi-
mos seis meses. Esse período correspondeu a um patamar inflacio-
nário de 105,5% no semestre, nível elevado e que corresponde a
um poder aquisitivo baixo dos salários. O abono concedido no
decreto-lei será parcialmente consumido pela diferença, não compu-
tada nos clálculos do governo, entre os níveis de inflação dos últimos
dias de fevereiro de 86 e os últimos de agosto de 85. O que sobra do
abono é adicionado a um salário médio real já razoavelmente rebai-
xado pela inflação dos últimos seis meses. Isto significa que, caso
venha a ocorrer qualquer elevação no nível geral de preços, haverá
arrocho salarial. Por exemplo: se a inflação atingir, ao final de um
ano, 20%, todos assalariados têm garantia de reajuste automático
pela escala móvel mas sofrerão, mesmo assim, uma perda de 9% em
seu poder aquisitivo. Ocorrerá, neste caso, uma queda generalizada
do poder aquisitivo dos salários, não só para uma categoria, mas
para o conjunto dos assalariados. Isso significa um profundo arrocho
salarial, ao nível do ocorrido após 1964. Mesmo se a inflação for
baixa, como algo em torno de 10% ao ano, significará uma redução
do poder aquisitivo médio de 4,5%. Assim, haverá uma significativa
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tendência ao arrocho nos salários já que se trata de uma redução
generalizada do poder aquisitivo dos assalariados.

CLÂUDIO GONTIJO: Não. O Programa procurou preservar,
com os novos salários, o mesmo poder de compra que os assalaria-
dos tiveram nos últimos seis meses. Nestes últimos seis meses, ocor-
reu uma aceleração do processo inflacionário, causando uma peque-
na queda no poder de compra dos salários no período. Compa-
rando o poder de compra dos salários neste último semestre com a
média de todo o ano anterior, verifica-se que o semestre tomado
como base apresentava uma redução de 4,7% do poder aquisitivo
do salário mínimo, redução de 3,4% para as categorias com reajuste
em setembro e março e de 7,2% para o funcionalismo público esta-
dual, cujo último reajuste foi em outubro. Essas categorias, descon-
siderando o abono dado no decreto-lei, perderam alguma coisa em
função da escolha, para base de cálculo dos novos salários, de um
semestre onde ocorreu uma maior aceleração inflacionária. Outro
problema no cálculo dos novos salários diz respeito à inflação dos
últimos 13 dias de fevereiro. Pela metodologia adotada pelo IBGE
a inflação considerada nos últimos seis meses foi entre 15 de agosto
de 85 a 15 de fevereiro de 86. Para considerar os últimos 13 dias
de fevereiro, o IBGE teria que desconsiderar, neste cálculo, a última
quinzena de agosto passado. Fazendo este cálculo, com a suposição
de uma inflação de 6% nestes últimos treze dias, verifica-se uma
perda salarial de mais 1%. Neste sentido, o Programa de Estabiliza-
ção consagrou algumas perdas ocorridas no período, mas não se
pode caracterizar isso como uma política de arrocho salarial. O
abono de 8% poderia ser considerado como uma antecipação da
inflação futura, embora a concessão da correção salarial automática
de 60% da inflação nas datas-base o descaracterize como apenas
uma antecipação da inflação futura. Em resumo, com o Programa
de Estabilização houve, a rigor, uma preservação do poder de compra
dos salários, principalmente se a inflação cair para algo em torno de
1,5% ao mês, ou menos. A nova sistemática salarial é preferível à
antiga sistemática, mantidos os níveis anteriores do processo infla-
cionário. Não houve um arrocho salarial, apesar dos problemas apon-
tados.

Voltando à questão do funcionalismo público estadual, creio
que esta foi uma das categorias mais prejudicadas. Já no período do
Governo Tancredo Neves, os funcionários públicos foram sacrifi-
cados, e aceitaram esse sacrifício, para recompor as finanças públi-
cas estaduais e permitir, inclusive, que o Governo tivesse uma esta-
bilidade política necessária para que o Governo Tancredo Neves se
tornasse o candidato à Presidência da República, apressando o fim
do regime militar. O que se observou, durante a administração Hélio
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Garcia, foi uma política salarial muito tímida em relação a esse
sacrifício anterior: somente em abril desse ano o governo reporá os
níveis da perda ocorrida durante o Governo Tancredo Neves. Acho
importante que os funcionários públicos estaduais - os mais preju-
dicados pelo Programa de Estabilização, que os fez perder 7% do seu
poder aquisitivo - agora levem suas reivindicações ao Governo.

INDICADOR O Programa de Estabiliza çffo Econômica trata
adequadamente o problema da dívida interna e o da especula cio
financeira?

PAULO HADDAD: Não. Deixou-se que as taxas de juros flu-
tuem de acordo com as condições gerais do mercado. Por um lado,
isso possibilita maior flexibilidade para administrar a economia e
cria uma verdadeira válvula de escape para reduzir as suas tensões.
Mas, por outro lado, cria uma incerteza sobre o comportamento
dessas taxas que, hoje, estão numa posição melhor que no passado,
mas ainda estão extremamente elevadas. Será muito difícil a reto-
mada dos investimentos com esse nível de taxas reais de juros e
mais difícil ainda, caso elas se elevem.

JOÃO HERALDO: Sim. A especulação financeira foi a ativi-
dade que mais sofreu com o advento deste Programa, que signifi-
cou um golpe frontal contra a especulação, vigente no país nos
últimos 20 anos. A perda de receita que o setor financeiro e, sobre-
tudo, o setor bancário sofrerá com a extinção da correção monetária,
é realmente significativa. O Programa de Estabilização procura recap-
turar um dos sentidos mais profundos que um sistema de produção
em bases capitalistas possui: o de criar riquezas através da produção
de bens e serviços e, não, através da especulação financeira. O país
vivia uma situação em que a produção estava completamente domi-
nada pelo sistema financeiro. Isto era uma inversão de valores histo-
ricamente incompatível com todo o desenvolvimento do sistema
capitalista. Neste particular, acredito que o Programa obterá um
amplo sucesso. O setor financeiro terá que se redimensionar, que se
readaptar às novas condições e servir ao setor produtivo. É essa a
função histórica do setor financeiro, sempre foi assim em todas as
economias capitalistas bem sucedidas e também deverá ser assim no
Brasil.

O Programa de Estabilização também é inegavalmente eficaz
no combate ao crescimento da dívida pública brasileira. Esta dívida
era fundamentalmente financeira, tendo-se tornado despropositada-
mente elevada, em função dos altos níveis de correção monetária
e de juros. Uma vez que a correção monetária foi extinta, este foco
aUmentador da dívida pública foi abruptamente eliminado. Os juros
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tenderão a cair, o que significará uma diminuição adicional da carga
da dívida pública interna. O governo se preparou, com a reforma
tributária do final do ano passado e com a mini-reforma bancária
de janeiro, para enfrentar, com as finanças equilibradas, o novo
ambiente econômico que se instalou no país.

MAURÍCIO BORGES: Não. Desde 1976 as operações de open
market - compra e venda dos títulos do tesouro - consistem basi-
camente em vendas de títulos do governo para os bancos e institui-
ções financeiras, que os convertem em dinheiro para melhorar sua
liqüidez e concederem empréstimos. Esses títulos são colocados
como lastro para o setor não financeiro com boa disponibilidade de
caixa, incluindo-se, aí, os próprios bancos, O governo, por uma série
de razões, vendeu, desde 1980, grande quantidade desses títulos
para os bancos, fazendo com que a dívida pública interna, em termos
globais, chegasse a 17% do PIB. Com o congelamento de preços e a
extinção da correção monetária, parte das instituições com boa dis-
ponibilidade de caixa se retiraram do open market, levando seu
dinheiro para os depósitos à vista ou para outro tipo de operação.
Ocorre que aqueles títulos, agora chamados de OTN's, sem correção
monetária, continuam nas mãos dos bancos. Uma das grandes ques-
tões é verificar se o governo deixará nas mãos dos bancos essas OTN's
sem correção monetária, ou as substituirá por LTN's (Letras do
Tesouro Nacional), que são títulos do governo sem correção monetá-
ria, mas de curtíssimo prazo. Se isso, de fato, ocorrer, os bancos não
tomarão praticamente nenhum prejuízo com essa mudança de polí-
tica monetária e financeira. E, ainda, eles terão mais dinheiro a custo
zero, porque os depósitos à vista aumentaram. Então, é muito difícil
dizer que os bancos estão perdendo.

Outro aspecto importante é saber como o governo financiará
o seu déficit, gerado, principalmente, pelo pagamento dos juros
externos. O governo é responsável pela remessa, ao exterior, de
8 bilhões de dólares de juros num ano e não tem muito de onde
retirar esses recursos. A maioria dos empreendimentos cujos financia-
mentos geraram o pagamento desses juros não produzem renda, ou
produzem uma renda muito baixa. Esse é o caso da Ferrovia do Aço,
da Açominas, e do programa nuclear. Até Itaipu, que mesmo não
sendo um grande empreendimento, exigiu um investimento de 20 bi-
lhões de dólares, produz ainda muito pouco para gerar uma renda
correspondente aos juros devidos. Ou seja, o governo ainda está por
resolver o problema de como conseguir recursos para pagar esses
8 bilhões de dólares. Terá que resolver também se irá afrouxar a
liquidez do mercado interno, para baixar os juros de sua dívida.
interna. Esses juros, caso prevaleçam as taxas atuais do "open market"
e a inflação for próxima a zero, poderão alcançar valores reais acima
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de 20% ao ano, o que é altíssimo. Se o governo quer pagar juros da
dívida externa e interna, e não tem dinheiro para isso, e se quer
manter a mesma política anterior, então os ganhos reais no "open
market" continuarão os mesmos. Ganhar 20% ao ano, em termos
reais, corresponde ao que seria o ganho de um empreendimento
produtivo, não o de uma aplicação financeira. Essa distorção o go-
verno, até agora, não deu um indício sério de que vai corrigir.
Está eliminando apenas uma distorção maior, que eram as operações
de curtíssimo prazo no "open market", com a aplicação de dinheiro
retirado dos depósitos à vista nos bancos, para preservar o seu valor
por aquele período. Como a inflação agora estará baixa, essa distor-
ção será corrigida. Mas a correção da distorção de transferir dinheiro
de investimentos produtivos, para ser aplicado, ficticiamente, em
papelada que o próprio governo está oferecendo, dependerá da pró-
pria política governamental e de qual será sua política em relação
à negociação da dívida externa. Se permanecer a política de gerar
altos saldos comerciais, virão os juros correspondentes a esses saldos,
que serão pagos com a poupança interna, pressionando os juros e
continuando o esquema especulativo anterior.

CLÃUDIO GONTIJO: Sim. Talvez seja nessa área que o Pro-
grama se tenha mostrado mais bem sucedido, praticamente liquidan-
do com a especulação ao acabar com a correção monetária. A dívida
interna também obteve uma melhoria significativa em seu perfil de
curto prazo, através da supressão da correção monetária e da queda da
taxa de juros que já se antecipa.

INDICADOR: O Programa de Estabiliza çâ'o Econômica é reces-
sivo?

PAULO HADDAD: Não. Pelo menos a curto prazo, não. Neste
ano, já está mais ou menos assegurado que ocorrerá um crescimento
de 5 a 6% do PIB. Os motivos para isso são vários: o setor exportador
está tendo uma reação muito boa, com taxa cambial de folga e o con-
sumo será estimulado pelo aumento da massa salarial que haverá no
primeiro momento da recomposição dos salários em cruzados.

A taxa de juros oferecida pelas cadernetas de poupança é
relativamente baixa. Vários consumidores deslocarão suas poupanças
para o mercado de consumo de bens duráveis. Os investimentos
públicos, por ser este um ano eleitoral, dificilmente serão reduzidos,
em termos reais. Alguns setores da indústria nacional estão operando
a plena capacidade e já começa a fazer encomendas para a indústria
de bens de capital. Em resumo, os componentes principais da deman-
da agregada - exportação, consumo privado, gasto público e investi-
mento privado - dão sinais positivos para o ano de 86.

Koili



Quanto às repercussões do Programa a médio e a longo prazos,
no que diz respeito a ser ou não recessivo, não tenho acima uma
opinião formada.

JOÃO HERALDO: Talvez. Este é meu maior temor. Creio
que ainda está muito cedo para uma avaliação definitiva, porém, a
análise de alguns elementos permite tentar avaliar, mesmo que pre-
maturamente, esta questão.

Do lado do consumo agregado da economia - gastos totais
da população com serviços e bens de consumo - as perspectivas de
curto prazo são favoráveis. A massa de salários, a curto prazo, deverá
aumentar, devido ao abono distribuído para todos os assalariados,
o que, aliado a uma maior segurança que as atuais medidas certa-
mente trarão para a psicologia do consumidor, terá reflexos positivos
sobre o consumo agregado.

Do lado dos gastos de investimentos, o Programa de Estabili-
zação também deverá agir positivamente. A economia voltou a ser
muito mais competitiva do que até então. Com  isso, o empresário,
para ganhar dinheiro, terá que produzir mais, com redução de custos,
aumentando sua produtividade e expandindo suas vendas. Enfim,
terá que se preparar para ganhar dinheiro na operação de seus negó-
cios e, não, na especulação financeira. Isto é inegavelmente benéfico
e estimulante, do ponto de vista dos gastos de investimento, que
deverão aumentar devido à necessidade de cada empresário de me-
lhorar a qualidade de seus serviços e mercadorias.

Porém, uma dúvida me preocupa no momento, tocante à
relação entre os novos salários e os novos níveis de preço existentes
na economia brasileira. Todos os salários foram reajustados e os
preços congelados e não houve tempo ainda para a economia fun-
cionar com estes novos preços relativos e estes novos salários. Haverá
ainda um confronto do nível de salário com o novo nível de preços.
E também o confronto dos produtores com os seus fornecedores,
e assim sucessivamente. Quando estes produtores forem pagar suas
mercadorias e comprar novamente os seus insumos pode haver
algum desajuste e isto levar à paralisação temporária de alguns
setores ou de algumas unidades produtivas. Porém, se o governo
agir rápido, este efeito pode ser minimizado. Creio que esta para-
lisação, se ocorrer, não deverá ser prolongada. Existe todo um
capital investido e o interesse do empresário certamente é o de
voltar a produzir o mais rapidamente possível. Porém alguns segmen-
tos, sobretudo os pequenos empresários e os pequenos comercian-
tes, terão dificuldades maiores para renegociar seus preços e praticar,
daqui por diante, uma política que seja compatível com os preços
que foram congelados e que assegure a obtenção de margem de lucro
adequada.
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MAURÍCIO BORGES: Sim. Uma semana antes da assinatura
do decreto-lei, o governo promoveu uma política de desaquecimento
do crédito, reduzindo os prazos de financiamento. Essa medida, por
si só, não é recessiva, tendo sido, inclusive, tecnicamente necessária
para se adotar o Programa de Estabilização, pois não se poderia con-
gelar preços com a demanda aquecida. No entanto, ainda hoje a
demanda continua aquecida, entre outras razões, pelo esforço expor-
tador muito alto. O governo aumentou sua arrecadação com a refor-
ma financeira do final de novembro, mas não está aplicando esse
dinheiro em aumento dos seus gastos e, sim, tentando reduzir um
pouco seu endividamento e cuidar de seus compromissos com os
juros da dívida interna e externa. Pelo lado dos gastos governamen-
tais, não existe uma tendência de retração nem de alta. Mas o mais
sério será o congelamento dos salários e o provável aumento dos
preços, mesmo a um nível baixo, ocasionando uma queda do poder
aquisitivo de todas as categorias assalariadas. Essa queda, ainda que
aparentemente baixa, de 4% por exemplo, significaria recessão.
Isto porque, para contrabalançar essa queda teria que haver o cresci-
mento de outra variável de demanda efetiva, como investimento
privado, gastos do governo, crédito de consumo, o que não parece
provável. O investimento privado precisa, como primeira condição
para crescer, de taxas de juros bastante reduzidas, o que remete a
discussão para as considerações anteriormente feitas sobre se o
governo vai ou não reduzir as taxas de juros. Para resumir, pode-se
dizer que o investimento está estagnado e dificilmente deve arran-
car. Os gastos do governo permanecem inalterados. Há um desaque-
cimento da demanda, com o corte de créditos, e uma provável
queda generalizada do poder aquisitivo das camadas assalariadas
em geral. E por ai' que existe uma tendência recessiva importante.
Na Argentina, a recessão foi drástica porque, além de a taxa de juros
ser muito mais elevada que a do Brasil, a queda do poder aquisitivo
foi muito violenta. Uma inflação acumulada em torno de 17%, com
os salários congelados, significa aproximadamente de 7% a 8% de
queda do poder aquisitivo real, o que leva a uma recessão drástica.
O Brasil corre o risco de uma recessão, mesmo que não tenha a
dimensão da recessão argentina.

CLÃUDIO GONTIJO: Não. O Plano provocará, a curto prazo,
um aumento da demanda por bens de consumo, e isso é altamente
positivo para a continuação da recuperação econômica. 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 irá prevalecer de antemão não se pode saber. Contudo, caso
a economia demonstre sinais de desaquecimento, o governo federal
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possui meios adequados para reativá-la. Para isso conta com os instru-
mentos de política econômica, agora restaurados pelo Programa de
Estabilização, e com as finanças públicas em situação invejável rela-
tivamente à dos últimos anos.

INDICADOR: O Programa de Estabilização Econômica impõe
a todos os segmentos sociais a mesma quota de sacrifícios?

PAULO HADDAD: Não. Essa quota de sacrifícios édiferen-
ciada. O sacrifício maior recai sobre os assalariados, pelo fato de que,
a partir de março, todos os níveis de salário sofrerão uma mudança
de patamar, havendo uma queda do padrão de vida médio com
relação ao patamar passado, conforme expliquei. O que se penaliza,
na comunidade financeira, é o elevado grau de especulação, uma
excrescência do capitalismo que a reforma está eliminando. Agora o
sistema financeiro volta a funcionar conforme o seu esquema tradi-
cional, que é a intermediação dos recursos monetários, visando a
ganhar alguma taxa de corretagem sobre as operações. Também serão
penalizados aqueles segmentos de produtores que estavam com seus
preços defasados, à espera de reajuste. Estes sofrerão, na medida em
que suas margens de lucro ficarão reduzidas, por algum tempo.

JOÃO HERALDO: Sim. As medidas procuraram ser justas
socialmente. Uma das características que mais me chama atenção
neste Programa é a tentativa de neutralidade em termos da divisão
do ônus. Os assalariados terão a sua renda média protegida. Esta
é uma das intenções mais nítidas do Programa. Outros benefícios,
no capítulo da relação entre o capital e o trabalho, também são
significativos e de interesse da classe assalariada. Os empresários
produtivos terão um novo ambiente para a expansão de seus negó-
cios, a criação de empregos e a criação de riquezas. O setor finan-
ceiro, que sofrerá uma perda muito grande de receitas, certamente en-
contrará meios de recompor suas margens de lucro, prestando servi-
ços ao setor produtivo e à comunidade em geral. Embora tenha sido
este o setor mais afetado de imediato, não se pode dizer que houve
injustiça contra ele. Apenas as coisas foram repostas em seus devidos
lugares, o que já deveria ter sido feito há muito tempo. Houve uma
recuperação da lógica de funcionamento e de operação de uma
economia capitalista, compatível com o desenvolvimento econômi-
co, com o progresso e com a criação de riqueza.

MAURI'CIO BORGES: Não. Alguns defensores entusiasmados
e acríticos do Programa, dizem ser ele uma maravilha e que prejudi-
cará apenas aos banqueiros. Mas, para que isso ficasse claro, seria
necessário que o governo dissesse o que fará com as OTN's que estão
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no mercado, em que proporção serão substituídas por LTN's. Se
forem substituídas 90% delas, os banqueiros não perderão pratica-
mente nada. Já os assalariados seguramente vão perder alguma coisa,
mesmo que seja pouco. Existe um raciocínio, segundo o qual, na
hipótese de a inflação 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 haverá agora com
o pacote. Esse raciocínio não passa de uma tautologia, apenas afirma
que a nova situação dos salários, após o congelamento, é melhor que
uma outra situação hipotética, já, por definição, pior que ela.

Na realidade, inflação de 15% ao mês com reajuste semestral
é inviável. No caso da inflação de 300% ao ano, o ideal é um reajuste
bimestral, que era inclusive a periodicidade que estava em discussão
e que o pacote veio cortar. Esse índice inflacionário já implicava uma
nova periodicidade para os reajustes, pois havia uma perda que os
trabalhadores não estavam aceitando. Essa nova periodicidade é que
foi abortada. O arrocho salarial é, pois, inequívoco, o resto é ideolo-
gia. A única camada para a qual a perda é garantida é a assalariada.
A situação dos banqueiros está ambígua, e é justamente aí onde
deveria existir maior clareza, pois se trata de uma questão central.
Gostaria de saber em que medida os banqueiros serão prejudicados.
Alguns dizem que agora eles não terão dinheiro a custo zero, para
aplicar a uma taxa de inflação de 200%, mas eu diria que o nível
de depótiso à vista estava muito baixo, e agora, com o pacote, esse
nível aumentou em torno de 50% e pode até dobrar. E isso é dinhei-
ro a custo zero, que os bancos estão emprestando a 30%, 50% ou
mais, ao ano. Parece até que eles estão ganhando mais dinheiro. Não
estou vendo nenhum banqueiro ou industrial discordando do
"pacote".

CLÁUDIO GONTIJO: Não. O Programa, em certa medida, dis-
tribuiu os sacrifícios de forma desigual, porque o poder e a forma
de agir de cada um dos segmentos que compõem a sociedade brasi-
leira são diferentes. A quota de sacrifício que se impôs à classe tra-
balhadora foi no sentido de que essa renunciasse ao poder de compra
de seus salários no momento de seu pico máximo, que não mais será
atingido. Aos segmentos industrial e comercial, o tabelamento dos
preços e a elevação da massa total das folhas de pagamento em 17%,
devido ao reajuste de todos os salários a partir de 19 de março, impuse-
ram uma redução das suas margens de lucro. Esses segumentos perde-
ram, também, as possibilidades de especulação com estoques. Isso
tudo significa que terão que trabalhar, daqui para a frente, com mar-
gens de lucro significativamente menores. Quanto ao setor agrícola,
creio que será beneficiado, embora o Programa também tenha impos-
to a ele uma perda, porque aumentou os salários e congelou os



preços. Então, o setor agrícola se enquadra numa situação semelhan-
te à do setor industrial, embora medidas complementares adotadas
pelo governo, como a fixação da taxa de juros agrícola em níveis
irrisórios, venham a beneficiar esse setor. Finalmente, o segmento
financeiro: este foi duramente atingido, com o término da correção
monetária. Os bancos comerciais, por exemplo, terão uma perda
extraordinária de lucros, à medida em que eles trabalhariam, sem o
Programa de Estabilização, com depósitos à vista cujos custos, em
termos reais, seriam negativos, de menos 15% ao mês, o que agora
não terão mais. Mas isso representa a grande vantagem do Programa:
ter terminado com a especulação financeira. Nesses últimos anos, o
sistema bancário cresceu sob o guarda-chuva da correção monetária,
da especulação com os títulos públicos federais e com outras formas
de aplicação financeira. Esse guarda-chuva oficial da especulação
desapareceu. Nesse sentido, esse setor foi o mais atingido e terá que
se ajustar profundamente às novas sistemáticas que prevalecerão,
daqui para a frente, no funcionamento da economia brasileira.
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