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Debate Folha 
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se 
ARMANDO OURIQUE 

R11p6rter dg Sucursal do Rio 

O governo deve, na opinião do 
ex-mimstro da Fazenda e do Plane­
jamento, Mário Henrique Simon­
sen, 51, aumentar o Imposto de 
Renda retido na fonte e criar uma 
forma compulsória de p,9upança 
pessoal, se persistir o atuiil aque­
cimento da economia. Com essas 
mediclas, que reduzem o déficit 
público, o governo impediria o 
slll'gimento da inflação de deman­
da, 

Esta foi uma das propostas 
apresentadas em mesa rêdonda 
sobre o déficit público realizada 
pela Folha na sucursal do Rio, na 
segrmda-feira passada, àas 15h30 
às · 11Jh30, com a participaçíio do 
vice-presidente do Ibmec (Instituto 
Brasileiro de Mercado de Capi­
tais), Paulo Guedes, 37, da profes­
sor de política econômica da Uni­
versidade Federal do Rio de Janei­
ro, Anto1lio Barros de Ctlstro, 48, e 
do professor Simonsen, diretor da 
Escola de Pós-graduação em Eco­
nomia da Fundação Getúlio Var­
gas. 

Simonsen recomendou a regula­
mentaçiio da correção monetária 
das OTNs ( Obrigllções do Tesouro 
Nacional) toda vez que a inflação 
acumular 20%. Disse que a indexa­
ção mensal da OTN desestabiliza• 
ria o sistema monetário. Esta 
quest.ão deverá ser discutida hoje 
na reunião do Conselho Monetário 
Nacional. 

Guedes disse que o déficit público 
já está comprometendo a viabili­
dade do programa de estabilização. 
Recomendou uma agressiva políti­
ca de redução de investimentos 
públicos e de privatização das 
estatais. Afirmou que o aquecimen­
to já criou uma inflação reprimida. 
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você .acha que é regulamentar? Quer 
di�er, dado o nlvel de demanda que 
há, haveria possibilidade do seu 
íinancian1ento? 

" 

Castro - Eu não sei o tamanho do 
déficit. Eu não vejo por que seja 
maior do que o do ano passado. 
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uma certa dose de ilusão monetária 
estejam se afastando das cadernetas 
de poupança, que aparentemente já 
estão vencendo o• princípio do cruza­
do. Então, eu creio que devemos 
nesta altura monitorar esses aspec­
tos de demanda 1 de estoques, para 
exorcizar o potencial de a inflação 
renascer do lado da demanda, e a í  
mais adiante se propagar para salá­
rios, eventualmente para a taxa de 
câmbio, o que significaria uma queda 
grande do destino do cruzado no 
futuro. Para isso, o governo precisa, 

·em primeiro lugar, ter os dados 
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juros repactuada, mas eu assino em 
baixo a seguinte afirmação: qualquer 
taxa de juros real vai ser mais baixa 
num sistema com correção monetá­
ria do que sem correção. 

Simonsen - Não acho que o 
Programa esteja comprometido. Eu 
acho que a inflação de 1 ,4% em maio 
e eventualmente ter em ju,nho um 
número que seja l % ou algo parecido 
vai significar só compleinentaç40. 
Uma das vantagens da inflação, 
enquanto ela só está no lado da 
demanda e ainda não se propagou 
para salários· e prêmios, você pode 
pura e simplesmente reverter. 

Castro disse que o deficit público 
está sendo indevidamente culpado 
pelos males da economia brasilei­
ra. Afirmou que o aquecimento da 
demanda é temparário e será 
revertido e que a oferta industrial é 

suficiente para evitar o recrudes­
cimento da inflação de demanda. 
Castro e Simonsen afirmaram qlie 
o governo não deve reduzir os 
investimentos das estatais. 

Mário Henrique Simonsen - Em 
1lrimeiro lugar, eu poderia dizer que 
me sinto uma espécie de médico sem 
termômetro, $em aparelho de pres• 
são e sem acesso a qualquer exame 
de laboratório. Você, evidentemente, 
fazer um diagnóstico nessa situação, 
é alguma coisa de profundamente 
precária. 

estat1sticos, inclusive dados quanto a 
estoques de produtos, a possibilidade 
de contornar via importações esse Guedes - Essa defasagem são seis 
excesso de demanda em alguns meses . 
setores e os dados monetários e 

Uma espécie de fiscais. E aí eventualmente agir, se 
bem que os instrumetoos de ação 

médico sem 
precisam ser tomados com muito 
cuidado neste momento, 

f'oll1a - O governo ainda nilo termômetro Por exemplo, Se se notar que o que 
divulgou sua estimativa do déficit houve foi sobretudo uma queda da 
1,úblico deste ano. ('om que hipótese _____________ poupança voluntária, ou por causa de 
,•ocês estão trabalhando? o déficit - uma ilusão monetária , ou por uma 
,,ode ameaçar o Progra m a  de Em primeiro lugar, números quan- expectativa de inflação superior à 
EstatJilização Econômica? to ao dêficit tenho ouvido as versões que está sendo

J 
a melhor solução 

Simor,sen - Defasagem sê você só 
usar politica monetária, Se você 
usasse, por exemplo, instrumentos 
como política fiscal, aumento de 
imposto de Renda ha fonte. Emprés­
timo compulsório, aumento do Im­
posto de Renda na fonte você pode 
fazer na hora. Seriam instrumentos 
que você poderia adotar de efeito 
imediato. 
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Gurdes - O governo é populista. 
Disse que jamais fará o que o 
governo passado fez, que toda vez 
que a demanda estava aquecida 
aumentava o Imposto de Renda . 

Paulo Guede11 - A partir do mais disparatadas. Logo quando se seria alguma 1orma de poupança 
tnomento em quê o governo não tem anunciou o Plano Cruzado esse pro- compulsória que substituísse, Em 
os núr11eros definitivos do dêficit, não nunciamento estava aproximada- qualquer hipótese, me parece o 
se sabe como ele vaí fazer o ' 'n1ix' '  mente em equilíbrio, Uftimamente, seguinte. Se houver alguma tentativa 
de fir1anciamento, política monetária começaram a surgir figuras crescen- de cortar o déficit, que não sejam, 
e política fiscal. Afirmar que o déficit les do que seria o tamanho do déficit pelo amor de Deus, os investimentos 
público não ameaça o recrudesci- público. O Andrea Calabi, secretário das estal;ais. �orque O )!3r�sil está Slmonsen - Eu digo o seguinte. 
rnento da inflação, eu acho que é uma do Tesouro, está des.ejando agor,i que com os investimentos . publ1cos _em Vamos que o governo saiba que 
leviandade. Temo que o fihanciamén- esses numeras se1am fantasiosos, nivel extremamente baixo há muitos · existe inflação do lado da oferta e do 
to sol, forma de colocação de papéis que o déficit público não será mais do anos. Nós estamos começando . a lado da demat11da . Obviamente• se 
no mercado financeiro para <:ohrir que l/2% do PIB. Um déficit de 1/2% �htr�r. num pont� em que os próprios você combater a inflação do lado da 
um déficit elevado esteja ameaçado do PIB evidentemente nunca seria investimentos privados podem come- oferta, você resolveu uma parte do 
porque o governo simplesmente des- número de preocupar h�nguém. �cho çar a entrar e� colaps!> por �alta de problema, mas não pode deixar de 
montou o ''open market'' , Na medida que o governo precisa aferir e c<?mplementaridade de investimentos tomar cuidado porque a inflação pode 
em que o déficit público está ai e o divulgar os números, que afinal de pu�l1cos . A ameaça qui: nós te�os de nascer exclusivamente do lado da 
governo desmonta o instrumento contas não são tão difíceis de serem raciona�ento de energia elétr�ca é O demanda. Então, se houver um 
para o seu financiamento, não me apurados assirn. Também sihto que o caso mais flagrante nesse sentido. Se problema de explosão de demanda, 0 
surprt•enderia se o goverrv> criasse governo tem apresentado poucas O ij0verno chegar à conclusà.o ,de 4ue governo pode administrá-lo, você tem 
agora compras compulsórias por estatísticas monetárias além de Ml existe realmente um déf1c1t que instrumentos mais lentos e instru­
parte tios investidores institucionais <depósitos à vista e papel moeda em precisa ser cortado, acho que os mentas mais rápidos Obviamente a 
ou parte dos bancos. poder do publico 1 .  A base mohetária, instr.umentos de corte no caso seriam política monetária é ' instntmento 1de 

Quanto à estimativa de déficit, depois do Plano Cruzado, tem tido ou 1nstrumentos de aumentar O ação mais lenta . o instrumento 
acho que pode ser tudo, entre 2% e um comportamento que não chega a l rripoSto d� Renda no nf�el das também não é de ação ideal por uma 
B% do PIB ( Produto Interno Bruto) . ser surpreendente. Mas gostaria de pes�oas físicas, se for poss1vel, ou razão. Se você sentir excesso de 
l\1as acho que O governo não tem O 

ter acesso ao agregado mais amplo, o então de coPtar despesas correntes. demanda no momento é excesso de 
direito de dizer que os juros não vão total de ativos financeiros em poder . �o�ha -; Os senhores acham que O demanda de bens de c�nsumo, � não 
subir ou que a inflação não vai v,'>ltar do público, cuja melhor aproximação déficit publico .está . ameaçando O de bens de capital. Ai, no caso das 
enquanto ele não anunciar qual é O 

é M4 na estatística do Banco Central, P�og�ama de Estaballzaçio Econ6- medidas mais adequadas, seriam 
déficit e O que é que ele está disposto q1Je soma depósitos à vista, papel- mica · • medidas ou de aumento de ImfK)sto 
a fazer, nessa questão. Acho que pode moeda em poder do público, depósi- -------------- de Renda na fonte, ou criação de uma 
ser qualquer coisa. Pode ser 2%, tos a prazo, certificados ou não, forma compulsória de poupança pes-
pode ser 8% do PIB. caderneta de poupança e títulos Investimento soai. Há uma porção de instrumentos 

J<'olha _ E você, castro? federais em poder do setor não para segurar a demanda, desde que 
Antonio Barros de Castro - Eu bancário. Esse número talvez pudes- público está você os aplique em tempo. Na 

acho, antes de mais nada, que nós se me .  dar uma indicação se do lado medida em �ue sinta que eles são 
estamos passando um período con- dos ativos financeiros houve alguma 

em· n· 1''lrel baix· O 
•necessários, · você pode . tornar o 

turbado. A economia brasileira ven- coisa muito expansionista ou não. v · cruzado perfeitamente viável. 
ceu o déficit externq, retomou o O número adequado �ra o déficit é -----�-------- Agora, há um ponto a que eu seria 
crescimento, voltou a investir

1 
derro- algo que depende muito mais do favorável, que diz respeito à reguJa-

tou a inflação em grande medida, e o estado geral da economia do que Guedes - Eu acho que já ameaçou. mentação da OTN. Ainda que O Plano 
déficit público, que estava associado desse número em si só. O Japão com Acho que a decisão hoje é entre viver Cruzado seja um enorme sucesso no 
a cada um desses n1ales, apesar de as suas taxas de poupança descomu- com uma inflação reprimida ou dàqui sentido de se reduzir a inflaç_ão, todos eles terem desaparecido, conti- nais abriga um déficit razoável em a 3,4 mese, de alguma forma reinde- digan1os, a 6% ao ano durante aois 
nua sendo apontado corno a medula relação 11° PIB. O único indicador xar a economia. Não sou a favor de anos consecutivos, não vai se conse­dos problemas brasileiros. 13. um caso que tenho, mesmo assim precário, .é correção monetária, embora eu ache guír apagar u.-na mernôria de 50 anos de psicologia social, que não dá para que a demanda na economia brasilei- que ela nunca foi inflacionária. de inflação. Então, ninguém vai fazer entender. , ra se «:nco�tra no momento bastante A correção monetária, quando co- uma operação de financiamento a 

O déficit é meramente uma ferra- ªfiressiva, isso atestado �l.a falta de meçou, se limitava a estimular a guif1?!e anos e a dez anos se não tiver 
menta de politic:a econômica. Qual- ª guns produtos? pelas filas �ra poupan�a e não havia o problema de tJma cláusula qualquer de proteção. 
quer país tem. Dependendo de por comprar deter.minadas mercadorias transmissão de bens e serviços, ela Seria oportuno, ao rneu ver, ter uma 
que é que você faz o déficit, a que e assim por d1a!1te. ls�o pode ser o prestava até um serviço antiillflacio-, definição permanente de OTN. Pode­
nível de capacidade está a sua r�ultado de muitas cors.as. Pode ter nário de gerar poupança. As hlpóte- ria ser, por exemplo, uma definição 
economia , o déficit é algo �rfeita- sido um resultado comb1�do de um ses iniciais do Progr�1ma incluem um semelhante ao ponto do gatilho do 
mente regulamentar numa economia aumento de 8% nos . salános mais a déficit zero, sem pressão sobre os salário, a OTN se ajustaria toda vez 
moderna. Mais uma vez tornou-se no redução do Imposto de Renda na juros nem sobre os preços. Os preços que a inflação acumulasse 20%. 
Brasil uma palavra �ágica e um fonte sobre � salários um pouco já estão pressionados. Eu acho que a 
caso mais para a decifração de antes e imediatamente depois do correção monetária é um avanço 
psicólogos do que para a análise de Plano Cruzado. tecnológico. Para urna economia que 
econornistas. · Pode ser um efeito transitório que, tem inflação• você tem duas esco-

l<'olha - Mas esse déficit atual pura e simplesmente, as pessoas com lhas. Pode viver com uma taxa de 

Folha - Há uma expectativa de 
qüe uma defini�o sobre a OTN m,Ja 
dada na próxima reunião do Conselfio 
Monetário. 
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Slmonsen - Sim, De fato, para 
criar um mercado de crédito a médio 
e longo prazos é necessário regula­
menl.3r a OTN, Agora, eu não faria a 
volta à correção em prazos muito 
curtos, pois a correção em prazos 
muito curtos como foi feita no Brasil 
é desestabilizadora do sistema mone­
tário. Chega-se ao momento em que 
não se sabe mais o que é que é 
moeda. 

A correção monetária no Brasil 
funciona muito bem quando ela é 
reservada para operações a longo 
prazo. 

(iurdes - E: C/ q'-;le devia voltar. Eu 
acho que a per1od1cidade de um ano 
era uma boa , Pode ser escala móvel, 
pode ser a periodicidade de um ano. 
Você tem que ter um instrumento. 

Slmonsen � O espírito do Decreto­
-Lei r,º 2283, que proíbe indexação em 
contrato inferior a um ano, permite 
contrato em prazo superior a um ano. 
Deve-se entender o Decreto-Lei nQ 
2283 como decreto de desindexação, é 
um decreto de anulação das defor­
mações do instituto da indexação que 
começaram a ser aplicadas em 
operações de um dia. O Brasil chegou 
a ter correção monetária diária, o 
próprio conceito de moeda ficava 
absolutamente instável, você corre o 
risco de ter uma moeda indexada, ou 
seja uma moeda diante da qual não 
se pode fazer política monetária. que 
quando os preços sobem a quantidade 
dela aumenta na mesma proporção. 

Risco de ter 
uma moeda 

indexada 

Ca!>lro - Vou retomar a partir da 
questão do excesso de demanqa. 

O Simonsen lembrou muito bem 
que 110s últynos meses. existem al­
guns fatores excepcionais de deman­
da, fatores que ocorrem de uma vez 
para sempre, e que por conseguinte a 
taxa de crescimento da demanda 
neste semestre não é projetável, está 
implícito já no que ele diz. Mas eu 
agregaria mais àois fatores ao que 
ele colocou. Não 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 dissídios de abril e 
1J1aio e do aumento do salátio míni­
mo. Essa lombada, a subida da curva· 
de salários não está ocorrendo. Tam­
bém não ocorrerá uma outra que 
ocorria- em novembro. Então, a 
massa salarial vai evoluir com muito 
mais modéstia e não vai seguir 
sobretudo .a sazonalidade. Isso desa­
celera a demanda pela base. O 
segundo fator é que não haverá este 
ano a devolução doJmposto de Renda 
que havia no segundo semestre, 
praticamente isso já foi recebido pela 
redução do imposto que pagamos na 
fonte. Este é um segundo (ator de 
desaceleração. 

!i 

Para se julgar se há excesso de 
demanda, é fundamental conhecer a 
oferta muito melhor do . que se 
conhece. Os estudos de oferta são 
precaríssimos. Durante os últimos 
cinco anos, o Brasil formou capaci• 
dade a vma rnédia de 18% ao ano . 

• 

• ' 
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Digarnos que a depreciação tenha 
sido uns 9%. Acumulados os cin<:o 
anos, isso daria uma expansão supe­
rior a 50% da capacidade. 

Ora, esse delta de 50% dev!lria 
,estar dando uma margem muito 
maior do que as e::1tatísticas de 
capacidade tão precária_s sugerem. 
Ago,·a, vamos somar mais um argu­
mento. Como nós sabemos, o inves• 
timerilo está sendo retomado firme­
mente. Os indicadores são muito 
simples. Você pega , por exemplo, a 
produção de bens de capital , ela está 
crescertdo a uma taxa qe 20%. E: 
óbvio que isso reflete uma demanda 
de máquinas e equipamentos, isso é 
um fato liquido e certo. Esse inves­
timer1to não é, no entanto, investi­
mento em novas plantas, ninguém 
está afirmando isso, Mas o falo de 
não ser em novas plantas é bom para 
a elasticidacle da oferta, porque 
signiJica modernização, significa que 
são aplicações de maturação muito 
rápida. Então, está exatamente se 
atuando como se devia atuar, ou seja 
dando uma capacidade de resposta 
rápida à estrutura de oferta. 

Guedes - Eu tenho uma teste para 
o rac;ocínio básico. Se existe elastic i •  
dade de oferta, quando é que você 
levanta o congelamento de preços? 
Tem gente falando em dois anos. 
Será que é preciso esperar dois anos 
para a oferta responder? Ou é de 
maturação rápida, três , seis meses? 

(.'astro - Há variáveis psicológi­
cas aqui, como você sabe muito bem, 
o problema da memória inflacionária 
nao é uma variável propriamente de 
natureza econômica, não é Utn argu, 
mento. 

Guedes - Quer dizer que , as 
pessoas são irracionais? Existe ofer­
ta , c:itâ tudo lâ mas eu lenho que 
congelar o preço . . .  

c:astr<, - A oferta existe e está cm 
rápida expansão. •ranto é rápida a 
expansão que o produto industrial 
este ano deverá crescer 10%. 

Sirnono;en - Deixem eu dar um 
pouquinho da minha contribuição. Eu 
creio que, na questão do déficit, nós 
não vamos nos concentrar em discus­
sões qualitativas do tipo se existe ou 
não existe déficit. Realmente, se o 
déficit for meio ou 2% do PIB, eu hão 
vejo razão nenhuma para tanto 
alarme, para tanto cavalo-de-bata­
lha . Por outro lado, se o déficit for 
10% do PIB ou 8% do PIB, aí jâ 
estamos num outro tipo de discussão 
no que • diz respeito à econornia 
Agora , se a economia está supera­
quecida ou não, aí eu seria mais da 
opinião do Guedes de que provavel• 
mente até agora o que tem havido é 
um superaquec:imento 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 q11e os salários 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 segundi;, quando havia as 
restituições. 

Folha • \'ocês acham necessâria 
alguma correção de curso para o 
programa de estabilização? 

Simonsen - Eu acho que o Plano 
Cruzado foi uma cirurgia brilhante. 
Agora, não dispensa um pós-operatô­
rio extremamente cuidadoso. Nós 
precisamos colocar todos os mo11ito-
res em c ima do paciente para 
verificar como ele reage. E, em 
função dessa r,eação, tomar medidas 
de ajustamentc.1 na direção correta. 
Agora, eu não tenho realmente con­
dições para dizer exatamente quais 
devern ser as medidas concretas por 
uma razaão muito simples : eu não 
tenho esse instrumento de medidá, 

Plano Cruzado 
foi cirurgia 
brilhante 

, 

Cas.tro. - Eu aého que o governo, 
se passar a uma atítude restriti'v'a , 
vai fazer política econõmi(:a na 
contramão, quando a demanda esti­
ver desacelerando e a oferta estiver 
sê desenvolvendo, ele estará restrin• 
gindo, Ê uma politica econômica na 
contramão. Isto quanto ao curto 
prazo. Quanto a um prazo superior, 
realmente eu estou extremamente 
preocupado. Porque a não retomada 
do investimento público vai realmen­
te comprometer o crescimento. 

Guedes - Pará a dimehsão do 
Plano Cruzado e para a carga de 
expectativas que ele traz, o governo 
está fazendo política econômica na 
contramão. É preciso desbloquear o 
horizonte para que oS investimentos 
privadoS sejam retomados. 

• 


