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ARMANDO OURIQUE

Ropérter da Sucursal da Rio

O governo deve, na opinido do
ex-ministro da Fazenda e do Plane-
jamento, Mdrio Henrique Simon-
sen, 51, aumentar o Imposto de

Renda retido na fonle e criar uma
forma compulsoria de poupanga
pessoal, se persistir o atual aque-
cimento da economia. Com essas

medidas, que reduzem o déficit
publico, o governo impediria o
surgimento da inflagao de deman-

da,

Esta foi uma das propostas
apresentadas em mesa redonda
sobre o déficit publico realizada
pela Folha na sucursal do Rio, na

segunda-feira passada, das 15h30
as 18h30, com a participagao do
vice-presidente do Ibmec (Instituto
Brasileiro de Mercado de Capi-
tais), Paulo Guedes, 37, do profes-
sor de politica econémica da Uni-
versidade Federal do Rio de Janei-
ro, Antonio Barros de Castro, 48, e

do professor Simonsen, diretor da
Escola de Pos-graduag¢ao em Eco-
nomia da Fundacdo Getulio Var-
£as.

Simonsen recomendou a regula-
menta¢cdo da corre¢ao monetdria
das OTNs (Obrigag¢oes do Tesouro
Nacional) toda vez que a inflagao

acumular 20%. Disse que a indexa-
cdo mensal da OTN desestabiliza-
ria o sistema monetdario. Esla
questao deverd ser discutida hoje

na reunido do Conselho Monetdrio

Nacional,
Guedes disse que o déficit publico
jd esta compromelendo a viabili-

dade do programa de estabilizagao.
Recomendou uma agressiva politi-
ca de redugcao de investimentos
pubiicos e de privatizagido das
estatais. Afirmou que o aquecimen-
to ja criou uma inflagao reprimida,

Castro disse que o deficit puiblico
estd sendo indevidamente culpado

pelos males da economia brasilei-
ra. Afirmou que o aquecimento da
demanda é tempordrio e serd
revertido e que a oferta industrial é

suficiente para evitar o recrudes-
cimento da inflagdo de demanda.
Castro e Simonsen afirmaram que
0 governo nao deve reduzir os

investimentos das estatais.

Folha — O governo ainda ndo
divuigou sua estimativa do déficit
publico deste ano. Com que hipétese
vocés estido trabalhando? O déficit
pode ameacar o Programa de
Lstabilizacdo Econdmica?

Paulo Guedes — A partir do
inomento ém que o governo nao tem
os nurneros definitivos do déficit, nao

se sabe como ele vai fazer o “mix"’
de firnanciamento, politica monetaria

e politica fiscal. Afirmar que o déficit
publico ndo ameag¢a o recrudesci-
rnento da inflacao, eu acho que ¢ uma
leviandade. Temo que o financiamen-
to sob forma de coiocacao de papéis
no mercado financeiro para cobrir
um déficit elevado esteja ameacado
porque o governo simplesmente des-

montou o *‘open market”, Na medida
em que o deficit publico esta aj e o

governo desmonta o instrumento
para o seu financiamento, nio me
surpreenderia se o governg criasse
agora compras compulsoérias por
parte dos investidores institucionais
ou parte dos bancos.

Quanto a estimativa de déficit,
acho que pode ser tudo, entre 2%, e

8% do PIB (Produto Interno Bruto).
Mas acho que o governo nao tem o

direito de dizer que os juros nao vao
subir ou que a inflagao nao vai voltar
enquanto ele ndo anunciar qual é o

déficit e 0 que é que ele esta disposto
a fazer, nessa questao. Acho que pode

ser qualquer coisa. Pode ser 2%,
pode ser 8% do PIB.

Folha — E vocé, Castro?

Antonio Barros de Castro — Eu
acho, antes de mais nada, que nés
estamos passando um periodo con-
turbado. A economia brasileira ven-
ceu o déficit externq, retomou o

crescimento, voltou a investir, derro-
tou a inflacdo em grande medida, e 0

déficit publico, que estava associado
a cada um desses males, apesar de
todos eles terem desaparecido, conti-

nua sendo apontado como a medula
dos problemas brasileiros. E um caso

de psicologia social, que ndo da para
entender.

O déficit ¢ meramente uma ferra-

menta de politica econdomica. Qual-
quer pais tem. Dependendo de por
que € que vocé faz o déficit, a que
nivel de capacidade estd a sua
economia, o déficit é algo perfeita-
mente regulamentar numa economia
moderna. Mais uma vegz, tornou-se no
Brasil uma palavra magica e um
caso mais para a decifracio de
psicéiogos do que para a anilise de

economistas, -
Folha — Mas esse déficit atual

nho de 1986

imonsen propde maior 1
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Debate Folha

vocé acha que é regulamentar? Quer
dizer, dado o nivel de demanda que
ha, haveria possibilidade do seu
financiamento?
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Castro — Eu ndo sei o tamanho do
déficit. Eu ndo vejo por que seja
maior do que o do ano passado.

Mario Henrique Simonsen — Em
primeiro lugar, eu poderia dizer que
me sinto uma espécie de médico sem
termdmetro, sem aparelho de pres-
sdo e sem acesso a qualquer exame

de laboratério. Vocé, evidentemente, .

fazer um diagnostico nessa situagao,
é alguma coisa de profundamente

precaria.
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Uma espécie de
medico sem
termometro
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Em primeiro lugar, numeros quan-
to ao déficit tenho ouvido as versdes
mais disparatadas. Logo quando se
anunciou o Plano Cruzado esse pro-

nunciamento estava aproximada-
mente em equilibrio, Ultimamente,

comecaram a surgir figuras crescen-
tes do que seria o tamanho do déficit
publico. O Andrea Calabi, secretario

do Tesouro, esta desejando agora que
esses numeros sejam fantasiosos,

que o déficit publico ndo sera mais do
3ue 1/2% do PIB. Um déficit de 1/2%,
o PIB evidentemente nunca seria

nimero de preocupar ninguém. Acho
que o governo precisa aferir e

divulgar os nameros, que afinal de
contas nao sao tao dificeis de serem
apurados assim. Também sinto que o

governo tem apresentado poucas
estatisticas monetarias além de Ml

(depdsitos a vista e papel moeda em
poder do publico). A base monetéria,
depois do Plano Cruzado, tem tido

um comportamento que nao chega a
ser surpreendente. Mas gostaria de

ter acesso ao agregado mais amplo, o
total de ativos financeiros em poder
do publico, cuja melhor aproximacao
é M4 na estatistica do Banco Central,
que soma depdsitos A vista, papel-
moeda em poder do publico, depdsi-
tos a prazo, certificados ou nio,
caderneta de poupanca e titulos

federals em poder do setor néo
bancirio. Esse namero talvez pudes-

se me dar uma indicag¢ao se do lado
dos ativos financeiros houve glguma
coisa muito expansionista ou n3o.

O numero adequado para o déficit é
algo que depeiide muito mais do
estado geral da economia do que
desse numero em si s6. O Japdo com
as suas taxas de poupanca descomu-

nais abriga um déficit razodvel em
relacao ao PIB. O unico indicador

que tenho, mesmo assim precario, é
que a demanda na economia brasilei-
ra se encontra no momento bastante

agressiva, isso atestado pela falta de
alguns produtos, pelas filas para

comprar determinadas mercadorias
e assim por diante. Isso pode ser o
resultado de muitas coisas. Pode ter
sido um resultado combinado de um
aumento de 8% nos salarios mais a

reducdo do Imposto de Renda na
fonte sobre os saldrios um pouco
antes e imediatamente depois do
Plano Cruzado.

Pode ser um efeito transitério que,
pura e simplesmente, as pessoas com

uma certa dose de ilusao monetaria
estejam se &fastando das cadernetas
de poupanga, que aparentemente ja
estdo vencendo o principio do cruza-

do. Entdo, eu creio que devemos
nesta altura monitorar esses aspec-

tos de demanda, de estoques, para
exorcizar o potencial de a inflacao
renascer do lado da demanda, e ai

mais adiante se propagar para sala-
rios, eventualmente para a taxa de

cambio, o que significaria uma queda
grande do destino do cruzado no
futurov. Para isso, o governo precisa,

em primeiro lugar, ter os dados
estatisticos, inclusive dados quanto a

estoques de produtos, a possibilidade
de contornar via importacoes esse
excesso de demanda em alguns

setores e os dados monetarios e
fiscais. E ai eventualmente agir, se

bem que os instrumetoos de acao
precisam ser tomados com muito
cuidado neste momento,

Por exemplo, se se notar que o que
houve foi sobretudo uma queda da

poupanca voluntaria, ou por causa de
uma ilusao monetaria, ou por uma
expectativa de inflagdo superior 4
que estd sendo, a melhor solucao
seria alguma forma de poupanca
compulséria que substituisse, Em
qualquer hipdtese, me parece o
seguinte. Se houver alguma tentativa

de cortar o déficit, que ndo sejam,
pelo amor de Deus, os investimentos

das estatais. Porque o Brasil esta
com os investimentos publicos em

nivel extremamente baixo ha muitos -

anos. NOs estamos comecando a
entrar num ponto em que os proprios

investimentos privados podem come-
car a entrar em colapso por falta de
complementaridade de investimentos

publicos. A ameaga que nés temos de
racionamento de energia elétrica é o

caso mais flagrante nesse sentido. Se
0 governo chegar a conclusio de due
exist¢ realmente um déficit que
precisa ser cortado, acho que os

mstrumentos de corte no caso seriam

ou instrumentos de aumentar o
lmiposto de Renda no nivel das
pessoas fisicas, se for possivel, ou

entao de cortar despesas correntes.
Folha — Os senhores acham que o

déficit publico estd ameacando o

Programa de Estabilizagdo Econd-
mica” .

Investimento

publico esta
em nivel baixo

snecessarios, - voce

Guedes — Eu acho que ja ameacou.
Acho que a decisao hoje é entre viver
com uma inflacao reprimida ou daqui
a 3.4 meses de alguma forma reinde-

xar a economia, Nao sou a favor de
correcao monetaria, embora eu ache

que ela nunca foi inflaciondria.

A correcao monetaria, quando co-
mecou, se limitava a estimular a
{)oupanga e nao havia o problema de

ransmissao de bens e servicos, ela
prestava até um servico antiinflacio-
nario de gerar poupanca. As hipéte-
ses iniciais do Programa incluem um
déficit zero, sem pressdo sobre os
juros nem sobre os precos. Os pregos
ja estao pressionados. Eu acho que a
correcio monetaria ¢ um avango
tecnologico. Para uma economia que

tem inflagao, vocé tem duas esco-
lhas. Pode viver com uma taxa de
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juros repactuada, mas eu assino em
baixo a seguinte afirmacao: qualquer
taxa de juros real vai ser mais baixa

num sistema com correciao moneta-
ria do que sem correcao.

Simonsen — Nao acho que o
Programa esteja comprometido. Eu
acho que a inflagao de 1,4% em maio
e eventualmente ter em junho um
nimero que seja 1% ou algo parecido
vai significar s6 complementacdo.
Uma das vantagens da inflacao,
enquanto ela s60 esta no lado da
demanda e ainda nao se propagou
para saldrios’ e prémios, vocé pode
pura e simplesmente reverter.

Guedes — Essa defasagem sdo seis
meses.

Simonsen — Defasagem se vocé soO
usar politica monetaria. Se voce

usasse, por exemplo, instrumentos
como politica fiscal, aumento de
Imposto de Renda na fonte. Emprés-

timo compulsoério, aumento do Im-
posto de Renda na fonte vocé pode

fazer na hora. Seriam instrumentos
que vocé poderia adotar de efeito
imediato.

Guedes — O governo é populista.
Disse que )amais fara o que o
governo passado fez, que toda vez
que a demanda estava aquecida
aumentava o Imposto de Renda.

Simonsen — Eu digo o seguinte.
Vamos que o governo saiba que

existe inflacdo do lado da oferta e do
lado da demanda. Obviamente,se
voce combater a inflacao do lado da

oferta, vocé resolveu uma parte do
problema, mas nao pode deixar de
tomar cuidado porque a inflacao pode
nascer exclusivamente do lado da
demanda, Entao, se houver um
problema de explosao de demanda, o
governo pode administra-lo, vecé tem
instrumentos mais lentos e instru-
mentos mais rapidos. Obviamente, a
politica monetaria é instrimento de

acdo mais lenta. O instrumento
também nao é de acao ideal por uma

razido. Se vocé sentir excesso de
demanda no momento, é excesso de
demanda de bens de consumo, ® nao

de bens de capital. Ai, no caso das
medidas mais adequadas, seriam

medidas ou de aumento de Imposto
de Renda na fonte, ou criagdo de uma
forma compulséria de poupanca pes-
soal. Ha uma porc¢ao de instrumentos
para segurar a demanda, desde que
vocé os aplique em tempo. Na
medida em que sinta que eles sio
pode . tornar o
cruzado perfeitamente viavel.

Agora, ha um ponto a que eu seria
favoravel, que diz respeito a regula-
mentaciao da OTN. Ainda que o Plano
Cruzado seja um enorme Sucesso no

sentido de se reduzir a inflagao,
diganios, a 6% ao ano durante dois

anos consecutivos, ndo vai se conse-
guir apagar uma memeria de 50 anos
de inflacdo. Entdo, ninguém vai fazer
uma operacdo de financiamento a
quinze anos e a dez anos se ndo tiver
uuma clausula qualquer de protegio.
Seria oportuno, ao meu ver, ter uma
definicao permanente de OTN. Pode-
ria ser, por exemplo, uma definicao
semelhante ao ponto do gatilho do
saldrio, a OTN se ajustaria toda vez
que a inflacao acumulasse 20%.

Folha — H4 uma expectativa de
SUe uma definicdo sobre a OTN seaja

ada na préxima reuniao do Conselho
Monetario.
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Simonsen — Sim, De fato, para
criar um mercado de crédito a médio

e longo prazos € necessario regula-
mentar a OTN, Agora, eu ndo faria a

volta & correcdo em prazos muito
curtos, pois a correcao em Pprazos
muito curtos como foi feita no Brasil

€ desestabilizadora do sistema mone-
tario. Chega-se ao momento em que

nao se sabe mais o que é que ¢é
moeda.

A corregdao monetaria no Brasil
funciona muito bem quando ela é

reservada para operacoes a longo
prazo.

GGurdes — E 0 que devia voltar. Eu
acho que a periodicidade de um ano

era uma boa. Pode ser escala mdvel,
pode ser a periodicidade de um ano.
Vocé tem que ter um instrumento.

Simonsen — QO espirito do Decreto-
-Lel 1.° 2283, que proibe indexacao em
contrato inferior a um ano, permite
contrato em prazo superior a um ano.
Deve-se entender o Decreto-Lei n°

2283 como decreto de desindexacao, €
um decreto de anulacido das defor-

macoes do instituto da indexacao que
comecaram a ser aplicadas em
operag¢oes de um dia. O Brasil chegou

a ter correcao monetaria diaria, o
proprio conceito de moeda ficava

absolutamente instavel, vocé corre o
risco de ter uma moeda indexada, ou
seja uma moeda diante da qual nao

se pode fazer politica monetaria, que
quando os precos sobem a quantidade

dela aumenta na mesma proporcao.

\
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Risco de ter
uma moeda
Indexada
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Castro — Vou retomar a partir da
questdo do excesso de demanda.

O Simonsen lembrou muito bem
que hos ultynos meses. existem al-

uns fatores excepcionais de deman-
da, fatores que ocorrem de uma vez

para sempre, € que por conseguinte a
taxa de crescimento da demanda
neste semestre nao é projetavel, esta
implicito ja no que ele diz. Mas eu
agregaria mais dois fatores ao que
ele colocou. Nao vai haver a sazona-
lidade comum brasileira neste ano de
86. Por exemplo, agora, em junho, a
massa salarial deveria estar cres-
cendo muito como resultado dos
resultados dos dissidios de abril e
praio e do aumento do salafio mini-
mo. Essa lombada, a subida da curva’

de saldrios ndo esta ecorrendo. Tam-
oém nao ocorrera uma outra que

ocorriaa em novembro. Entio, a
massa salarial vai evoluir com muito
mais modéstia e nao vai seguir

sobretudo a sazonalidade. Isso desa-
celera a demanda pela base. O

segundo fator € que ndo havera este
ano a devolucao dodmposto de Renda
que havia no segundo semestre,
praticamente isso ja foi recebido pela
reducdo do imposto que pagamos na
fonte., Este ¢ um segundo fator de
Qésaceleracéo.

Para se julgar se ha excesso de

demanda, é fundamental conhecer a
oferta muito melhor do que se

conhece. Os estudos de oferta sao
precarissimos. Durante os ultimos
cinco anos, o Brasil formou capaci-
dade a yma média de 18% ao ano.

na fonte para frear demanda

Digamos que a depreciacao tenha
sido uns 9%. Acumulados os cinco
anos, isso daria uma expansao supe-
rior a 50% da capacidade.

Ora, esse delta de 50% deveria

.estar dando uma margem muito

maior do que as estatisticas de
capacidade tao precarias sugerem.
Agord, vamos somar mais um argu-
mento. Como nés sabemos, o inves-
timerito esta sendo retomado firme-

mente. Os indicadores sao muito
simples. Vocé pega, por exemplo, a
producao de bens de capital, ela esta

crescerldo a uma taxa e 20%. E
Obvio que isso reflete uma demanda

de maquinas e equipamentos, isso é
um fato liquido e certo. Esse inves-
timerito nao é, no entanto, investi-

mento em novas plantas, ninguem
esta afirmando isso, Mas o fato de

ndo ser em novas plantas ¢ bom para
a elasticidade da oferta, porque
significa modernizacao, significa que
sdo aplicacoes de maturagcdo muito
rapida. Entdo, estad exatamente se
atuando como se devia atuar, ou seja
dando uma capacidade de resposta
rapida a estrutura de oferta.

Guedes — Eu tenho uma teste para
o rac.ocinio hasico. Se existe elastici-
dade de oferta, quando € que vaceé
levanta o congelamento de precos”
Tem gente falando em dois anos.

Sera que € preciso esperar dois anos
para a oferta responder? Ou e de

maturacao rapida, treés, seis meses”

('astro — Ha variaveis psicologi-
cas aqui, como voceé sabe muito bem,

o problema da memdria inflacionaria
nao é uma variavel propriamente de

natureza econdmica, nao é ugn argu

. mento.

Guedes — Quer dizer que, as
essoas sao irracionais? Existe ofer-
a, esta tudo la mas eu tenho que

congelar o preco...

Castro — A oferta existe e esta em
rapida expansao. Tanto é rapida a

expansdao que o produto industrial
este ano devera crescer 10%.

Simonsen — Deixem eu dar um
pouquinho da minha contribuicdo. Eu
creio que, na questao do deéficit, nés
nao vamos nos concentrar em discus-
soes qualitativas do tipo se existe ou
nao existe déficit. Realmente, se o
déficit for meio ou 2% do PIB, eu nao
vejo razao nenhuma para tanto

alarme, para tanto cavalo-de-bata-
lha. PPor outro lado, se o deéficit for

10% do PIB ou 8% do PIB, ai ja
estamos num outro tipo de discussao
no que,diz respeito a economia.

Agora, se a economia esta supera-
quecida ou nao, ai eu seria mais da

opinido do Guedes de que provavel-
mente até agora o que tem havido &
tm superaquecimento da demanda
por bens de consumo.

Agora, eu concordo com o Barros,
concordo perfeitamente em que esse
aquecimento da demanda se deva a
um fator sazonal muito ligado ao fato

de que os salarios tiveram os seus
reajustes antecipados e o Imposto de

Renda na fonte aumentou o poder
aquisitivo no primeiro trimestre e
deixou de aumentar o poder aquisiti-
vo no segund:, quando havia as
restituicoes.

Folha - Vocés acham necessaria

alguma corre¢io de curso para o
programa de estabilizacao?

Simonsen — Eu acho que o Plano
Cruzado foi uma cirurgia brilhante

Agora, nao dispensa um pos-operato-
rio extremamente cuidadoso. NOs
precisamos colocar todos os monito-

res em cima do paciente para
verificar como ele reage. E, em

funcao dessa reacao, tomar medidas
de ajustamento na direcdo correta.
Agora, eu nao tenho realmente con-

dicoes para dizer exatamente quais
devern ser as medidas concretas por

uma razaao muito simples: eu nao
tenho esse instrumento de medida,

Plano Cruzado
foi cirurgia
brilhante

Castro, — Eu acho que o governo,
se passar a uma atitude restritiva,
vai fazer politica econémica na
contramao, quando a demanda esti-

ver desacelerando e a oferta estiver
sé desenvolvendo, ele estara restrin-

gindo. E. uma politica econdmica na
contramao. Isto quanto ao curto
prazo. Quanto a um prazo superior,

realmente eu estou extremamente
preocupado. Porque a nao retomada

do investimento publico vai realmen-
te comprometer o crescimento.

Guedes — Para a dimensao do

Plano Cruzado e para a carga de
expectativas que ele traz, o governo

esta fazendo politica economica na
contramao. E preciso desbloquear o
horizonte para que os investimentos
privados sejam retomados.



