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Efeitos redistributivos da estabilizagdo

ostaria de refe-
rir-me a seguin-
te questdo: ha-

vera perdedores com a
estabiliza¢2o? Esta per-
gunta é importante
porque pode afetar a
correlagao de forgas
que determina o apoio
ou repudio ao plano.

e a adesdo ao plano
vir a ser pequena.

E dificil separar es-
tes efeitos, digamos
diretos e imediatos,
de efeitos indiretos e
que operam ao longo
de prazos mais lon-
gos. Ha bons motivos
para crer, por exem-

Nio é tao importante Bancos e plo, que devido a alta
considerar se os even- ) ~ inflacao o Banco Cen-
tuais perdedores cons- emprgsus SA0  (ral vese obrigado a
pirardo contra o plano, socios manter muito alta a
mas entender como a - taxa de juro. Com ta-
possibilidade de perdas .:;SSI)IOS da xa de juro de 30% ao
afeta o comportamento i . acao, sem ano o total de juros
dos agentes, inclusive  direito @ voto  sobreadivida interna
na fase atual do plano. S -2 do governo pode che-

Além disso, é interes-

sante considerar como a percepgdo
— correta ou equivocada — dos di-
ferentes agentes quanto & possibili-
dade de ganho ou perda com a es-
tabilizacao afeta suas atitudes
frente ao plano.

Inicio com o segundo ponto, re-
ferindo-me & situagao das familias
de classe média cuja percepgao de
ganhos ou perdas é importante pa-
ra o sucesso do plano. Perdem ou
ganham com a estabilizagdo? Ga-
nham. Ganham mesmo? Afinal,
com a “urvizagao” do cartao de cré-
dito, as vantagens de pagar com
cartio sao muito menores. Para
quem pagava contas com cartao,
de fato, ha uma perda. Por outro
lado, os assalariados recebem me-
tade do décimo terceiro quando
entram em férias e com inflagio al-
ta, a outra metade, paga em dezem-
bro, é muito mais que a metade do
salario de dezembro. Isto porque a
primeira metade, deduzida do dé-
cimo terceiro pago em dezembro,
nao sofre corre¢cio monetaria. Lo-
go, ganha-se muito mais que um
décimo terceiro salario. Estes
exemplos indicam que a percepcao

\ dos assalariados pode ser de perda,

gar a 4 ou 5% do PIB.
Parte infima destes juros chega as
maos das familias assalariadas que
aplicam seu dinheiro no fundao. A
economia dos juros que sangram
os cofres publicos poderia ser usa-
da para gastos com educagio e
saude com beneficios principal-
mente para as familias pobres, mas
também para a classe média. Além
disso, com juros mais baixos é pos-
sivel comprar a crédito como fazem
as familias de classe média de ou-
tros paises. Os surtos de aceleracao
da inflacio corroem os salarios e
instabilizam o fluxo de renda fami-
liar com evidentes efeitos negativos
sobre o bem-estar dos assalaria-
dos. Por ultimo, a crise inflaciona-
ria gera incerteza com efeitos para-
lisantes sobre o investimento, o
que naturalmente reduz a geracao
de empregos e riqueza.
Para as familias de classe média
o efeito liquido da estabilizagio,
devido aos efeitos indiretos e talvez
imperceptiveis citados acima, pa-
rece ser positivo. Os pequenos ga-
nhos do dia-a-dia certamente sao
menores que os efeitos de longo
prazo.
Perdem certamente com a esta-

bilizacao os bancos e as grandes
empresas. Isto nao significa que os
bancos e as empresas conspirem a
favor da inflagcao ou contra a esta-
bilizagao. Digamos que sdo sécios
passivos da inflagdo. Ou que tém
agoes preferenciais desta empresa
chamada Inflagdo Brastleira S.A.
e portanto ganham dividendos,
mas nao tém direito a voto nas as-
sembléias de acionistas. A verdade,
porém, é que os bancos ganham
com o floating — aplicando o di-
nheiro deixado em depositos a vis-
ta — algo como 2% do PIB (ou US$
10 bilhoes ao ano) segundo esti-
mativa do professor Rubens Cysne

_ da FGV-Rio. Mais que isto, ganham

também com os spreads que sao
maiores quanto mais alta a infla-
¢d0, como mostra em trabalho re-
cente o professor Marcio Garcia, do
Departamento de Economia da
PUC-Rio.

Parte do que ganham os bancos
& repartido com as grandes empre-
sas que ali mantém seus saldos mé-
dios. Além disto, as empresas sao, a
rigor, os tomadores em ultima ins-
tancia dos titulos do governo. Isto é
o que explica o fato de as empresas
terem lucros financeiros ou nao
operacionais tao altos.

Quais as conseqiiéncias deste es-
tado de coisas? Usando os niimeros
mencionados acima, entre floating
e juros reais o setor empresarial
brasileiro (bancos mais empresas)
tém faturado algo em torno de US$
28 bilhdes ao ano, ou 6% a 7% do
PIB. Uma enormidade. Sem floa-
ting e com juros reais civilizados
— digamos de 10% ao ano — este
nimero cai para US$ 6 bilhdes ou
1,5% do PIB. A diferenca entre a si-
tuacio atual e esta Gltima é de US$
22 bilhoes ou 340 milhoes de sala-
rios minimos mensais. Isto da para
pagar dez salarios minimos por
ano a cada um dos pobres vivendo
abaixo da linha de pobreza do Bra-

sil.

A questio é como se viram oS
bancos e as empresas com as per-
das advindas da estabilizagao? Das
duas uma. Ou aceitam uma rédu-
¢do da sua rentabilidade ou’bus-
cam aumentar a rentabilidade ope-
racional de seus negécios. Para os
bancos a segunda opg¢édo € mais di-
ficil. Para as empresas, ha duas
possibilidades. Se, com a estabili-
zacao, houver retomada do cresi-

mento, é possivel ter faturamento

maior sem aumentar as margens
de lucro. Entretanto, diante do ris-
co de perder uma parte do fa.tura—
mento nao operacional, as empre-
sas podem ser induzidas a aumen-
tarem suas margens de lucrq. Este
comportamento poderia expljg:ar,
a0 menos em parte, a aceleragao
recente da inflacao que, neste mo-
mento, € a maior ameaga ao suces-
so do plano.

Diante deste quadro & claro que
se tem um problema. O pontq é
que o enxugamento e redireciona-
mento de esfor¢os que terdo pu te-
riam que fazer para ajustar-se. i
nova situagao é enorme. E este &
um obstaculo sério porque po,cyr-
to prazo pode ter, inclusive, efeitos
sobre o nivel de emprego destes
setores. Estes efeitos podem ser
especialmente fortes no caso. dps
bancos publicos como Caixa Eco-
noémica, Banco do Brasil, Banespa
e Banerj que dependem muito, do
floating e ja nao andam.muito
bem das pernas. .

Em resumo, 0os pontos mals §e-
rios sao, para os bancos e empre-
sas, como fazer a transicdo mjni-
mizando custos e, para a socieda-
de, ter clareza que uma estabiliza-
¢ao bem-sucedida no Brasil impo-
ra custos sobre alguns setores,da
economia. L
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