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OPORTUNIDADE E DESDOBRAMENTO DO
PLANO DE ESTABILIZACAO ECONOMICA®

Realmente, quando o tema Inflagdo em
Sistema Produtivo foi fixade, tratava-se
da questdo central. Agora, ja & matéria
de Histéria Econémica. Eu queria agra-
decer a oportunidade e o privilégio de fa-
lar ao corpo técnico do BADEP, Muitos
que aqui estdo sdo meus velhos conheci-
dos. Gostaria de declinar a minha parti-
cular satisfagcdo de ter a presenca do se-
nhor Ex-Governador Jaime Canet.

Creio gue estamos vivendo um mo-
mento muito especial na historia deste
pals. Seria interessante, talvez, fazer uma
leve recuperagdo do que aconteceu nos Gl-
timos dois anos, e muito especialmente
em 1985, como, digamos, chave maior pa-
ra o entendimento do que acontece ou do
que aconteceu. Depois, & especular sobre
algumas das questGes que passam a ordem
do dia, uma vez resolvido o tema da refor-
ma monetaria e o tema da inflacdo.

Em 1984, a economia brasileira cres-
ceu. Todos os analistas concordam gue
o crescimento da economia em 1984
esteve basicamente associado ao efeito di-
namico introduzide na economia pelo
crescimento das exportacoes, basicamen-
te das exportagbes dos manufaturados, e
por uma certa melhoria da renda real da
agricultura. Em 1985, este crescimento
foi confirmado com uma marca superior.
Entretanto, o crescimento de 1985 ndo
tem as mesmas variaveis explicativas do
de 1984, Em 1985, inequivocamente, o
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que sustentou a expansdo da demanda
global na economia brasileira foi o cresci-
mento da massa de saldrios. Isto, por dois
determinantes: de um lado, houve um cla-
ro infcio da recuperagdo do empre-
go — devemn ter sido recriados em torno
de 1,6 milhdo de empregos em 1985; de
outro, houve uma elevacao do salério real
médio na ind(stria, que alguns chegam a
estimar superior a 15%. Creio que, muito
provavelmente, o aumento do salario real
médio do trabalhador industrial ndo che-
gou a esta marca, mas certamente esteve
superior a 10% — o que é uma recupera-
¢do bastante expressiva do salario médio
no setor mais pesado e determinante da
massa de salarios dentro da economia. O
efeito da expansdo da massa de salérios,
verificado em 1985, é o principal deter-
minante que sustenta a expansio da de-
manda global neste ano.

Entretanto, em fins do ano passado e
infcio deste, eram inequivocos e extrema-
mente visliveis os sinais de erosdo e de per-
da de prestigio da proposta de transicio
democratica e da proposta da Nova Repi-
blica. Por um paradexo, até as 1,6 milhdo
de pessoas que tiveram seus empregos re-
criados durante 1985 provavelmente se
uniam ao coro de todos aqueles que ma-
nifestavam um incémodo, um mal-estar,
uma frustragio crescente com a eficdcia
da chamada proposta de transicdo demo-
crética. E é claro que este quadro poltico

Eram inequivocos os sinais de perda de préstlglo da =

proposta da Nova Republica.

assustador tinha um vetor explicativo: o
processo inflacionario. Ndo fosse esse pro-
cesso, a Nova Replblica poderia se orgu-
Ihar de um excelente desempenho em
1985,

Sdo poucas as economias que cresce-
ram mais de B% — como cresceu a brasi-
leira — e recriaram empregos neste ritmo
e nesta magnitude. Com um desempenho
macrodinamico deste tamanho, normal-
mente deveria ser criado um clima de sa-
tisfacdo, de euforia, que se traduziria por
algum indicador de confianga crescente
na eficacia da mesma transicao. Entretan-
to, frases cada vez mais freqlentes do ti-
po “A Nova Rep(blica nada tem de no-
vo, € apenas a velha'' ganhavam passagem
crescente na opinido publica e, de certa
maneira, representavam uma avaliagdo ex-
tremamente negativa de um desempenho
muito brilhante do ponto de vista macro-
econdmico. E creio que ndo é necessério
repisar que, no campo do aperfeicoamen-
to institucional, da priorizacdo das polf-
ticas sociais e no domfnio das relagdes in-
ternacionais e da mudan¢a do padrdo pelo
qual a soberania nacional se colocou no
cenario das renegociagoes externas, havia
a Nova Republica cumprido, numa exten-
sdo invulgar, as suas promessas e as slias
deciaracc’ies iniclais. Entretanto, ela amea-
cava cair no descrédite.-E a razio era q
aceleragdo inflaciondrias * L
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um clima de convivio mfinimo, das pes-
5085 COM as Coisas e das pessoas com seu
cotidiano, com inflacOes que escalam a ta-
xas superiores a 10% e tendem a atingir
acima de 15%, com marcas acumuladas
anuais de 400% ou mais. Um clima des-
fes, mesmo numa economia como a brasi-
leira — que havia construldo, através de
sistema de indexagdo generalizada e de
mil & um artiffcios, modos parcial ou to-
talmente defensivos de quase todos os se-
tores de atividades —, fazia com gue esta
aceleracdo inflacionéria implicasse objeti-
vamente, paraamaior parte das pessoas,
uma progressiva e avassaladora sensacdo
de inseguranca. No fundo, o problema de
cada um era saber se conseguiria repetir,
na préxima quinzena, no proximo més ou
semana, o padréo de vida e de gastos que
havia sustentado no més anterior. Esta in-
seguranca progressiva contribufa para — ja
no plano politico — uma erosdo de presti-
gio da proposta de transicdo, com toda a
segiiela assustadora de desdobramentos
previsiveis.

E inquestiondvel que a taxa de inflacdo
verificada em fevereiro acelerou a idéia da
reforma monetaria. Esta idéia é bastante
familiar no circuito dos economistas. Reu-
nides da Associacdo Nacional de Pos-Gra-
duagdo em Economia — AMPEC — ja a
haviam debatido, em profundidade, e a
experiéncia argentina tinha sido acompa-
nhada com muita atencdo. Eu diria que
todos nos, ou guase todos nos, aceitdva-
mos que em algum momento seria neces:
sario desmantelar a fantastica armadilha
financeira gue se havia constituido no
pals a partir da indexagdo generalizada.
Agora, creio eu — e ndo fui dos que parti-
ciparam da decisdo desse processo — que
a decisdo de marcar a ruptura para fins de
fevereiro foi tomada a partir da segunda
guinzena do meés, quando ficaram sinais
absolutamente visiveis de gue a inflagcdo
havia explodido. O més de fevereiro repe-
te a inflagdo de janeiro, mas é més com
nimero de dias Gteis muito inferior ao
mes modal. A verdade & que os 14,6% de
inflagdo de fevereiro representam, para
um fevereiro ajustado, alguma coisa ja
proxima aos 18%.

Cabe ter presente que a decisdo da re-
forma monetaria no Brasil é tomada num
cendrio extremamente favoravel ao seu
éxito. Em contraste com as duas outras
reformas monetarias que a antedeceram
— a israelense e a argentina —, a reforma
brasileira se dd num contexto e numa
conjuntura macro extremamente favoréd
vel ao Brasil, Em que sentido? Em primei-
ro lugar, a economia brasileira tem um ex-
pressivo e importante superavit no balan-
¢o comercial e todas as indicagtes de que
serd possivel preservdlo. O item mais di-
namico das exportagoes brasileiras — as
manufaturas — estd parcialmente defendi-
do, pelo fato de que a indexagdo da taxa
cambial, colada que esteve ao boom de
pregos agricolas, estabeleceu, na verdade,
uma sobre-remuneracdo temporaria e con-
juntural a favor das exportagdes industri-
ais, Entdo o Brasil podia, no que diz res-
peito & paridade cambial, fazer algo que
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nenhuma das duas experiéncias anterio-
res pode fazer: fixar e congelar uma pari-
dade cambial sem operar, em sfncrono
com a reforma monetéria, qualguer des-
valorizacdo. A desvalorizagdo cambial tor-
na necessaria e inexoravelmente recessiva
a decisdo da reforma monetaria. No Bra-
sil, @ medida gue era possivel fazé-la em
fevereiro mantendo a paridade cambial
anterior, se estabelecia um mecanismo
gue afastava, por este lado extremamen-
te delicado, qualquer ameaca recessiva. O
superavit cambial e as condigdes relativa-
mente favoraveis de desvalorizagdo cam-
bial a partir do ciclo da aceleragdo infla-
cionaria anterior criaram uma condicdo
especialmente favoravel, neste particular.
Em segundo lugar, o Brasil tem condi-
¢Oes razodveis para manter um estilo
progressivamente independente na rola-
gem de sua divida externa a partir do
superavit cambial e, eu diria, do défaur
de outras experiéncias monitoradas pelo
Fundo. Ultimo dos quais, o segundo gran-
de fracasso do caso mexicano, gue consta-
tou — & exceléncia, diria eu — a insufi-
ciéncia e a ineficacia, para os credores in-
ternacionais, do monitoramento estrito
do Fundo. O Brasil, 2 medida que jd havia
rompido este monitoramento, continuava
a apresentar superavit — o que equivale
a dizer gue continuava a ser um devedor
de primeira linha, que honra seus paga-
mentos. Em conseqiléncia, os titulos bra-
sileiros tendiam a subir na cotagdo dos
credores internacionais, criando, também
por este lado, um componente de con-
fianca externa favoravel 3 tentativa da re-
forma.

Porem, terceira e G(ltima dimensdo ma-
cro, particularmente favoravel & conjuntu-
ra, o momento que foi escolhido para fa-
zer a reforma estava dado pelo saneamen-
to financeiro pablico. O pacote tributério
do final do ano passado elevou a carga tri-
butaria no pais e melhorou significativa-
mente o fluxo de caixa federal. Além dis-
s0, combinado com as resoluces da pe-
niltima reunido do Conselho Monetério
Macional — a principal das quais, o esta-
belecimento de uma retencdo de 25% so-
bre os depositos em cadernetas de pou-
panga — prometia e promete que, pelo
menos até julho-agosto, ndo seria necessa-
rio emitir qualguer novo titulo da divida
plblica. O que significa dizer que a equa-
¢do de rolagem da divida plblica interna
estava definida, superada e controlada,
previamente & reforma monetdria. Assim,
estavam dadas condiges favordveis a ni-
vel cambial, da negociacdo externa e da
divida plblica interna,

também é inovadora, 8 medida que com-
bina a hipotese de, com inflacdo zero, ele-
var os salarios reais de todas as categorias
em 8% e em 15%, o salario minimo. As-
sim, ela se combina com a hipotese de
ndo-congelamento dos saldrios. Normal-
mente, as reformas monetérias s30 acom-
panhadas de uma operacdo de congela-
mento de pregos e saldrios. No caso brasi-
leiro, o mecanismo dos dissidios € manti-
do, preservado e colocado — na trajet6ria
da reforma —, como um espaco de rene-
gociagdo e de enfrentamento organizado
entre contratantes e contratados no mer-
cado de trabalho, para determinacdo de
reajuste de saldrio real com conceitos ou-
tros que n3o a reposigdo da taxa de infla-
¢do. Com conceitos, isto sim, ligados a es-
timativas do que aconteceu com a produ-
tividade daqueles segmentos de forcas de
trabalho, do que aconteceu com a parida-
de de seus saldrios vis-d-vis a empresas ou
setores equivalentes no cendrio interna-
cional. Enfim, os argumentos serdo aque-
les que a histéria, a experiéncia, o bom
$enso e a capacidade de negociagdo venha
a levantar. O espaco democritico de nego-
ciacdo estd preservado, intacto, e esta é
uma originalidade absoluta desta reforma
monetéria,

Junto com isso, introduzem-se duas
importantes salvaguardas dentro do qua-
dro institucional brasileiro. De um lado, a
escala movel gue representa a garantia, em
Gltima instancia, de gque o poder de com-
pra dos salarios oscilara dentro de limites
superior e inferior definidos, quer dizer,
estabelece-se um limite maximo de perda
possivel, no caso 20%; de outro, o em-
brido de seguro-desemprego, certamente
ainda de aplicagdo muito-restrita, ainda
com um espaco de cobertura relativamen-
te reduzido, mas se introduz este novo
beneficio, esta nova forma de seguranga
em relacdo a forca de trabalho, no bojo
da mesma reforma.

Recapitulando, eu diria que esta refor-
ma monetaria no Brasil é acompanhada
por duas dimensdes que a fazem singular:
primeiro, uma conjuntura extremamente
favoravel para sua aplicacao, que faz com
que ndo sejam impostos alguns precos e
algumas restricoes que tornam particular-
mente dolorosos o processo de: ajuste e o
processo de passagem de uma economia
de alta inflag@o para uma economia com
precos estdveis ou relativamente estaveis;
segundo, esta reforma é marcada pela
preccupacdo prioritaria de defesa do setor
assalariado da economia, ao contréario do
senso da critica malsd ou desinformada
feita por certos arautos da opinido pblica.

A reforma monetaria soldou Estado e Sociedade, numa
experiéncia absolutamente singular na historia deste pais.

E claro que, lidas de outra maneira, es-
sas mesmas condigdes hoje dadas e colo-
cadas permitem prognosticar, com muito
maior confianga e seguranga, éxito pleno
a reforma monetéria brasileira. Por outro
lado, e colada com isto, houve, por tréas
da reforma, uma inequfvoca preocupagio
em priorizar o social. Neste particular, ela

Agora, a grande surpresa é que esta re-
forma instaurou a verdade, instaurou a ci-
dadania neste pais. Eu, quando garoto,
gostava muito de assistir aos filmes de ban-
dido e mocinho e me lembro que uma das
passagens, mais ou menos tipicas, era
aquela em gue o xerife da cidadezinha,
frente 3 ameaga de uma quadrilha de efi-



cazes facinoras, convocava alguns cida-
ddos mais destemidos, os fazia jurar sobre
a Biblia e Ihes dava estrelinhas de auxilia-
res de xerife. No momento em que trans-
feria as estrelinhas, <ada um daqueles
delegados auxiliares podia atirar, prender,
matar, morrer. Enfim, tinha a plenitude
dos direitos e obrigacGes que competia ao
aparelho de Estado, no caso transposta
aos cidaddos pela estrelinha de auxiliares
do xerife. Bem, a verdade é que o contro-
le de precos no Brasil e o congelamento de
pregos da reforma converteram 135 mi-
Ihdes de brasileiros em auxiliares de xeri-
fe. Foi dada a eles, pela primeira vez, a
idéia de gue conquistas fundamentais im-
plicam sua participacdo ativa. E eu creio
que vivem, os brasileiros, numa guestio
que é, por definicdo, unificadora de to-
das as vontades, porque a reforma mone-
téria & a mais geral possivel. Dizendo res-
peito ao dinheiro e as equivaléncias mer-
cantis ela, em Gltima instancia, diz respei-
to a todos os grupos sociais, ndo impor-
tando sua insercdo. Todos estdo unifica-
dos, pela ligacdo que mantém com este
vinculo. Em Gltima instdncia, a possibili-
dade de haver dinheiro forte ou seu equi-
valente, precos sob controle e exorcismo
definitivo do fantasma da inflacdo, de-
pendia dos delegados auxiliares do poder
de Estado. Objetivamente, a reforma mo-
netaria soldou Estado e sociedade, numa
experiencia absolutamente singular na his-
toria deste pals.

Eu tenho absoluta certeza de que ne-
nhum de nds pensou, nem remotamente,
em tal explosdo de entusiasmo. Fui teste-
munha, no dia & Gitimo, de algo que real-
mente me impressionou muitissimo e de
que ainda guardo, nos ouvidos, a reagdo.
A 50 e tantos quildometros da cidade de
Juazeiro, no meédio Sdo Francisco, na
inauguracdo de um projeto de irrigacdo
executado por ex-trabalhadores da cons-
trucdo civil, tornados desempregados pela
Barragem de Sobradinho, o senhor Presi-
dente da Replblica, ao fazer o discurso,
fez referéncia, num dado momento, & re-
forma monetaria. Para surpresa, o discur-
$0, que estava sendo calorosamente aplau-
dido pelos espectadores — trabalhadores
do campo, paupérrimos —, recebeu, exa-
tamente na referéncia 3 reforma, o ponto
culminante do calor dos aplausos. Tam-
bém aquele grupo, |8 no sertdo, estava ri-
gorosamente em sintonia com esta priori-
dade. A reforma criou, num passe guase
que magico, uma transmutacdo alquimi-
ca do povo brasileiro. A verdade é que es-
se povo brasileiro agora sabe que pode
afastar coisas tdo ameacadoras quanto o
fantasma da inflagdo — gue assombra os
seus sonhos ha meio século. Ao que eu
saiba, a Oltima década de pregos relativa-
mente estaveis foi a de 30. A historia da
inflagdo esta rigorosamente colada a mais
de 40 anos de convivio dos brasileiros.
Em estado quase patoldgico, acima dos
40%, a inflagdo é uma “criatura” que ja
vai para seu sexto aniversdrio. Pois bem,
de repente esta coisa absolutamente assus-
tadora @ colocada para a populagdo como
algo que pode ser detido, desde que a po-
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pulacdo como um todo assuma sua res-
ponsabilidade civil, assuma o papel de vi-
giar os precos. Encurrale, em primeira ins-
tancia, o comércio varejista; num segun-
do momento, em alianca com ele, realize
0 mesmo movimento para trés, atingindo
os precos industriais e, posteriormente e
muito provavelmente, os fornecedores de
matérias-primas, de forma a que, por um
processo de soma de vontades, uma deter-
minada estrutura de precos seja tornada
razoavel e estivel. As indicacBes parciais
sdo de que teremos deflacdo este meés.
N3o inflacdo, mas provavelmente defla-
¢ao.

N3o tenho dividas de que existem,
ainda, inumeraveis passagens e seqlelas, e
definicoes mais finas e ajustadas, que pre-
cisam ser feitas em relacdo a esta refo?h
que conseguiu cortar o nd gordio da infla-
cdo inercial. H4, ainda, trabalhos de sutu-
ra e de reconstrugdo parcial a serem reali-
zados. Gostaria, assim, de discutir algu-
mas questoes de natureza estratégica que
se colocam a partir desta reforma moneta-
ria. Desde logo, ndo discutirei a questdo
do patamar salarial e da estrutura salarial,
até porque creio gue esta discussdo vai se
colocar — como & natural em qualquer or-
dem democratica —, a partir de regras co-
nhecidas, nas negociactes que os sindica-
tos terdo com as empresas. Isto se desen-
volvera segundo as linhas de forgas relati-
vas das diversas categorias sindicais, se-
gundo 0 entendimento que terdo e as pos-
sibilidades que tém cada subsetor contra-
tante de forga de trabalho para conceder,
ou ndo, reajustes de salarios. Ndo vou dis-
cutir este ponto porque este & rigorosa-
mente o0 espago que a reforma monetéria
entregou a trabalhadores e empresdrios
COMOo 0 espago para negociacdo livre 3 fi-
xa¢ao das novas condicGes de contrata-
¢do de trabalho. Quero discutir algumas
dimensGes ou questdes estratégicas que
estao colocadas e em torno das quais a
nossa discussdo devera centrar-se.

Para ndo escamotear, vou enfrentar lo-
go a questdo que &, provavelmente, a
mais complicada: a bancéria. As organiza-
cOes bancérias no Brasil, pelo tamanho
das suas redes, sdo colossais, ciclopicas.
N&o sei exatamente qual & o tamanho das
diversas redes, mas entendo que ha ban-
cos privados, no Brasil, com j& duas mil
agéncias. Se ndo me engano, Bradesco
tem 1.700 e ItaG 1.100. De qualquer ma-
neira, comparando-se a rede do Bradesco
a do City Bank, nos EUA, ou do Ameri-
can Bank — que é disparado o maior —,
este ndo chega a ter 500. Por este critério,
nds temos bancos gigantescos. Agora, pe-
lo critério bancério por exceléncia, que &
a massa de recursos operados por cada um
destes agentes, 0s nossos bancos sio tam-
boretes, banguinhos. Na lista do “Fortu-
ne”, se ndo me engano, o maior banco do
Brasil j& fica colocado na segunda cente-
na, atras de bancos gregos, belgas, espa-
nhéis, infinitamente maiores por massa de
depdsitos e de recursos captados. Ha uma
clara desproporgdo entre a estrutura buro-
cratica gerencial e administrativa dos ban-
cos brasileiros e o volume de recursos que
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operam. Isto se traduz objetivamente
num dado: os custos administrativos, no
caso dos bancos brasileiros, sdo extrema-
mente elevados. Estudo de um ano e meio
atras citava que, para a média das redes
bancéarias no Brasil, a relacdo custos ad-
ministrativos/massa de empréstimos era
superior a 10%. Isto quer dizer que qual-
guer spread inferior a 10% a taxa de cap-
tagdo e a taxa de aplicagdo ndo cobre os
custos de gerenciamento da redes.

Entdo, como & que se constitulram es-
tes “animais’’ desequilibrados, agiganta-
dos? E obvio, evidente, que a cultura
inflacionaria contribuiu para este dimen-
sionamento. A medida que 0§ recursos
passavam pelo caixa e tinham custo zero,
porém, eram remunerados pela possibili-
dade de todo o caixa estar aplicado no
minimo na taxa do over, criava-se um im-
posto inflacionario que falseava os resul-
tados operacionais destas redes. Entdo,
como € que as redes competiam? Na ten-
tativa de obter recursos em transito, ofe-
reciam-se como prestadoras de servicos a
uma variedade de agentes pUblicos e pri-
vados, quer processando folhas de paga-
mento de empresas, quer processando
borderds, guer realizando servigos varia-
dos de gestdo financeira das empresas ou
do Estado, em troca de aquele recursos fi-
car por dois, trés, cinco dias, a custo zero
— do ponto de vista de remuneracdo —,
na circulacdo bancéria. Traduzindo, isto &
remunerar estas disponibilidades pelo me-
nos a taxa do mercado primério do di-
nheiro, que & a do over. E claro que, no
momento em gue se corta a indexacao,
desaparece esta fonte. E desaparece uma
parcela muito expressiva da receita opera-
cional destas organizactes. Entdo, é in-
guestionavel que essas organizagtes terdo
de passar por um processo de reorganiza-
cdo. Uma parte desta reordenacdo ja
aconteceu na propria reforma monetéria,
guando permitiu o depbsito interbancs-
rio. Quando passou a permitir, em Gltima
instancia, a conta (nica ao nivel de cada
conglomerado bancéario-financeiro. Foram
derrogadas as proibigGes de que empresas
financeiras de um grupo realizassem apli-
cagdes no interior do mesmo grupo. E, na
verdade, ja se deu a caracteristica de mul-
tibanco, por este dispositivo da reforma, a
cada uma das empresas lideres de um dos
segmentos financeiros bancarios. Isto, ob-
viamente, da uma flexibilidade, para cada
uma destas organizagdes poder operar
sua estrutura ativa-passiva, nunca antes
existente. Jd é uma primeira faculdade pa-
ra sua adaptagdo @ nova realidade. E uma
dimensdo necessdria, porém ndo suficien-
te. E dbvio que os servicos que essas redes
prestavam gratuitamente &s empresas e
aos agentes plblicos passardo, agora, a ser
cobrados. E evidente que uma parte dos
custos administrativos dessas redes tem de
se tornar transparente e se traduzir como
operagoes remuneradas por parte dos seus
clientes. A variedade dos servigos que era
prestada como operagdo de seducdo e de
competicdo, pela obtengdo do dinheiro
em transito, desapareceu. E é evidente
gue isto tem de ser tornado explicito, co-
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mo fonte de remuneracdo das mesmas re-
des. Acho gque estas duas passagens anun-
ciam, j4, o contexto institucional por on-
de a reforma bancdria comegard a cami-
nhar. Porém, entendo que muito prova-
velmente estd dada uma excelente oportu-
nidade para gue fagamos uma discussio
sobre o desenho da organizagdo bancdria
ideal para um paf’s como o Brasil.

cursos de curto prazo de qualguer agente
economico. Entdo, fora coisas desse tipo,
gue certamente contribuirdo para redu-
zir o fanding dos bancos e tornar mais ra-
zodvel a estrutura de captacdo de recursas
na rede bancéria, estard dado, creio eu, o
momento para que facamos algumas dis-
cussfes talvez com um pouco mais de au-
décia,

.

O setor bancario tem de continuar privado, nacional e

competitivo .

Quero fazer uma declaracdo de prince-
pios: considerc igualmente incdmodos, se
bem que por razdes diferentes, quer a es-
tatizacdo da rede bancdria, quer o apro-
fundamento da participagao de matrizes
estrangeiras dentro desse setor. A razdo
pela qual sou contra a estatizacdo estd em
que é uma operagao de imensa delicadeza.
Sé6 economias de sociedades com demo-
cracias longas e secularmente sedimenta-
das podem se dar ao luxo de permitir tal
centralizacao de poderes na mao de um
Gnico agente, o Estado. De outro lado,
0 processo de desnacionalizacdo do setor
¢ particularmente inquietante, porgue,
todos sabem, este & o nicleo estratégico,
de poder real mais significativo dentro do
aparelho produtivo. Em parte, por um
processo deste tipo, alguns graus de liber-
dade, de autonomia nacional, seriam per-
didos. Entio, do meu ponto de vista, o se-
tor bancédrio tem de continuar privado,
nacional e competitivo. Isto equivale di-
zer que devem existir alguns grandes ban-
cos privados brasileiros. A possibilidade
de que eles se convertam em multibancos
&, primeiro, de reconhecimento formal no
mundo da reforma ou pdsreforma. Po-
rém, nao creio gue este processo pPossa
ocorrer, como no passado, por fusdes.
Creio que existem algumas evidéncias, du-
rante 1985, gque mostram ter-se esgotado
o caminho das fusdes. Algumas das redes
que se tornaram debilitadas em 1985
ndo encontraram candidatos & incorpora-
gdo. Quer pelas restrigdes naturais gue
surgem numa ordem democrdtica em re-
lagdo a facilidades especiais para promo-
ver as fusbes, guer pelo fato — muito mais
real e, agora, dramaticamente real — de
gue os custos administrativos se incre-
mentam de maneira devastadora nestas
operagoes de fusdo e, até que se diluam,
se passam muitos anos. E a verdade é gue
seria uma aventura pretender formar gran-
des bancos pela soma das redes atuais.

Entéo, acho eu gque o processo de for-
talecimento e constituicdo de grandes
bancos privados nacionais, vird a par do
aperfeicoamento dos mecanismos de mer-
cado financeiro que virdo, inexoravelmen-
te, & medida que o cruzado for moeda for-
te. Uma das coisas que rapidamente serd
resgatada vai ser o depdsito & vista, com
uma comodidade ao administrador de em-
presa, ao gerente financeiro. O depdsito
& vista, gque era a prova de incompetén-
cia na programacgéao de caixa de qualguer
depositante, estard resgatado no mundo
da inflagdo zero como a forma mais nor-
mal e permanente de administrar os re-
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Os chamados negodcios locais, comuni-
t4rios, as operages nas quais as relacoes
interpessoais representam garantias, ban-
cdrias ou semibancdrias — gue normal-
mente ndo podem ser encontradas num
gerente que oOpera com manuais de ins-
trugdo decididos por matrizes centrais e
distantes —, o banco local, enfim, ndo
existem no Brasil, Na verdade, no passa-
do houve esta tentativa e, em parte, essas
redes comegaram a partir da conexdo dos
poucos bancos locais que existiram, 14 pe-
los idos dos anos 40. Quero crer que den-
tro do ideal, do sonho, da diretiva da cha-
mada descentralizagdo, dever-se-ia recupe-
rar, pelo menos no nivel da discussdo, a
oportunidade de multiplicar, junto com
alguns grandes bancos nacionais, uma
variedade de bancos locais. E creio que os
bancos locais seriam o destino natural pa-
ra a desativacdo de parte das redes de co-
leta hiperdimensionadas. E o que ndo &
possivel a nivel das redes como um todo,
isto é, fusDes na escala nacional, pode per-
feitamente acontecer a nivel das realida-
des microrregionais. Esclarego: de repen-
te, numa cidade do interior com 70 mil
habitantes, vocé encontra sete ou oito
agéncias bancdrias disputando ferreamen-
te para as suas grandes redes o dinheiro
em transito por aguela localidade. E cla-
ro gue, mantidas as coisas como estdo,
assistiremos 8 um desemprego em massa
de bancdrios e uma operacao irracional de
um conjunto de um agente econdmico
central, para o funcionamento e a boa or-
dem da méquina econdmica, porém mal
concebido e mal estruturado. Mas creio
gue seria possivel pensar numa legislagdo
gue facilitasse, estimulasse a constituicdo
de bancos locais pela fusdo dessas agén-
cias. Se ¢ absurdo sete ou oito agéncias,
na realidade pds-reforma, disputando os
recursos de 70 mil habitantes, a conver-
sdo em um ou dois bancos locais abriria
espagco de atuagdo dentro dos limites da-
quele municipio, ou do conjunto de mu-
nicipios que viesse a ser definido como
microrregido. Seria a maneira de reorde-
nar este sistema com racionalidade, aten-
dendo as necessidades de descentralizaco
que sdo coetdneas com o estdgio e a com-
plexidade do desenvolvimento econdmico
brasileiro. E apenas uma sugestio, mas in-
dependente desta — e seria possivel pen-
sar em N outras modalidades —, &
dbvio e evidente que o redesenho institu-
cional e organizacional dessesegmento &
questdo que se coloca a jusante da refor-
ma monetdria, com uma certa premén-
cia — se bem gue ndo exatamente urgén-

cia. Mas estd colocada, e como condigéo
para que se possa manter a tendéncia de-
clinante da taxa de juros real.

E necessério que, a médio prazo, esta
taxa de juros descenda suave, porém fir-
memente, para que se reative significati-.
vamente o investimento privado. No ano
de 1985, fiz referéncia a uma taxa de in-
vestimento gue foi extremamente eleva-
da. Entretanto, a taxa de investimento da
economia brasileira ndo apresentou sinais
nitidos de recuperagdo. Ela continuou
plafonada af num intervalo de uns 16 a
17% do produto e € ainda uma taxa que
ndo permite projetar uma estrutura de
crescimento auto-sustentada e firme para
os proximo anos. Qualquer estrutura de
crescimento a uma taxa auto-sustentdvel
exigird uma elevacdo desta taxa de investi-
mento. Esta elevacdo sd serd possivel se.a
tendéncia declinante da taxa de juros real
se mantiver. Esta tendéncia se defronta,
inexoravelmente, com a realidade organi-
zacional do setor bancdrio, que tem de
ser repensada para desbloquear esta restri-
c3a0.

No ano passado, houve sinais inequivo-
cos de reativacdo do investimento priva-
do. Ld no BNDES, as operacoes da agén-
cia VIP-FINAME ddo uma préclise bas-
tante adequada do gue estd ocorrendo
com o investimento privado. Em termos
reais, as operagoes FINAME cresceram al-
guma coisa superior a 35% em 1985, em
relagdo a 1984. E taxa bastante impor-
tante de crescimento, mas & crescimento a
partir de uma base reduzida, em primeiro
lugar. Em segundo lugar, a andlise mais
detalhada das operagoes FINAME revela
gue parece haver tido muito mais investi-
mento em modernizacdo e renovacdo de
equipamentos do que, propriamente, em
instalagdo de novos projetos ou importan-
tes ampliacbes de unidades produtivas j4
existentes. Predominou muito mais uma
espécie de investimento nmo varejo, com-
pletande € modernizando linhas de pro-
ducgdo jd existentes, do que propriamen-
te instalacdo de novas plantas industriais
ou ampliagdo significativa das jd existen-
tes. Com excecdo dos setores de alta
tecnologia — e por ai o ramo da Informd-
tica € certamente o campedo —, ndo tem
aparecido qualguer setor industrial com
uma demanda significativa de recursos pa-
ra novas plantas. Certamente, depois de
dois anos de crescimento sustentado e
deste ano de 1986 — ainda que a taxa de
crescimento venha a declinar um pouco,
em funcdo do mau desempenho da agri-
cultura —, em que a taxa serd certamente
positiva e superior a 4 ou 5% ao ano, é de
se supor que aguela afirmativa de que dis-
pinhamos de anos de capacidade ociosa
comece a deixar de ser uma certeza, e a
continuidade do crescimento passe a se
defrontar com restrigbes colocadas ao
nivel do-aparetho produtive que se acer-
ca da plena utilizagdo. Porém, para que
tudo isto seja potencializado sob a forma
de uma retomada significativa do investi-
mento privado, a exigéncia é de que a ta-
xa de juros apresente uma tendéncia fir-
me e sustentada ao seu declinio. Acho



que esta questdo estd colocada rigorosa-
mente ao debate técnico e politico e vai,
por forga das coisas, se resolver de alguma
maneira no espago dos proximos meses,
como remogao de um~obstdculo para gue
os plenos frutos desta reforma sejam co-
Ihidos com rapidez e eficdcia aceitdveis.

A segunda questdo, colada a esta, é
uma sauddvel “desarrumacdo’’ das contas
piblicas. A reforma vai ter uma conse-
giiéncia muito curiosa: vai dar transpa-
réncia 4 estrutura de gastos ptiblicos. Por-
que, num mundo de aceleragdo inflacio-
nédria onde a taxa mensal atinge a marca
de 15%, a5 propostas or¢amentdrias ou
os balangos anuais nada dizem scbre a
real estrutura de gastos ocorridos no pe-
riodo, Entre realizar uma obra piblica e
correspondente empenho de verbas no
més de margo e no més de junho, vai uma
diferenga, em termos reais, da aordem de
30 ou 40%. O fluxo de despesas, no ano,
altera tdo significativamente os valores
que a simples tentativa de projetar quan-
titativos anuais ou somar resultados de
desempenhos anuais nas contas piblicas
rigorosamente nada diz. Diz apenas um
determinado conjunto de nimeros. Todos
que sdo administradores plblicos sabem,
perfeitamente, a diferenca fundamental
gue existe entre receber recursos no ini-
cio do ano e recebé-los, liberados, no Glti-
mo trimestre do ano, para o seu préprio
desempenho. E evidente que isto é-produ-
to de uma cultura inflaciondria. A seqién-
cia pela qual os programas eram atendidos
ocultava, a partir do anonimato de nime-
ros agregados anuais, reais escolhas intra-
anuais quanto a3 alocagdo de recursos. E
tudo isto passa a ser transparente, porque
a despesa projetada para o0 ano se aproxi-
ma razoavelmente do gasto real realizado
naquele ano. Se a inflagdo for zero, a
superposicdo € perfeita. Muito bem, en-
tdo é possivel passar a ler propostas orga-
mentdrias, como também resultados de
operagdo publica. Num mundo de infia-
¢do acelerada, as referéncias nominais tor-
nam-se cada vez mais dificeis. As pessoas
tém dificuldade de se lembrar, inclusive,
a que pregco compraram alguma coisa hé
40 ou 50 dias. As relagbes relativas, os
subsidios implicitos ou as perdas em de-
terminadas operagdes ficavam inteiramen-
te disfarcados pelo prdprio processo infla-
ciondrio. Ao se passar a operar um orga-
mento com a hipdtese de inflagio zero se
resgata, no plano dos representantes no
Poder Legislativo e no plano da grande
opinido plblica, a discussdo sobre as reais
prioridades das politicas pdblicas. Passa-se
a ter a representacdo realista do que signi-
ficam estas decisoes. E eu diria que, por
esta via também da transparéncia da in-
formacdo, se acentua o controle democrd-
tico das decisOes do Estado.

INSTITUTO JONES =
BIBLIOTECA
de vista de combater as remarcactes de
precos e cortar a voragem inflaciondria no
nascedouro, a vitdria neste plano ensina
uma licdo de cidadania que submeterd a
méquina publica 2 um escrutinio muito
mais rigoroso e percuciente, muito mais
desvelador das suas entranhas, do gue
houve até o presente. Fui um homem de
oposicio praticamente durante toda a vi-
da adulta, refugiado no gueto univertdrio,
trabalhando com as categorias de burocra-
cia no nivel das licdes de Max Weber.
Agora, nos (Gltimos sete-oito meses, tive
uma experiéncia de ser um administrador
de politica social do lado do Governo.
Confesso que a ineficdcia das maguinas
publicas ¢ um fendmeno absolutamente
assustador! Quantas vezes, no ambiepte
universitdrio, eu ndo ouvia a referénci?‘
que a divida social no Brasil passava por
decisbes estratégicas de alocacdo de re-
cursos e se defrontava com claras restri-
goes quanto & disponibilidade de verbas.
Qual a minha surpresa de, a partir de oitd
meses de vivéncia, chegar 3 conclusado de
que, ao nivel de estrutura administrativa
atual, existe excesso de recursos para a
politica social e a taxa de desperdicio na
execucdo dessa politica é absolutamente
brutal. E escandalosamente brutal, Quan-
do se examina a rede de hospitais pro-
prios do INAMPS e se descobre que 42%
dos equipamentos daguela rede estdo gue-
brados e ndo hd a evidéncia juridica for-
mal, mas hd a suspeita de que a maior par-
te da destruigdo deste equipamento é fei-
ta por seus proprios operadores — quer
para nao trabalhar, quer para desviar de-
manda para algum conveniado ou labora-
tério contratado para prestar o servi-
¢o —, qual a minha surpresa ao descobrir
que, na mesma rede de hospitais pro-
prios do INAMPS, 500 ambulatdrios es-
tdo fechados. Qual a surpresa ao descobrir
que, na entrada dos anos 80, o ndmero
de médicos desta rede propria cresceu
33%. Qual a minha surpresa de, ao ta-
bular os dados dos medicamentos CEME,
descobrir que as drogas de prescrico am-
pla, de amplo espectro, crescem ano apos
ano em relagdo &s prescricdes de drogas
de uso especifico — e qualquer terapeuta
sabe que, sempre que o diagndstico é
impreciso, ou inexistente, prescreve-se
uma droga de amplo espectro. Entdo,
existe a evidéncia estatistica, pelas formu-
lagdes, de que ano apds ano a rede dos
médicos do servigo plblico baixa a quali-
dade média do diagndstico. Qual a surpre-
sa ao saber que 40% das professoras pri-
mdrias ndo estdo em funcdo de ensino,
mas lotadas em quaisquer gabinetes da
vida,
A verdade € que a mdquina plblica €
de uma ineficdcia devastadora. E eu co-
nhego o curriculum de muitas pessoas

A ineficacia das maguinas publicas € um fenomeno

absolutamente assustador!

Creio que também, trabalhando um
pouco nesta vertente, na seqiiela de uma
acdo de controle social exitosa do ponto
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que, armadas das melhores intengdes, sen-
taram-se nas cadeiras ndmero um, ou
dois, ou trés e dedicaram sangue, suor e
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lagrimas a domar estas mdquinas. Nao
conseguiram domd-las, foram por elas do-
madas. Ao final safram, ou com a sensa-
¢cd0 da impoténcia ou com a sensagdo de
terem sido astutos e construido alguma
ponte de safena, um novo circuito para,
contornando @ méquina, poderem execu-
tar algo. E por esta lei espantosa de cons-
truir pontes de safena, a administragdo
pablica vai se tornando cada vez mais
complexa. Alids, alguém j& pensou que se-
ria inclusive possivel construir uma hists-
ria da administragdo piblica como a his-
toria de escapar da ineficacia das maqui-
nas. Entdo, a administragdo central ndo
funcionava nos anos 30 e o Estado Novo
inventou os institutos. Depois os institu-
tos comegaram a apresentar ineficiéncia e
se evoluiu para a forma das empresas. Ja
passamos pelos fundos para permitir flexi-
bilizar as empresas e estamos chegando no
império das fundagBes. Cada uma destas
mdquinas se cola a outra e as competén-
cias se multiplicam e a coisa mais préxima
ao caos & a administragdo plblica federal.

Confesso que fiquei absolutamente
surpreendido ao descobrir que o equipa-
mento menos urbano que conhego € a ro-
dovia vicinal. Mas o Ministério do Desen-
volvimento Urbano tem um programa de
estradas vicinais. Qualguer tema é tratado
por oito ou dez agéncias e eu diria que
grande parte do tempo e da habilidade
de qualquer um estd gasta ou na competi-
cdo interagéncias ou nas negociagoes
complexissimas interagfncias. Minha aula
inaugural, como administrador de polftica
social, foi assistir a uma reunido na qual se
tratava de decidir a aplicacdo de Cr$ 90
bilhdes num programa de satde e educa-
¢ae no MNordeste. Essa reunido foi feita
em setembro e as verbas estavam disponi-
veis desde agosto. A reunido estavam pre-
sentes a SEPLAN, o MEC, o Ministério da
Salide, o MINTER, a SUDENE, o BNDES.
Sé que ndo era agosto de 1985, mas sim
de 1984. As agéncias discutiam, hd 13
meses, como s& organizava o fluxograma
dos recursos. Creio que estou absoluta-
mente exagerando, mas € absolutamente
fundamental que isto seja de conhecimen-
to da sociedade. E € absolutamente fun-
damental que os auxiliares de xerife que
ganharem a batalha dos pregos possam ga-
nhar a batalha de cobrar eficdcia das mé-
quinas pablicas. Por que ndo?

Se o médico tem um contrato de tra-
balho que Ihe diz ter de prestar quatro
horas de servico num posto de sadde, ele
ndo pode passar 14 20 minutos, deixando
em fila 500 ou 600 pessoas, dando a elas
um diagndstico que é Cafiaspirina, ou cor-
tizona ou antibidtico. E evidente que, se
houver cobranga, a eficdcia da mdquina
vai melhorar. E evidente que, se a eficdcia
ndo melhorar, a democracia tem o meca-
nismo da renovacdo eleitoral para premiar
aqueles gue se empenham em melhorar e
para punir aqueles que sdo complacentes
com a ineficdcia. Eu creio que, no mundo
pos-reforma, a mdquina pudblica vai ser
submetida @ uma rigorosa cobranga e a
um rigoroso escrutinio. Isto corresponde-
rd a um salto qualitativo também nas rela-
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coes Estado-sociedade no Brasil.

Vou terminar estas reflexdes por aqui
para dizer gue, deixando de lado as tecni-
cidade da reforma, creio que ela nfo ape-
nas abre caminho para qiie, com alguns
ajustes importantes, se criem as condi¢des
para uma retomada de crescimento con-
trolada como, de outro lado, se introduza
uma mudanca gqualitativa nas relactes
Estado-sociedade que aponta  rigorosa-
mente na definicdo, ou pelo menos na di-
recdo, da maturidade de uma sociedade
demoecratica. E af, pelos estranhos cami-
nhos: com que a histéria constréi essas

solugGes, foi a generalizacio das préticas
de indexacdo, fol a absoluta permissivida-
de com os procedimentos especulativos,
foi o prémio e o incentivo as operactes
desta natureza que acabaram criando, no
Brasil, as condicdes para que, quase gue
num passe de mdgica, se instaurasse uma
hora de aperfeicoamento democrético. Eu
creio que a avaliagdo da reforma monetd-
ria vai ser um dominio muito menos das
teses dos economistas, dagui a dois ou
trés anos, e muito mais o domrinio das te-
ses dos politicélogos, dos socidlogos e dos
antropdlogos, percebendo ‘a miutagdo na

direcao da modernidade que se estabele-
cerd nas relacOes Estado-sociedade no
Brasil, a partir desta decisdo de transcen-
dentais consegliéncias.

Carlos Lessa”™
*Prof. da UFRJ, atualmente diretor da drea

de Projetos 4 do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econdmico e Social — BNDES.

PLANO DE ESTABILIZACAO: o papel dos salarios

Sob a forma de um chogue heterodo-
x0 — congelamento tempordrio de pre-
cos — realiza-se, num unico lance, uma
guase total desindexacdo da economia
brasileira. Se hd muito se fazia necesséria
& mesmo inadidvel frente ao potencial
descontrole inflaciondrio, ndo havia moti-
vos para gue fosse feita, pelo menos em
tese, através de tratamento de chogue; se
era o setor financeiro o mais problemati-
co, sua desindexacdo ndo precisaria ser
acompanhada pela desindexacdo parcial
dos saldrios. N3o cabe, no momento, uma
avaliacdo comparativa entre o caminho
escolhido e outra hipdtese qualquer,
“teoricamente’”’ possivel. A preferéncia
por uma operacdo abrangente e repentina
justifica-se em grande parte pela facilida-
de operacional com que pode ser implan-
tada — num Unico lance —, assim como
pela quase inexpressiva resisténcia politi-
ca gue suscita — ndo apenas o congela-
mento de precos tem um legitimo apelo
popular como coloca o setor privado fren-
te a uma nova realidade de fato, & gual é
necessdrio que se acomode. A inviabilida-
de prédtica de um caminho alternativo, es-
pecialmente o tdo discutido: “pacto so-
cial”’, deve ter tido fundamental impor-
tdncia na formulacdo do Plano de Estabi-
lizacdo do Governo.

Mesmo que os objetivos perseguidos
pela equipe governamental ndo tenhamre-
lacdo direta com a determinacdo dos sa-
idrios, € fdcil compreender porque estes
aparecem em primeiro plano nos debates
poés-chogue, assim como a imediata oposi-
¢do das liderancas sindicais &s determina-
¢oes de politica econdmica. Estas acarre-
tardo o refluxo tempordrio de um movi-
mento que vinha crescendo com a forga
dos sindicatos, quer em funcdo do cresci-
mento do emprego guer, principalmente,
em funcdo da liberalizacdo politica dos
Gltimos anos. Se é verdade que as con-
quistas salariais tendiam a ser corrofdas
pelos patamares crescentes de inflagdo, e
mesmo reduzidas a nada por uma possivel
explosdo inflaciondria, também ¢ verdade
que a experiéncia sindical recente era de
danhos reais de saldrios — ou seja, ganhos
acima do processo inflaciondrio, mesmo
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que este apresentasse tendéncia a se acele-
rar. O congelamento de pregos tanto for-
nece um forte argumento 3 parte patronal
nas proximas negociacbes salariais como
tende a retirar apoio das reivindicacdes
por mailores . saldrios reais; além disso, €
evidente .que. o chogue atropelou, como
iniciativa unilateral, as negociagOes que vi-
nham sendo feitas entre trabalhadores,
Governo e empresarios,

Situar devidamente a nova politica sa-
larial, assim como seus pros e contras para
o movimento sindical — objeto central
deste artigo —, requer uma rdpida avalia-
¢cdo das linhas gerais do ""pacote” de 28
de fevereiro e dos principais objetivos per-
seguidos pelo Governo.

O congelamento € a peca central da
politica econdmica dos prdximos meses, e
a possibilidade de viabilizé-la — quer di-
zer, alcancar efetivamente taxas inflacio-
ndrias proximas a zero —, sem comprome-
ter o nivel de atividade econdmica, a
principal aposta do Governe. As demais
medidas devemn ser entendidas em seu pa-
pel de viabilizadoras do congelamento:
coerente com .o digndstico de inflacdo
inercial — segundo o qual a inflagdo se
perpetua & medida que todos os Dregos
sdo reajustados periddica e defasadamen-
te, atualizando constantemente a inflagcdo
passsada e, portanto, de forma “peutra’’
no que diz respeito a distribuicdo da ren-
da —, essas medidas procuram ajustar al-
gumas varidveis importantes de forma a,
por um lado, ndo criar pressfes altistas
sobre 0s precos e, por outro, garantir, na
medida do. possivel, o funcionamento
normal: dosistema econdmico. Salarios,
juros e cdmbio, enguanfo represeniam
precos de incidéncia generalizada sobre a
economia, encontram-se sob essa dupla
determinagdo: ndo pressionar o custo das
empresas cujos precos estdo congelados,
assim comao garantir o prosseguimento das
atividades: cujos -rendimentos dependem
dessas varidveis.

Trata-se de emprestar credibilidade ao
congelamento: se este afeta diretamente
os setores produtivos, o controle das de-
mais varidveis possibilitard a esses setores
um horizonte maior para a previsdo de

- seus custos; mais do gue isso, procurard
garantir alguma flexibilidade para que os
precos se ajustem a uma situacdo de esta-
bilidade, sem que se movam necesséria e
conjuntamente para cima. Esta primeira
acomodacdo de pregos relativos — em que
cada setor é forcado .a repactuar pregos
com clientes e fornecedores, tendo em
vista sua margem de rentabilidade e o ta-
belamento a nivel de consumo final —,
mesmo que se realize com fortes atritos
intersetoriais, ¢ essencial para que ndo se
comprometa o nivel de producdo durante
a fase de congelamento.

A evolucdo recente da economia brasi-
leira mostrou-se bastante favordvel aos
formuladores do Plano de Estabilizagdo,
ao possibilitar um conjunto de medidas
complementares com reduzido grau. de
arbitrariedade na fixacdo de varidveis, sem
comprometer a flexibilidade da politica
econdmica no. periodo de congelamento.
Principalmente as taxas de cdmbio e ju-
ros puderam. ser mantidas nas posigdes
em que se encontravam antes do chogue,
evitando-se com isso uma pressdo inflacio-
ndria deliberada que normalmente acom-
panha as demais experiéncias de choque
heterodoxo. Evitou-se, em primeiro lugar,
uma desvalorizagdo cambial no momen-
to do congelamento de pregos e, portan-
to, um aumento no custo de insumos im-
portados. Isso foi possivel 8 medida que
a taxa de cambio j& hd algum tempo se
encontrava subvalorizada e sofrendo rea-
justes. didrios. Além disso, a elevada taxa
inflaciondria de janeiro, pressionada pela
alta de precos dos produtos primdrios em
decorréncia da seca no sul do pafs, permi-
tiu a desvalorizaco proporcional do
cdmbio durante o més de fevereiro. Com
isso, tanto se garantiu o incentivo aos se-
tores exportadores para a manutencio do
saldo comercial com o exterior — o Go-
verno acredita mesmo possuir significati-
vo-espaco de manobra para nfo desvalori-
zar o cambio frente a uma inflagdo resi-
dual —, como se congelaram os precos de
produtos primérios — uma fonte recorren-
te de pressdes inflaciondrias —, relativa-
mente elevados em relagdo aos demais; ou
seja, abre-se um possivel espaco deflacio-
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