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POLITICA ECONOMICA BRASILEIRA:
PRESENTE E PERSPECTIVAS

REFORMA MONETARIA COM ANCORA
INTERNA: UMA ALTERNATIVA
A DOLARIZACAQ

"A restauragdo da confianga é cumulativa, assim como o seu
colapso, e comegar a recupera-la é ganhar meia bataiha.” .

John Maynard Keynes

Paulo Nogueira Batista Jr.*

1 - Introducgéo

N&o é sem razdo que se duvida da possibilidade de enfrentar a inflagao
brasiieira com os procedimentos utilizados para combater inflagdes mais brandas.
Uma estabilizacdo de tipo convencional, centrada nos ajustamentos fiscal e
monetario, combinados, eventualmente, com algum tipo de politica de rendas, pode
funcionar quando a inflagao ainda ndo alcangou proporgdes hiperinflacionarias e se
revela mais eficaz no tratamento de surtos de instabitidade em economias
acostumadas a uma certa constancia do nivel geral de pre¢os. Mas a questao
assume feigdo essencialmente distinta quando se trata de enfrentar disturbios
monetéarios extraordinarios pela sua intensidade ou duragéo.

Em condigdes hiperinflacionarias, a natureza do problema transforma-se: a
diferenca de grau converte-se em diferenga de qualidade, ndo apenas porque as
altissimas taxas de inflagdo geram inevitavelmente uma intensa e generalizada
desconfianga na moeda, mas também porque, nesses casos, a estabilizagao bem-
sucedida costuma ser antecedida de uma série de promessas descumpridas e ten-
tativas fracassadas de eliminar ou reduzir a inflagao. O histérico de insucessos, aliado
ao efeito desagregador da viruléncia e da persisténcia do ritmo de desvalorizagao da
moeda nacional, acaba produzindo uma desconfianga arraigada no sistema monetario

*

Professor e Pesquisador da Fundagao Getulio Vargas-SP



80

publico, o que contribui, por sua vez, para obstruir a estabilizagao e ampliar ainda mais
a lista de tentativas malogradas de restabelecer um padrao monetéario confiavel. Cada
insucesso parece aprofundar o problema e tornar mais remota a perspectiva de
estabilidade.

O problema da falta de credibilidade ou confianga aparece sob formas variadas e
em diferentes niveis ou estagios, aspecto nem sempre destacadoe na imensa literatura
sobre o tema. Nas fases iniciais de gestacdo de uma crise monetaria, o problema
apresenta-se geralmente sob a forma de perda de credibilidade do ministério das
finangas ou da economia e ainda pode ser resolvido pela troca de comando na area
econdmica. Quando sucessivas mudangas ministeriais nao trazem os resultados es-
perados ou prometidos, a falta de credibilidade vai-se transformando em crise de
confianga no governo. Se mudangas de governo, ou até de regime politico, se revelam
incapazes de conter a instabilidade monetéria, a crise de confianga assume um carater
cronico e se transmuta em crise de confianga no Estado ou na instituigao Governo. Esse
€ 0 estagio do problema que caracteriza os processos hiperinflacionéarios.

Nessas circunstancias, hé sempre uma dificuldade anormal de engendrar a
reversao das expectativas de inflagao, o que tende a transformar o ajustamento fiscal
em uma "tarefa de Sisifo." A taxa de inflagdo mostra-se inflexivel a baixa, e medidas
restritivas passam a ter custos excepcionais em termos de diminuicdo do nivel de
atividade; as taxas de juros mantém-se elevadas em termos nominais e reais; a oferta
voluntaria de financiamento n&o inflacionéario para o setor publico demora a se
recuperar. Por esses e outros motivos, o ajustamento fiscal requerido ex ante torna-se
gigantesco e, portanto, politicamente muito dificil ou até inviavel.

A hiperinflagao ¢ um fenémeno relativamente raro. Adotando-se a definigao
proposta por Phillip Cagan, ocorreram apenas 15 casos até o final da década de 80,
todos eles no século XX. Os primeiros episédios aconteceram em cinco paises eu-
ropeus, durante a primeira metade dos anos 20 (Alemanha, Austria, Hungria, Polonia
e Unido Soviética), como conseqiiéncia direta ou indireta dos distarbios provocados
pela Primeira Guerra Mundial. A segunda leva veio na década de 40 e atingiu alguns
paises (China, Grécia e novamente a Hungria) durante ou logo apés a Segunda Guerra.
Nos anos 80, houve mais cinco casos na América Latina (Argentina, Brasil, Bolivia,
Nicaragua e Peru) e dois na Europa Qriental (fugoslavia e Polonia), que tiveram origem
nas tensdes associadas a crise internacional da divida externa efou nas diticuidades
decorrentes da transigao do planejamento central para um sistema de mercado.

N&o é por acaso que a hiperinflagdo € um fendmeno restrito ao século XX. Nos
séculos anteriores, 0 tipo preponderante de moeda primaria era a moeda metalica
ou plenamente conversivel em metais preciosos, o que colocava a oferta de base
monetéria ao abrigo de manipulagdes arbitrarias por parte do Tesouro ou do Banco
Central. No século XX, a moeda fiduciaria estatal, inconversivel em moeda-
mercadoria, passou de excegao a regra. Com isso, romperam-se completamente
as salva-guardas associadas a conversibilidade, abrindo caminho para processos
inflaciondrios de intensidade e duragdo nunca antes vistas. Mesmo nos séculos
anteriores, os disturbios monetarios mais graves, como a inflaggo dos assignats e
0s mandatos territoriais na Franga revolucionaria do final do século XVIil ou a
inflagao dos continentals criados pelos EUA para financiar a guerra de
independéncia contra a Inglaterra, estiveram sempre associados & emissao
desordenada pelo governo nacional, ou por bancos patrocinados pelo governo, de
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moeda de curso legal, sem lastro metéalico e ndo passivel de conversac em ouro, prata
ou em moedas de liguidez internacional emitidas por outros Estados.

O gue ensina a experiéncia historica, recente e remota, sobre o modo pelo qual
foram superadas as crises monetarias agudas? Na vasta literatura sobre 0 assunto, ha
um aspecto da questdo que muitas vezesndo recebe a devida atengao: pela sua propria
natureza, as crises monetarias costumam terminar com intervengdes, nas quais o
Estado passa a depender de garantias ou pontos de apoio externos ao poder publico,
Unica maneira de engendrar a reversdo das expectativas e iniciar 0 processo de
recuperagao da confianga.

Podem-se agrupar quase todos 0s casos conhecidos em dois modelos basicos
de hiperestabilizago: (a) a estabilizagdo com ancora ou garantia internacional; e (b) a
estabilizagao com ancora interna ou lastro no setor privado. O primeiro modelo € muito
mais conhecido, tanto que algumas experiéncias desse tipo tém dado margem a
generalizagbes indevidas.

2 - Ancora externa

Na estabilizagao com ancora externa, o descrédito da moeda estatal leva a
vinculagao ou subordinacao do sistema monetario doméstico a uma moeda estrangeira
de liquidez internacional. O pressuposto fundamental, nesse caso, € a disponibilidade
de apoio internacional na forma de recursos liquidos adicionais em moeda forte ou de
reestruturagao de obrigagoes externas ja existentes.

A estabilizagdo com ancora ou apoio internacional € mais facil e mais frequente
no caso de paises pequenos, tais como Austria e Hungria nos anos 20; Formosa, Grécia
e Hungria na década de 40; e, mais recentemente, Bolivia e Nicaragua. Ha pelo menos
dois motivos que facilitam a aplicagao desse modelo de estabilizagdo a economias de
menor dimensdo. Por apresentarem geralmente maior grau de abertura comercial ao
Exterior, essas economias tendem a se "dolarizar" mais prontamente em resposta a
répida desvalorizagao da moeda nacional. Essa combinagdo de um grau elevado de
abertura com indexag&o & moeda estrangeira dos pregos de produtos nao comerciaveis
confere um poder estabilizador excepcional 4 chamada ancora cambial. Alem disso, no
caso da reconstrugao financeira de paises pequenos, as poténcias dominantes ou as
entidades multilaterais por elas controladas (Liga das Nagdes nos anos 20 ou FMI e
Banco Mundial nos anos 80 e 90) estao sempre em condigoes de formar, com um
montante (para elas) pequeno de recursos, uma base de apoio financeiro suficiente
para desempenhar um papel crucial na defesa da taxa cambial e no financiamento nao
inflacionério do setor publico.

"A lei de ferro dos Estados”, dizia de Gaulle, "E que n&o se da nada por nada". Na
mobilizag&o de apoio financeiro externo, a motivagao principal costuma ser a presenga
de conflitos ou rivalidades entre nagdes de maior peso militar ou econodmico, que tem
como subproduto algum aumento do poder de barganha do pais em crise. Assim
aconteceu na maioria dos exemplos acima referidos. Mas esse poder de barganha
nunca ¢ grande o suficiente para evitar que a base externa de apoio tenha que ser
"comprada" com alguma perda de soberania e com a submissao ao controle ou ao
monitoramento dos credores estrangeiros. Essa perda de soberania nao representa
apenas a abdicagao do recurso a politicas autbnomas nos campos monetario e cambial,
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mas também a interferéncia direta de agentes externos na condugao de aspectos vitais
da politica econdmica.

Quando o apoio financeiro de fontes oficiais, bilaterais ou muitilaterais, néo pode
ser mobilizado nos montantes e na velocidade requeridos pela dinamica do processo
de estabilizagao, mas se deseja, mesmo assim, ancorar a politica antiinflacionaria em
reservas oficiais de liquidez internacional, uma alternativa (mais arriscada) pode ser a
tomada de recursos no mercado financeiro internacional. Como economias atingidas
por forte instabilidade monetéaria representam um risco maior do que 6 normal e nunca
conseguem recuperar a sua credibilidade de forma instantanea, essa alternativa
raramente existe na préatica e s6 pode ser considerada em condi¢des de abundancia
de liquidez nos mercados internacionais de crédito. Esse € o caminho gue vem sendo
seguido pela Argentina desde 1991.

3 - Ancora interna

As circunstancias que impedem ou dificultam a estabilizagao com lastro externo e que
podem levar, portanto, & busca de uma ancora interna a economia nacional estao, em certa
‘medida, implicitas nas observagdes apresentadas na segdo anterior. No caso de paises
maiores, 0 aporte financeiro externo de fontes oficiais tende a ser pequeno em comparagao
com os agregados monetarios e quase-monetarios domeésticos e com a dimensao da
economia. Como essa restricao dificilmente pode ser removida, de forma segura, com a
obtengao de crédito nos mercados financeiros internacionais, o nivel e a estabilidade das
reservas cambiais do Banco Central acabam sendo incompativeis com a pretensao de
estabilizar a moeda nacional com lastro externo. Ademais, economias de grande porte e
dimensao continental costumam ser mais fechadas ao comércio internacional e demoram
mais a substituir a moeda domeéstica por moedas estrangeiras em periodos de aceleragao
inflacion&ria. Nesses casos, programas que envolvam a utifizaggo de uma ancora cambial
como elemento central correm um risco maior de produzir defasagens cambiais
insustentaveis e desembocar em crises de balango de pagamentos.

Algumas vezes, a dificuldade de atrair recursos na escala requerida pode originar-se
nao (n&o apenas) da dimensao da economia, mas também da falta de interesse em conceder
0 necessario apoio, em fungao da pouca importancia estratégica do pais. Em outros ¢asos,
0 que impossibilita 0 recurso & ancora externa € a existéncia de graves conflitos, de natureza
politica ou até militar, entre o pais em questdo e uma ou mais poténcias hegemonicas.

Quando as circunstancias sao essas, a alternativa € procurar no setor privado a
garantia basica que permita dar partida ao processo’ de estabilizagdo e iniciar a
recuperagao da confianca. Isso significa criar, em substituigdo ou em paraleio ao
sistema monetario publico, instituigbes monetarias de direito privado, independentes e
autdbnomas em relagdo ao Estado, mas com atribuicdes definidas em lei, por prazo
determinado e sujeitas, portanto, a reconfirmagao pelo poder publico.

A estabilizagao com ancora interna ou lastro nacional pode representar, assim, a
privatizagao parcial e temporéaria do direito de emitir moeda primaria, ou sgja, a decisao
do poder publico de conferir a um banco privado, especialmente constituido para esse
fim, 0 mandato para assumir algumas das fungdes de banco central. Arranjos desse
tipo resultam de um entendimento entre o Estado e o setor privado, no qual o direito de
criar moeda primaria, sob certas condigdes, em substituigdo ou em paralelo a moeda
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estatal, tem como contrapartida a obriga¢ao de financiar o Tesouro por algum tempo e
dentro de certos limites.

Como se sabe, esse tipo de negociacao esta na origem de muitos dos bancos
centrais modernos, alguns dos quais surgiram inicialmente como instituicoes privadas.
Contudo 0 que interessa ressaltar aqui € o fato relativamente desconhecido de que a
resolugao de crises monetarias agudas envolveu, em diversos casos, a transferéncia
a instituigoes privadas da fungao de prover meios de pagamentos confiaveis. Assim é
que foram enfrentadas, por exemplo, duas das mais graves crises monetarias do final
do século XViil — a dos continentals nos EUA e a dos assignats na Franga
revolucionaria — e duas das piores hiperinflagdes do século XX — na Alemanha e
na Poldnia, nos anos 20. Em todos esses casos, 0 completo descrédito da moeda-pape!
estatal levou ao envolvimento direto do setor privado na reorganizagao do sistema
monetario e na emissao primaria de meios de pagamento.

4 - O caso do Brasil

O caso brasileiro apresenta alguns tragos tipicos das crises monetarias que néo
podem ser enfrentadas com uma ancora internacional. Pais de dimensao continental,
sem importancia estratégica especifica, o Brasil ndo obter4 apoio financeiro externoem
escala adequada. Nessas condigdes, as reservas internacionais do Banco Central
tendem a ser insuficientes ou a apresentar excessiva volatilidade, o que inviabiliza a
estabilizagdo com lastro externo.

Por outro lado, a economia brasileira parece reunir as condigdes necessarias para
alicergar internamente o processo de estabilizagdo. A crise € mais do Estado do que
da economia como um todo. O setor privado, embora abalado pela prolongada crise
econdmica, preserva alguma solidez e certa capacidade de resisténcia, mesmo porque
conseguiu transferir ao setor publico parte dos 6nus do processo de ajustamento.
Diversos setores da economia privada conseguiram se ajustar e até progredir durante
a crise, a0 mesmo tempo em que se aprofundava, de forma quase continua, a crise
fiscal e administrativa do Estado, em especial a nivel federal.

Se € verdade que existem condigdes de encontrar no plano interno um ponto de
apoio para comegar o processo de reconstrugdo da ordem monetaria, caberia entao
discutir a maneira pela qual se poderia tornar o setor privado co-responsavel pela
recuperagao da estabilidade monetéria.

Nao ha condigbes, nos limites deste artigo, de ir além de indica¢des genéricas.
Um dos pontos centrais seria a criagdo de um banco emissor de uma nova moeda
primaria, de capital privado ou preponderantemente privado, com limites méaximos a
participagdo de acionistas individuais e, eventuaimente, com restrigdes a participagao
de ndo residentes no capital votante. Esse banco seria constituido por lei do Congresso
e com as emendas constitucionais que se fizessem necessarias, apos negociagao
publica € aberta entre 0 Executivo, o Congresso e o setor privado. Os estatutos do
banco teriam que garantir a sua autonomia e independéncia em relagéo ao Governo,
ao ministro das finang¢as e aos politicos do momento, mas a sua atuagao teria que estar
estritamente pautada por regras estabelecidas pelo poder publico: '

O capital do novo banco poderia ser angariado por subscricao publica ou por
alocag&o compulsoria de cotas, isto &, pelaparticipagdo obrigatoria das pessoas fisicas
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ou juridicas em proporgdo aos seus rendimentos ou ao seu ativo fixo. A participagao do
setor privado na constitlicdo do banco emissor poderia tomar a forma de hipotecas
correspondentes a um percentual dos ativos produtivos, da entrega ao banco de
uma parte da liquidez internacional do setor privado ou de uma combinagéo das
duas coisas.

Onovo banco deveria ter duas tarefas basicas: (1) aemissdo de umanova moeda
dentro de limites fixados em lei; (2) e 0 suprimento de recursos ao Tesouro, por prazo
limitado, até um percentual maximo do capital subscrito. As duas fungdes atribuidas ao
banco estariam interligadas, nio apenas porque o direito de criar uma nova moeda teria
asua contrapartida na obrigagdo de financiar o Tesouro, mas também porque a propria
possibilidade de fazé-lo de modo consistente com a estabilizagdo decorreria da
presungdo de que a criagdo de uma nova moeda mais confiavel, porque apoiada em
garantias externas ao poder publico, induziria a uma gueda abrupta da velocidade de
circulagdo da moeda. Isso abriria caminho para financiar o Tesouro de forma nao
inflacion&ria durante a fase de remonetizagao da economia, algo que nao poderia ser
alcangado na mesma medida por tentativas de estabilizagZo baseadas na moeda oficial
ou na obrigagao de lastrear a recuperagdo dos encaixes reais na acumulagao de
reservas internacionais pelo Banco Central.

QO novo regime monetéario teria um carater parcial e temporario. O seu proposito
nao seria ocupar em definitivo o lugar das instituigdes publicas, mas, ao contrario, o de
ajudar na sua recuperagao, viabilizando as indispenséveis reformas no campo das
finangas publicas e na prépria reorganizagdo do banco central publico. A fungao basica
do novo banco emissor seria, portanto, servir ao restabelecimento do sistema pablico
e a reintrodugao de instituicdes monetarias modernas, baseadas na moeda fiduciaria
estatal em estado puro.

Por isso mesmo € que ndo se recomendaria uma privatizagao plena da emissao de
moeda primaria. O sistema privado de emissao nao substituiria 0 sistema publico, mas
coexistiria com ele. O novo banco emissor seria, desse modo, uma espécie de banco central
paralelo ac Banco Central do Brasil, que emitiria uma moeda paralela ao cruzeiro.

Nao se pretende, portanto, seguir a linha proposta por Hayek e outros autores que
defendem a privatizagéo completa e definitiva da oferta de meios de pagamento e o
desaparecimento dos bancos centrais e das moedas por eles emitidas. A continuagdo
do banco central publico seria indispensavel nao so pela razao acima apontada, mas
também porgue algumas de suas atribuigdes envolvem conflitos de interesse com o
setor privado, ndo podendo ser adequadamente exercidas por um banco de capital
particular.

A implementagdo do novo sistema monetario representaria, assim, a criagao
provisoria de um regime bimonetario, umavez que o cruzeiro continuaria em circulagao.
Como a nova moeda seria apenas um meio para alcangar a estabilizaggo do cruzeiro,
deveria haver plena conversibilidade entre as duas moedas & uma taxa fixa ou
pré-fixada. Caso contrario, surgiria o risco de que a introdugado de uma nova moeda
mais estavel e confiavel do que o cruzeiro viesse a desencadear uma aceleragao da
inflagao neste ultimo

Dai segue que também seria preciso promover algumas mudangas no proprio
sistema publico e em suas regras de funcionamento, em especial no que se refere as
relagdes entre o Executivo e o Banco Central. O essencial seria garantir que o Banco
Central ficasse livre do nus de financiar o setor publico, direta ou indiretamente. Alem
disso, caberia introduzir modificagdes legais que garantissem alguma autonomia do
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Banco Central em relagao ao Governo e ao sistema financeiro publico e privado, em
linha com a experiéncia internacional.

E provavel que algum tipo de ancora cambial também se fizesse necessaria. Em
outras palavras, seria aconselhavel vincular, de alguma forma, as duas moedas
domeésticas ao dolar. A razdo é que o dolar ja desempenha o papel de referéncia ou de
unidade de conta para boa parte das transagdes da economia, embora nao na mesma
medida que na Argentina e em outras economias latino-americanas. A moeda norte-
americana poderia exercer, portanto, um papel de indexador no novo sistema
monetario, desde que a ancora cambial fosse aplicada apos a adogao de medidas
preparatorias que incluiriam a acumulagéo de um nivel elevado de reservas no Banco
Central — com o intuito de aumentar a sua capacidade de intervengao no mercado
cambial — e a sincronizagdo da desvalorizagdo cambial & taxa de inflagao, aos
indexadores oficiais e aos precos publicos, como forma de induzir a4 dolarizagao dos
pregos domeésticos e de aumentar o poder estabilizador da ancora. Iniciado 0 processo
de estabilizagao, caberia complementar a &ncora cambial com regras correspondentes
para pregos e tarifas publicas e outros pregos sob controle direto do Governo e,
eventualmente, com a negocia¢éo de acordos setoriais de prego, a exemplo do que foi
feito na Argentina, ap6s a fixagao do cambio nominal.

H& varias maneiras de estabelecer a vinculagdo com a moeda estrangeira,
mas o que interessa frisar no presente contexto € que essa vinculagao néo
precisaria apresentar a problematica rigidez que caracteriza o modelo de combate
ainflagdo aplicado na Argentina desde 1991. Nao haveria, por exemplo, a necessid-
ade de assumir um compromisso legal com a taxa de cambic em relagdo ao dolar,
nem de subordinar a base monetaria as reservas internacionais do Banco Central
ou de garantir a plena conversibilidade externa das moedas nacionais. Pelo
contrario, a exemplo do que ocorreu na maioria dos episodios de hiperestabilizagéo,
seria mais prudente manter pelo menos alguns dos mecanismos de controle cambial
e restiigdes de acesso ao mercado de cambio, especialmente no que diz respeito
a movimentos de capital, ainda que se deseje tomar, desde logo, certas medidas
de liberalizagao na area externa.

5 - Comentarios finais

Ao contrario dos cinco choques tentados, sem sucesso duradouro, entre 1986 e
1991, uma reforma monetaria desse tipo nao poderia, pela sua propria natureza, ser
preparada a portas fechadas por técnicos ligados ao Executivo e, subitamente,
despejada sobre a sociedade. Precisaria, ao contrario, ser precedida de uma cuidadosa
negociagao, da qual participariam ndo s6 o Executivo e as classes empresariais, como
o Congresso e outros representantes da sociedade civil. Esse é, provavelmente, um
dos seus grandes atrativos para uma sociedade traumatizada pela violéncia e a
arbitrariedade dos choques antiinflacionarios dos ultimos anos.

Mas h& problemas de outra natureza. O principal risco talvez seja o de que a
transferéncia de fungdes publicas a uma instituicao privada resulte em subordinagao
das prerrogativas concedidas a objetivos particulares conflitantes com 0s propositos
gerais da reforma e, possivelmente, fatais para a sua credibilidade. Em uma
sociedade como a brasileira, marcada desde tempos imemoriais por excessiva
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fluidez ou indeterminagéo das fronteiras entre o publico e o privado, esse risco seria
particularmente pronunciado.

A forma de enfrenta-lo foi sugerida acima. Trata-se, essencialmente, de cercar 0
novo sistema monetario de todos 0s dispositivos necessarios para garantir, a0 mesmo
tempo, a autonomia do novo banco emissor em relagéo aos governantes do momento
e a sua subordinagdo a regras especificas definidas em lei e nos estatutos do banco.
Isso s6 poderia ser alcangado, se a sua criagéo fosse feita de forma transparente e
antecedida de uma negociagao cuidadosa e aberta, na qual estariam representadas
todas as principais forgas e tendéncias politicas.

Outro risco, este comum nos choques antiinflacionarios dos anos recentes, € o de
que a estabilizagao temporaria propiciada pela reforma monetaria venha a conduzir,
novamente, aum adiamento da estabilizagao duradouradas contas fiscais e dasdemais
reformas estruturais indispensaveis a consolidagao do processo. E fundamental que se
compreenda que a reforma monetéria ndo € ela mesma a solugao do problema, mas
apenas uma pausa para respirar, um mecanismo temporario concebido para criar as
condigbes propicias a implementacdo das reformas fundamentais. Sem essas
reformas, o programa teria 0 mesmo destino dos anteriores.

Em ultima analise, permanece o fato de que ndo havera estabilizagdo bem-
sucedida enquanto nao houver uma coligagao social e politica majoritaria e solidamente
comprometida com arestauragao de umamoeda confiavel. A ninguém escapa o quanto
é dificil o seu surgimento em uma sociedade com longa tradigao inflacionéria, onde 0s
setores dominantes conseguem conviver com a inflagdo, proteger-se dos seus efeitos
adversos e, em alguns casos, até beneficiar-se dela.

Nao é evidente, por outro lado, que a possibilidade de contemporizar diminui
dia-a-dia, que a crise monetaria ameaga a seguranga e até as condigoes de
sobrevivéncia da maioria da populagao, colocando em risco a propria viabilidade do
Pais a prazo mais longo? Sem uma moeda estavel, ndo haverd retomada do
desenvolvimento, a concentragdo da renda continuard aumentando e prosseguira
também o alarmante processo de desagregagdo social que ja comega a afetar até
mesmo 0s mais privilegiados. Resta saber se a deterioragao do quadro econdmico-so-
cial ja foi longe o suficiente para desencadear as reagdes politicas necessarias 2
negociagdo e 4 sustentagdo de um programa que ataque nossos problemas pela raiz.
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