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“‘S6 medidas duras tiram Pais da crise”
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Ademar Shiraishi

se econdmica.

Economistas de diversas tendéncias e ex e atuais
-membros do Governo tém amplo receituario para o
préximo Presidente da Republica, a ser eleito no dia
17 do més que vem, tirar a economia brasileira da
maior crise da histéria do Pais. O receituario s6 tem
remédios amargos, apés a ilusdo dos choques hetero-
doxos, conforme expuseram, ao longo da semana que
passou, economistas convidados para o Seminario Co-
memorativo dos 25 anos do Banco Central.

 Sem qualquer representante identificavel do PT,
~0s convidados do Banco Central defenderam posicées
distantes do programa de Lula. Até o tucano Yoshia-
ki Nakano, professor da Fundacio Getulio Vargas de
Séo Paulo, condenou o retorno dos populistas que pro-
metem milagres, em referéncia 4 disputa entre Lulae
Collor, no segundo turno das elei¢des presidencias.

Ha o consenso de que o préximo presidente, Lula
ou Collor, ndo podera dispensar o choque fiscal, com o
impopular aumento de impostos. O novo Presidente
da Repiblica também terd que conviver com a reces-
sdo da economia e os efeitos desagradaveis do aumen-
todo desemprego. A crise obrigara o novo Governo a
adiar a solucdo dos graves problemas sociais, como a
reforma agraria ou a distribuicdo de renda.

‘Ninguém assumiu o calote da divida ptblica inter-
na, apesar do peso dos encargos financeiros na forma-
¢do do déficit publico. Apenas os economistas da Fun-
dagdo Getilio Vargas (FGV) do Rio, Paulo Nogueira
Batista Junior, e da Universidade Estadual de Campi-
nas (Unicamp), Anténio Kandir, defenderam 4 mora-
téria da divida externa como instrumento contra a cri-

Nem os ex-cruzadistas e ex-diretores do Banco
Central, André Lara Resende e Pérsio Arida, assumi-
ram posturas claras a favor de novo choque heterodo-
xo. Pelo contrério, Lara Resende surpreendeu com as

~ salarios.

- propostas de' “monetizagdo da divida interna” e de
~moeda dolarizada e ainda com a afirmacdo de que
sempre foi contra qualquer congelamento de pregos e

Urgéncia

Todos concordaram que o préximo Presidente da
Reptblica néo tera tempo a perder e precisara anun-
ciar medidas de ajuste econdmico, tdo logo assuma o
cargo. O ex-ministro da Fazenda do governo Jodo Fi-
gueiredo, Ernane Galvéas, disse que, se a inflacdo sair
do nivel atual, ja na casa dos 40% o presidente José
Sarney deve ser o “primeiro interessado’ antecipagao
da posse do seu sucessor’’. O ex-ministro da Fazenda

- do governo Ernesto Geisel, Mario Henrique Simon-
'sen, aproveitou para negar que possa voltar ao Gover-
- no, na equipe de Collor. . ;

O ‘‘Jornal de Brasilia’’ destaca as principais in-
tervencgoes dos economistas que participaram do semi-
nério promovido pelo Banco Central. Sdo eles o presi-

“dente do Banco Central, Wadico Waldir Bucchi; o di-
retor da Divida Publica do BC, Francisco Amadeu Pi-
res Félix; o secretario do Tesouro Nacional, Luiz Anté-
nio Gongalves; o Secretario de Or¢amento e Financas
da Seplan, Pedro Parente; os ex-ministros da Fazenda,
Miério Henrique Simonsen e Ernine Galvéas; o ex-
diretor da Divida Publica do BC, André Lara Resende;
o ex-diretor da drea bancéria do BC, Pérsio Arida; o
ex-secretario Especial para Assuntos Econdmicos do
Ministério da Fazenda, Yoshiaki Nakano; o ex-
presidente do Banco Central, Carlos Geraldo Langoni;
o deputado José Serra (PSDB—SP); o vice-presidente
do Instituto Brasileiro do Mercado de Capitais, Paulo
Guedes; o ex-secretario do Tesouro Nacional, Andrea

+._--Sandro Calabi; o professor da Unicamp, Anténio Kan-

dir; o ex-secretario para Assuntos Internacionais da
Fazenda (na gestdo Dilson Funaro), Paulo Nogueira
Batista Junior, e o professor da Universidade de Sdo
Paulo, Celso Martone.

Medida austera
é aconselhada

Simonsen — S6 resta o choque
_fiscal para o préximo Governo re-
 verter o processo inflaciondrio,
“cgm a recomendacdo 6bvia de au-
“mento de impostos e corte de despe-
qas publicas: Sem déficit publico, o
1evo Governo pode deixar de emi-

tir moeda e a inflagdo caira a curto
prazo. , ~
S5 Langoni — Sdo a combinacdo
ode:choque fiscal, aperto monetario,
devisdo ampla da maquina admi-

Jnistrativa, privatizagdo das esta-
_tais, abertura as importacées e li-
“eracao do cambio. .

&:# Nogueira — Serdao medidas de
eacerificio, que devera ter justa par-
.tilha. De inicio, ndo ha como proje-
ta retomada do crescimento econd-
mico ou ampla distribuicdo de
%enda. :
slit; Arida — E preciso um plano de
«gstabilizacdo que promova o corte

radical na inﬂacﬁo. Nao ha mar-

‘gem para o gradualismo do tipo ar-
roz’ e feijdo do ministro Mailson

Ferreira da Nébrega.
0iz Galvéas — O préximo Governo
.pode combinar medidas ortodoxas

slsino de estabilizagdo. O presiden-
te José Sarney precisa ter sensibi-
-lidade para decidir se antecipa ou
sah : g v :
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Simonsen — O candidato
.. vencedor do segundo turno deve
““se empenhar na aprovagdo da
bli{emenda a Constituicdo, de auto-
cirria do deputado Francisco Dor-
o:nelles (PFL-RJ), que mudade 1°
1" de janeiro para 1° de julho o ini-
*“'¢io do ano fiscal. A emenda sera
b/Tindispensavel para o ajuste fis-
&rcal, ao permitir aumento e cria-
;¢80 de impostos.
bov. . — A estabilizacdo da econo-
" “mia brasileira exige ajuste fis-
cal equivalente a 5% do Pruduto
Interno Bruto (PIB), ou seja,
> US$ 18,75 bilhdes. Tamanho
4 choque fiscal depende da mu-
’fb,danga da Constituicdo.
Fo¢Arida — O ministro da Fazenda
deve assumir o controle de todas
as empresas estatais e também
~~dos bancos federais. Fora do
controle-da Fazenda, as estatais
executam planos de expanséo e
‘abrigam manobras corporativis-
_tas que pressionam o déficit pu-
blico. Ao deixar de fora os ban-
cos federais, as estatisticas do
déficit néo refletem a realidade,
ao desconsiderarem a perda pa-
i trimonial do setor financeiro.
Parente — O Congresso Na-
cional deve exigir plano de acdo

em consonincia com as despe-
sas estabelecidas no Or¢amento
Geral da:Unido. No atual Go-

acdo, o Executivo. ndo obedece

eva mais quem tem maior po-
der de pressao.

— Dificuldades . institucio-
nais amarram o Governo para
promover qualquer reforma fis-
il cal. A receita bruta estacionou,

<! nas duas ultimas décadas, ao ni-

| complicar, a parcela livre da re-
{ceita que a Unido dispde néo
i passa de 44%. Em 1990, o orca-

<

.ra um meés.

‘e heterodoxas, na montagem,  do

<Polémica no ajuste fiscal

B[] Simonsen pede apoio 4 emenda de Dornelles

.mario do setor pablico de 4% do

{ do Governo, previsto na Consti- |
' tuicdio, que ndo pode ser genéri- -
1 co ou retdrico e sim operativo,-

verno, por falta: do  plano de

Erioridade' em suas despesas..

i
E’ fvel de 9,5 a 10% do PIB. Para_
! -mento fiscal prevé receita de

ndo.a posse do seu sucessor. Se a
inflagdo mensal estiver ao nivel de

40%, Sarney governa até margo.

Guedes — Fundamental ser4 o
choque fiscal. Simples congela-
mento de precos e saldrios néo du-

Lara — .Reestruturagio imedi-
ta das politicas fiscal e monetéaria.
Imediato ataque ortodoxo contra a

inflacdo, sem qualquer controle de

pregos. Sempre fui contra o conge-
lamento de precos e salarios. Desde

o inicio, 0 novo governo deve perse-

guir solugdes austeras e definiti-
vas. E preciso inverter os fracassa-
dds planos de estabiliza¢do e come-
¢ar pelas reformas fiscais e mone-
tarias. Ninguém acredita em pos-
turas intervencionistas no merca-
do. As reformas devem incluir a li-
beracéo do cambio.

Kandir — O novo programa de
estabilizacdo deve incluir corte de
45% nas transferéncias liquidas de
renda ao exterior; extingdo total

dos subsidios; retorno de emprésti- -

mos compulsérios; combate rigoro-
so & sonegacdo fiscal; suspensdo da
contratacdo de pessoal, servigos e

.obras; ampliacdo das cAmaras seto-
_riais para prefixacdo dos reajustes |

de precgos; abertura da economia

para o exterior e reforma ar a
-~ ... - gressar no rol dos paises que pre-
tendem fazer parte do mundo de-

constitucional.

9,6% e despesa de 10% do PIB.
A Unido gastara 4,3% do PIB
com pessoal; 3,8% com a divida
interna e externa e transferira,
1,9% a Estados e Municipios. S6
ai aparecerd déficit fiscal de
0,4% do PIB, nada vai sobrar
para outras despesas de custeio
da maquina administrativa e
muito menos para
investimentos. :

Goncalves — O proximo Go-
verno tera que promover choque
fiscal para obter superavit pri-

Pruduto Interno Bruto (PIB),
através de ampla reforma tribu-
téria; combate duro aos sonega-
dores de impostos, enxugamen-
to da maquina administrativa e
privatizagdo de estatais. Docon-
trario, o déficit publico conti-
nuaré a provocar o fracasso de

. qualquer plano de estabilizagdo |
_economica. ‘

— O superdvit primario de
4% seré necessario para cobrir,
em 1990, os encargos da divida
publica interna de 2,2% do PIB
e externa, de 1,8%.

— Pouco resta a fazer do la-
do das despesas.” .. .

Galyvéas — O combate ao dé-
ficit publico nédo exige demisséo
de servidores. Afinal, o orca-
mento do:préximo ano estima
que os encargos financeiros cor-
respondem a dois tercos dos gas-
tos globais da Unido.

. Guedes — Nada pior para as
_financas publicas do que a soma
de presidente da Republica frou-
i(o e Congresso Nacional porra
ouca.

— O Banco Central precisa
ter autonomia, para ndo finan-
“ciar o buraco fiscal. No caso de
déficit, cabe ao Governo o risco
politico de jogar o Pais na reces-
séio brutal, com a elevagédo dos -
juros para colocar mais papéis
no mercado. i

‘mais protecao

~ Nakano — Com inflacdo de 40% ad

Candidatos véo
detalhar planos

. Nakano — Em pais que possui
uma das’ piores ‘distribuicées de

¢de de miseraveis, era natural que

nos populistas que prometeram mi-
lagres. Mas o fracasso do populis-
mo pode abrir caminho para a vol-
ta do regime militar. :

- Simonsen — 'Na campanha
eleitoral, Lula e Collor nédo deta-

ot e b

renda do mundo, com uma popula- -

a massa de marginalizados votasse -

lharam os seus programas econo-

micos, até porque economés néo
anha voto. Mas até o PDT e o
SDB fazem restrigdes do progrma
do PT. . . : : .
Eu gosto de Brasilia, mas néo
h4 perigo de minha volta ao Gover-
no. O ministro da Fazenda deve ser
um sujeito novo para agiientar o
tranco. Muitos economistas tém
idéias, porém, o novo ministro deve
ser um atleta, no sentido fisico.
Galvéas — Seja Collor, seja Lu-
la, o préximo presidente precisa
atacar ‘o déficit publico e deixar
questdes sociais para etapa poste-

rior. Mas é prematuro especular

sobré o programa econdmico.

e

Mercado gosta

“de juro alto

Arida — N4éo ha grita contra as
altas taxas de juros, porque o gros-
so do setor privado é apicador liqui-
do no mercado financeiro.

Serra — Hoje, ndo existe politi-

ca monetaria e as altas de juros
.praticadas pelo Banco Central sé6

‘ampliam a riqueza dos detentores
do capital e, em especial, dos ban-
queiros. Mas o tabelamento de ju-

_ros ndo passa de outro surrealismo.

Guedes — O Banco Central de-
ve caminhar para taxas de juros li-
vres e também comecar pela am-
pliagdo das margens de compra e
venda de dinheiro no overnight”’.

Para evitar a hiperinflacéo,
até marco do préximo ano, os ju-
ros reais do overnight podem atin-

“gir 25% ao més.

Galvéas — A alta dos juros con-
tamina o resto da economia, mas o
atual Governo néo tem
alternativa. :

Brasil devera

abrir mercado.

~ Langoni — O Brasil precisa
ajustar a sua economia para in-

senvolvido ou permanecer do lado
das nacbes pobres.

Sinonsen — O Pais tera que‘dp-

. tar entre modelo coreano ou perua-

no. A opgéo coreana exige competi-

“tividade economica do Pais para

captar poupanca externa e con-

- quistar mercados. A op¢do perua-
- na significa tomar decisées unila-
© terais que levam a marginalizacgdo

do crescimento internacional.

~ Lara — A economia brasileira
‘deve buscar a integragdo com o res-

to do mundo, através da liberagéo e
homogeneizag¢do das tarifas de im-.

- portacdo ao nivel de 20 a 25%.
. Gongcalves — Privatizar cria re-

cursos ndo inflacionarios para a re-
tomada dos investimentos:

Divida precisa
de renegociacao

Nogueira — O Brasil deve recorrer
até a moratéria declarada para re-
dugéo imediata da transferéncia li-
quida de renda ao exterior. A sub-
serviéncia ndo compensa. E preciso
abandonar a ilusédo de que a solu:
¢do para a transferéncia de renda
venha da parte dos credores. E pre:
ciso coragem para reduzir os servi-
cos da divida. ‘
Karidir — A moratéria unilateral é
a alternativa para a falta de acordo
com os bancos credores, capaz de

- reduzir em 45% os gastos da Unido

com os pagamentos de juros ao
exterior. ' ,
Gong¢alves — O ajuste das finangas
publicas passa pela melhora da re-
negociagdo da divida externa. |

Serra quer BC

com autonomia

Guedeés — O Banco Central pre-
cisa ser independente em relagdo
ao resto do Governo para executar
efetiva politica monetéria.

— O Banco Central divulga a
fal4cia de que a atual politica mo-
netaria reduz. a liquidez real da
economia, quando a massa de di-
nheiro diminui apenas como refle-
xo da hipérinflagdo. Com inflagdo
mensal de 100% expansdo da base
monetdria (emissdo primdria de
moeda) de 55% n#o significa con-
tracdo real da liquidez e nada esta-
r4 sob controle. Expansdo de 5 mil
% da base monetaria  s6 da
hiperinflacdo. -

Serra — Sé o ajuste das finan-
c¢as publicas garante a eficicia da
politica monetdria. Mas o Banco
Central precisa ter autonomia pa-
ra ndo ser fonte de financiamento
do Tesouro e tampouco executar
operacées de fomento. O Congresso
continua na contra-méao e até quer
transferir o caixa Gnico do Tesouro
para o Banco do'Brasil. Isso deixa-
ria o orcamento da Unido a rebos-

que do Banco do Brasil.
4 Os parlamentares-pretendem-

ainda moniterar toda a economia,
através de uma comisséo mista es-

pecial com mais poderes que o Con- .
selho Monet4rio Nacional, porém,

eles nem sabem o que sdo meios de
pagamento no conceito classico ou
ampliado.

— Naéo ha justificativa macroe-
conémica ou ganho para o consu-
midor na postura parlamentar de
proibir os bancos de operar nas

areas de seguros, capitalizacdo e

previdéncia privada. O Pais tam-
bém perde com a eventual restri-
¢do aos bancos estrangeiros. Os
bancos brasileiros tém mais depé-
sitos captados no Exterior do que
os bancos estrangeiros no Brasil.
— Os parlamentares propoem
também obrigar, na legislacdo
complementar do Sistema Finan-
ceiro Nacional, os bancos a aplica-
rem 50% dos depbsitos nos estados
em que forem captados. Esquecem-

- se que, para emprestar, o banco

precisa de tomador.

— Essencial é a transparéncia
or¢camentiria e ndo a autonomia
do Banco Central.

Arida — Independéncia absolu-
ta do Banco Central néo existe. O
Federal Reserve (o Banco Central
‘norte-americano) nunca mudou as
taxas de desconto, desde 1914. Mas
nada justifica a existéncia do Con-
selho Monetario Nacional (CMN),
em que empresarios privados tém o

~“mesmo poder devoto do presidente

do Banco Central. E claro

sera subordinar o Banco

ao Congresso Nacional.
— A politica monetaria sozinha

ue pior
entral

nédo faz milagre. :
— Ninguém segura os bancos
estaduais. ;
Galvéas — O Brasil ndo tem
ainda Banco Central completo pa-
ra exercer as funcgbes basicas de
disciplina monetéria. Mas seria
uma calamidade, comissdo -mista
do Congresso Nacional regular as-
suntos financeiros e econbémicos,
com a extin¢do do CMN, da Comis-
-8d0 de Valores Mobiliarios, da Co-
missdo de Politica Aduaneira e do
Conselho Nacional de Seguros.
— Néo ha Banco Central que
funcione com fantéstico déficit pu-
blico e com a manipulagéo do orca-
mento fiscal. O Orcamento de 90
‘esta estruturalmente desequilibra-
do. A precos de maio ultimo, a pro-
posta orcamentaria do Executivo
estabelece despesas financeiras de
NCz$ 216,8 bilhoes para os gastos
globais da Unido de NCz$ 338
bilhges. , :
Bucchi — A independéncia do
Banco Central vai além do manda-
to fixo para os seus diretores. E
preciso reiterar suas funcdes e a
proibigde de financiar o Tesouro.
Lara — Ao controlar apenas as
taxas reais de juros do mercado, o
Banco Central executa politica mo-
netaria passiva e ratifica a:acelera-
cdo inflacionaria. E irrelevante o
controle dos meios de pagamerito
(papel-moeda em poder do publico
mais depositos a vista nos bancos).

Opcéo pode ser
liberar cambio

Guedes — O minsitro da Fazen-
da, Mailson Ferreira da Nébrega,
comete crime de responsabilidade
civil, ao patrocinar ganhos cam-
biais especulativos aos comprado-

‘res de bonus do Tesouro Nacional

com cldusula cambial e as empre-
sas ue recorrem aos depésitos vo-
luntarios em moeda estrangeira no
Banco Central.

— O préximo governo tera geu
optar entre maxidesvaloriza¢aé do
Cruzado ou a liberagéo do cambio.
O recomendavel seréa a liberacéo.

Arida — A taxa de cambio ofi-
cial embute subsidio aos importa-

dores e empresas que remetem dé-

‘lares ao exterior, enquanto taxa

exportacos e o ingresso de capital.

Lara — O cAmbio administrado
é extraordinariametne perverso
para um Pais com crise de poupan-
¢a externa. Ninguém consegue seg-
mentar divisas. As casas de cAmbio
e a via do Uruguai ja introduziram
o cAmbio livre no Pais.

Calabi — A liberacdo do cAmbio
ndo afeta o caixa das estatais endi-

vidadas. Havera apenas mudanca’

nas contas graficas, uma vez que a
divida externa das estatais ja sdo
cobertas pelo Banco do Brasil,
através do mecanismo do aviso

‘MF-30 (com autorizac¢io do Minis-

tério da Fazenda, o Banco do Brasil
honra a divida externa em atraso
do setor ptiblico).

Choqﬁe ndo faz
milagre sozinho

Simonsen — O choque hetero-
doxo ndo produz milagre e, depois
do fracasso sucessivo dos Planos
Cruzado, Bresser e Verdo, nem da
trégua para o Governo. O préximo
presidente ndo podera cometer o
erro de pensar em choque antiin-
flaciondrio, sem promover ajustes
fiscal e monetério.

Martone — Sem reformas es-
truturais, a economia brasileira
néo encontrard o caminho da esta-
bilizag¢do. E preciso acabar com os
conflitos mentais estranhos que
permeiam o debate econémico.

Mdrio Simonsen

aI : uees

Pérsio Arida

Andréa. Calabi

Lara Resende

Salario exige

més, ndo ha aumento nominal de
saldrios que se traduza em ganho
real para os trabalhadores.

— A legislagdo salarial devé;
até mudar, dentro de um grande

acordo nacional para romper a es-

piral de pregcos, saldrio e cAmbio,

Galvéas — O Governo deve criar,
mecanismo para proteger os sal4-
rios contra a corrosédo

- inflacionéria.

Recessdo vai
chegar em 1990

~ Martone — Em qualquer hipétese,

o préximo ano seré de recessdo eco-
némica. Ao novo governo sé caberé
obter resultado util da recesséo pa-

- ra estabilizar a economia ou errar

e promover inutil sacrificio social,
com o aumento do desemprego.
Galvéas — Em razdo das necessé-
rias medidas de austeridade, em
seu primeiro ano de governo, o fu-
turo presidente néo tera condigées
de reverter o quadro de recesséo
econdmica.

Giro da divida
recebe critica

Arida — O financiamento do
déficit pablico com a emisséo de ti-
tulos sé posterga a inflagéo, com
posterior ampliacdo do préprio dé-
ficit pela elevagdo das despesas
financeiras.

— A Letra Financeira do Te-
souro (LFT) é criagdo do Lara (An-
dré Lara Rezende, ex-diretor da di-
vida publica do Banco Central).
“‘Overnight néo precisa de papel.

Calabi — Se o futuro presidente
conseguir aprovar a nova reforma
tributéria junto ao Lecgiislativo, 0
Governo terd condi¢des de honrar a
divida interna, sem calote ou des-
conto compulsério. Nos dltimos dez
anos, a divida interna ja sofreu for-
te reducéo real, uma vez que a va-
riacdo das Obrigagdes do Tesouro
Nacional (OTN) ficou 50% abaixo
%la inflagdo do periodo, medida pelo

ndice Geral de Precos (IGP) da
Fundagéio Getiilio Vargas.

Galvéas — O problema ndo é o
tamanho da divida interna, mas o
seu giro. A dimenséo dos encargos
gera desconfian¢a do publico e
obriga o Banco Central a pagar ju-
ros mais elevados para superar as
expectativas negativas.

— E preciso acabar com as LFT.

%

Guedes — Os bancos tém lucro
fantastico no overnight. Pagam
aos aplicadores 75 a 80% do que re-
cebem do Tesouro. A criagdo das
LFT eliminou riscos para os inter-
medidrios financeiros. LFT é s6
ganho. ;

Lara — E um equivoco respon-
sabilizar a divida piblica pela in-
flagdo. A remuneragdo das LFT é a
mesma das reservas bancérias. A
divida interna é moeda. Entdo, ndo
existe divida puablica. O Governo
pode substituir a divida interna
por depésitos a vista remunerados
e impor aos bancos o recolhimento
compulsério de 100% dos recursos.

preciso desmistificar as idéiasde
ciranda financeira e de que a divi-
da interna estd por trds: da infla-
¢do. Aplicagdes com liquidez didria
é moeda e nédo poupanga.
. — N&o hd e ndo haverd toma-
dor voluntdrio para os titulos pi-
blicos, enquanto o Governo néo
conquistar a minima credibilidade
para a politica econdémica.

Gongalves — Como taxar de
impagével a divida interna de 15%
do Produto Interno Bruto (PIB)?

— O novo Governo precisara
adotar indexadores confiaveis e ju-
ros varidveis e ainda mostrar pro-
grama coerente de curto, médio e
longo prazos para conseguir alon-
gar o perfil da divida interna.

Hiperinflagdo
esta mascarada

Guedes — As decisées no Legis-
lativo, o fisiclogismo do Executivo
e a politica monetdria solta expli-
cam a alta consistente na inflagdo,
ao longo das ultimas duas décadas.
O Pais ja convive com a hiperinfla-
¢do, que 86 nédo é aberta, porque a
taxa mensal ainda ndo bateu nos
50%, com a desestruturagdo efeti-
va da economias e o estouro do de-
semprego. A infla¢cdo é nominal. -

erra — A inflagéo é o principal
fator de corrosdo da receita
publica. e Co
_ Lara — O Governo deve buscar
absoluta estabilidade .de pregos.
Nao hé como estabilizar inflagéo,
mesmo em nivel baixo. Para dar
credibilidade ao plano de estabili-
zagdo absoluta, o governo pode
criar uma segunda moeda, de tran-
sicdo, conversivel em délar.
Calabi — A economia caminha
no fio da navalha, entre a inflagdo
cronica e a hiperinflagéo. 4

Kandir — A inflagdo continua
acelerada pelo comportamento de-
fensivo dos agentes econdmicos,
que leva a abertura da margem de
lucros. As cdmaras setoriais sdo
necessdrias para conter as expecta- ,
tivas inflaciondrias. e




