Maria Clara R. M. do Prado

).

EDITORA RECORD
RIO DE JANEIRO ¢ SAO PAULO
2005




CAPITULO 3

Da Inflacdo e da Inércia

A primeira metade da década de 80, muito provavelmente em decorréncia da
grave crise da divida externa, foi um periodo muito fértil na academia econd-
mica brasileira. O tema de maior apelo era justamente o da divida, mas nao foi
¢€sse assunto que envolveu maior criatividade.

A inflagdo tornou-se o alvo principal do interesse de alguns economistas,
que foram fundo no tema, E isso nao aconteceu a toa.

As enormes transferéncias externas realizadas para pagar os credores inter-
nacionais foram alimentadas por continuos superdvits comerciais, garantidos
por uma politica deliberada de desvalorizagio cambial. A economia sangrava.
A poupanga produzida internamente era desviada para fora, para pagar os com-
promissos externos, por meio do esforgo comercial. A divida externa era prati-
camente toda do setor piblico. Com o actimulo dos déficits do orcamento, o
governo viu-se diante de urn processo de crescimento acelerado do endivida-
mento interno. Nesse ambiente, 2 inflagdo crescia.

Na segunda metade de 1984, Tancredo Neves como candidato do PMDB a
presidente da Repiiblica pleito indireto, do Colégio Eleitoral, no Congresso
Nacional, que ocorreria em janeiro de 1985. Apesar de frustrada a tao almejada
eleicdo direta, reivindicada por milhares de brasileiros nas ruas, na “Campa-
nha das Diretas J4”, voltava-se a respirar ares de democracia depois de 20 anos
de ditadura militar. O pafs parecia renascer das cinzas.

Aqueles primeiros sinais de liberdade contaminaram o meio académico.
Havia suficiente preparo técnico na 4rea das ciéncias econdrnicas, cujo estudo,
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aligs, tinha sido bastante prestigiado justamente pelos militares em detrimento
das cadeiras consideradas mais ligadas “3 esquerda’, como as ciéncias politicas
e a sociologia. Mas o governo néo ficou imune as criticas de economistas. Con-
tra a chamada politica do “milagre brasileiro” rebelavam-se jovens economis-

tas que culpavam o crescimento desenfreado pelo aumento da inflagdo. Tamb ém

se opunham 2 tese defendida por Delfim Netto, principal guru do auge da po-
litica econémica no regime militar, de que era preciso primeiro crescer para
depois distribuir o bolo da riqueza.

Na época, ficou conhecido o embate entre Delfim e Pedro Malan, entio um
funcionario do Ipea, em torno da questdo. Nos mais severos momentos da di-
tadura, Malan defendeu a tese de que a redistribuic@o de renda deveria ser esti-
mulada paralelamente ao crescimento do pais. Os processos de crescimento
econdmico e de redistribuicdo da renda deveriam ser simultineos, seguir jun-
tos. Ja Delfim defendia a tese de que era preciso primeiro crescer para depois
distribuir a renda. Isso foi 14 por meados dos anos 70, quando a inflagdo ainda
nao havia disparado.

J4 no inicio da década de 80, quando a inflacdo comegou a dar saltos cada
vez mais altos no rastro das crises do petréleo e de uma politica econémica
interna calcada no aumento dos gastos puiblicos, surgiram no meio académico
algumas correntes que se dedicaram a analisar o motivo pelo qual as politicas
monetdrias mais ortodoxas de juros altos e contragdo da moeda ndo conseguiam
fazer a inflacdo cair.

Affonso Celso Pastore, que presidiu o Banco Central com mdo de ferro entre
agosto de 1983 e marco de 1985, néo escondia certo incémodo, no fim de 1984,
com a persisténcia do processo de inflagdo no Brasil a despeito do arrocho que
a autoridade monetaria estava imprimindo 2 moeda, com contengio de emis-
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que todos perseguiam. Mas como fazer, ja que os remédios convencionais nio
surtiam efeito no caso da economia brasileira?

Um ponto foi identificado pelos economistas da PUC do Rio — vale dizer
André Lara Resende, Persio Arida, Francisco Lopes e o meio-emprestado Edmar
Bacha, que era, na verdade, da Universidade Federal doRio de Janeiro (UFR]),
mas se identificava mais com o pensamento do pessoal da PUC —, o de que,
naquela situagdo, ndo se aplicava ao Brasil a famosa curva de Phillips. A

Trata-se de um importante instrumento para a execugdo da politica econd-
mica nos paises capitalistas, porque vincula a inflagio ao excesso de demanda.
Se o desemprego aumenta, a inflagdo cai. Se o desemnprego cai, 2 inflagdo aumen-
ta, Ou, visto de modo inverso, sempre que o emprego aumenta, a infla¢io ten-
de a subir porque hd mais demanda pelos mesmos produtos. Obviamente que
se estd desconsiderando aqui o papel da oferta nesta histdria, mas o peso maior
do entendimento sobre a inflagdo recafa mesmo sobre o comportamento da
demanda.

Na verdade, a preocupacdo com a inflagdo brasileira vinha de longe. Ha
muito se percebera que o processo apresentava caracteristicas muito peculia-
res, um pouco diferentes daquelas que orientavam o estudo da inflagio em
outros paises, principalmente nos mais avangados.

No inicio dos anos 60, Ignécio Rangel foi o primeiro a estudar mais a fun-
do a questio, que resumiu no livro A inflagdo brasileira. Estruturalista de for- -
mago, ele trouxe uma novidade para o debate quando sugeriu que a inflagio F)
funciona como mecanismo de defesa da economia. Na recessdo, tendia a au-
mentar porque era por meio dela que as grandes empresas, principalmente os
monopélios e oligopélios, conseguiam manter suas margens de lucro em um
contexto de baixa demanda.

a:’é‘ 50 ¢ juros altos. E claro que o modelo de Rangel tratava de uma economia fechada, basica-
@ Chegou-se a imaginar que a causa do aumento da inflagdo podia ser encon- mente assentada no setor agropecurio, onde a inexisténcia de competitividade

trada na politica de constante desvalorizagdo cambial, praticada entdo para esti-
mular as exportagtes. Alguns economistas, dedicados entio ao estudo do processo
inflaciondrio brasileiro, discordavam de Pastore. Nem a politica de juros altos
conseguiria debelar aquela inflacdo nem a estratégia de sucessivas desvaloriza-
des cambiais podia ser acusada, sozinha, de promover a alta dos pregos internos.

Aquele ano de 1984, em que finalmente se soube que um civil chegaria &
Presidéncia, foi particularmente prédigo. Combater a inflagao era o objetivo -

externa garantia o “poder” aos grandes grupos econdmicos. Quando so pou-
cos do lado da oferta, a queda da demanda acaba sendo facilmente compensa-
da com aumento de preco do produto. £ a forma de manter as margens de lucro.
Neste sentido, a inflag@o provocava a expansio da emissdo monetdria, ndo o
contrario. Portanto, o efeito de medidas monetdrias contracionistas para redu-
zir 0 processo de aumento dos precos seria limitado. Uma viso nitidamente
diferente daquela que enxerga a inflagio sobretudo como decorréncia do au-
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mento da demanda e na qual a inflagdo tende a subir sempre que a atividade
econdmica se acelera.

Foi a primeira vez que um economista brasileiro procurou mostrar clara-
mente, de forma organizada, a relagdo entre a inflagdo e o conflito distributivo

ino pais. Rangel disse que, em uma economia fechada, na qual a oferta de pro-

| dutos estava concentrada em poucas e grandes empresas ou em poucos e gran-
des produtores rurais, a inflagio, uma vez instalada, dificilmente cairia. Nessa
'situagdo, sempre que hd uma politica monetdria de contra¢do com o propésito
de reduzir a demanda, as margens de lucro das empresas acabam sendo asse-
\guradas com o aumento dos pre¢os.

Assim, se ndo hd concorréncia, no resta aos consumidores outra saida se-
ndo a de comprar por pregos altos, ainda que isso signifique reduzir a quanti-
dade adquirida. E um caso tipico de ineficécia da politica monetaria. A inflagdo,
a0 contrdrio do que diziam os manuais, ndo cai, mas sobe. Instala-se, na verda-
de, um processo perverso de estagflagio.

Outro livro, publicado sete anos mais tarde, em 1970, seria a principal refe-
réncia nos estudos da inflago brasileira, Inflado: gradualismo versus tratamento
de choque, de Mirio Henrique Simonsen, surgiu como uma espécie de “pulo do
gato”, Firmou a nog¢do de que o processo inflaciondrio continha um forte ele-
mento de auto-alimentagdo. Ou seja, que parte da inflagdo presente poderia ser
explicada pela inflagio passada. Esse livro, diga-se, foi tdo importante que, trés
anos apds sua publicagio, rendeu a Simonsen o titulo de doutor em economia
pela Escola de Pés-Graduagdo em Economia da FGV do Rio de Janeiro, centro
de estudo que o préprio Simonsen ajudou a criar e no qual lecionou até sua
morte, no inicio de 1997.

Desde entdo, em nenhuma outra ocasiio um livro de economia foi consi-
derado para efeito de tese e da outorga do titulo de doutor por aquela escola.

Pode-se entender a idéia da “realimentacéio inflacionéria”, expressio cunhada

| naquele texto por Simonsen, como um desdobramento de suas observagdes
;L contidas em um livro anterior, de 1964: A experiéncia inflaciondria brasileira.

A nog¢do da realimentacdo inflaciondria, sedimentada no meio académico

em 1970, surgiu da experiéncia que o préprio Simonsen tinha vivido nopri-

meiro governo militar, ao lado de Roberto Campos e de Octavio Gouveia de

Bulhdes, quando estes assumiram, respectivamente, os ministérios do Planeja-

mento e da Fazenda. Langaram entdo o Plano de Agdo Econdmica do Governo
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(Paeg) para o perfodo 1964-1966. Criou-se ali um novo titulo federal, as Obri-
gacdes Reajustédveis do Tesouro Nacional (ORTN), e instituiu-se um mecanis-
mo formal de indexagdo — a corre¢do monetdria.

O Paeg incorporou uma nova férmula para cdlculo do reajuste dos saldrios.
A férmula havia sido criada por Simonsen, entao assistente de Campos. Os sa-
lirios, naquele Brasil do inicio de um longo perfodo de ditadura, passaram a
serem calculados pela média dos dltimos dois anos, acrescidos do aumento de
produtividade e do chamado residuo inflaciondrio, cuja reposigdo acompanhava
a taxa de inflagdo prevista para os doze meses seguintes, e ndo a inflagiio passa-
da. Era, na verdade, uma solu¢do que ndo s6 procurava nivelar em uma média
a inércia inflaciondria do passado, mas também operava com uma pré-fixacio
da inflagdo que ocorreria nos meses seguintes.

Ficou conhecida como a politica do arrocho salarial. Um ano antes de fale-
cer, Simonsen reconheceu, em entrevista a um jornal do Rio de Janeiro, que
aquela politica salarial redundou em perda real de 25% nos saldrios da indds-
tria brasileira entre 1964 e 1967.

"\N‘
Mas aquele mecanismo de reajuste, que preconizava o uso da média da in-

flacdo passada para a corre¢io dos saldrios, passou a ser o tinico ponto, em to:-""

dos os planos de estabilizagdo, sobre o qual nao havia discussdo entre os

formuladores, ainda que identificados com linhas de pensamento diferentes. O-
Plano Cruzado, como se sabe, chegou a distribuir um abono para os trabalha-

dores de renda mais baixa no momento da conversao salarial pela média, mas

nio deixou de aplicar aos saldrios a famosa curva de Simonsen, identificada por

Fernando de Holanda Barbosa em um artigo que escreveu para a Revista de

Econometria.

O célebre gréfico dentado semelhante a lamina de uma serra, em que Simon-
sen mostra o ziguezague do comportamento dos saldrios reais, passou a servir
de referéncia em todas as iniciativas de estabilizagdo. O pico do valor real dos
salarios recém-reajustados pela inflacdo passada vai descendo até o vale, onde
chega ao nivel mais baixo do valor real, totalmente corroido pela inflagio. O
salirio é recomposto pela corre¢do monetdria na data do reajuste, retornando
imediatamente ao pico do valor real. $6 que esse vaivém néo ocorria de forma
linear, mas sempre puxando para cima vales e picos.

Acontece que o pico almejado pelos saldrios, depois de recomposta a infla-
¢d0 passada, ¢ incompativel com a estabilidade de pregos, na medida em que os
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saldrios ndo podem ampliar da noite para o dia a participagio que detém no
produto real interno do pais. Essa é uma “luta” que estd na raiz do conflito
redistributivo entre patrées e empregados no setor privado, e entre governo e
sociedade civil.

Na partida de qualquer plano que pretenda reduzir a inflagio, a alternativa
de manter 0s saldrios reais no pico resultaria em queda na taxa de emprego ou
em uma retomada rdpida do processo inflaciondrio pelo aumento de custos.
Resumindo, em um sistema capitalista, em que o capital também tem expressi-
va participa¢do no produto, ndo hd como manter os saldrios reais no pico quan-
do o objetivo é a estabilidade, porque das duas, uma: ou a economia faz o ajuste
por meio da queda da atividade, cortando emprego, ou ajusta pela via da in-
flagdo, repassando os custos do aumento real de saldrio para os pregos. Em
ambos os casos, a margem de lucro é recomposta ao nivel anterior de partici-
pagdo no produto.

Na auséncia de pregos estiveis, a compatibilidade distributiva é promovida
por meio da inflagdo. Isso vale, a rigor, para todos os tipos de contrato, embora
seja mais facil entender como se d4 a “realimentacdo inflaciondria” através dos
saldrios, sabendo que a demanda é fungdo do saldrio real.

Por isso mesmo os saldrios, e todos os demais contratos, precisam ser rea-
justados pela média passada no momento da partida de qualquer plano de es-
tabilizagdo.

Este é um ponto sempre considerado quando se quer baixar a inflago, e ficil
de entender, na medida em que s6 havers demanda compativel para determina-
da oferta de produto quando o saldrio estiver no ponto médio do gréfico dentado
de Simonsen. Nem no vale, quando o poder aquisitivo ter sido totalmente dete-
riorado pela inflagdo, nem no pico, quando o reajuste salarial puxa o valor real
para cima, recuperando o poder aquisitivo do trabalhador de uma tinica vez.

No primeiro momento — do vale —, hé desalinhamento de pregos porque
a renda da classe assalariada encontra-se totalmente erodida. No segundo mo-
mento — o do pico —, a recomposi¢io da inflagdo passada amplia o poder de
compra dos trabalhadores, pressionando os pregos em geral e aumentando os
custos das empresas para determinada oferta, podendo redundar até em
desabastecimento.

Portanto, a oferta s6 se iguala 4 demanda para um determinado saldrio real
no ponto médio entre vales e picos. Neste nivel, os pregos conseguem acomo-
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dar-se em termos de compatibilidade distributiva. Se os saldrios ficarem para-
dos no pico, em ambiente de precos estabilizados, a demanda serd maior do
que a oferta e surge entéo o chamado “hiato de incompatibilidade”

A rigor, foi isso que aconteceu no Plano Cruzado. Os saldrios foram con-
vertidos pela média, mas sobre ela houve a concessao de abonos, o que, na pra-
tica, funcionou como se a conversio tivesse sido feita acima da média. Além
disso, houve na época um expressivo aumento do saldrio minimo que ajudou a
impulsionar rapidamente a demanda. Sem falar no molho adicional do conge-
lamento e, ainda, na taxa de juro real negativa praticada pelo Banco Central na
partida do plano. Uma conjugagdo explosiva para qualquer tentativa de
estabilizagao.

O saldrio é um prego fundamental da economia, responsével por cerca de
60% do PIB. E a massa salarial que influencia o desempenho da demanda, além
de representar um importante fator na estrutura de custos do setor produtivo.

Em 1970, Simonsen avan¢ou em suas contribuicdes para o entendimento
da inflagdo brasileira ao identificar trés fatores determinantes no modelo de
realimentagdo inflaciondria: 0 componente auténomo, que nfo tem vinculos
com a inflagdo passada mas sim com aspectos institucionais e até de natureza
acidental que influenciam a oferta; o componente da realimentacio, que repre-
sentava a disputa entre os virios agentes econdmicos — basicamente entre lu-
cros e saldrios — para recomporem a participagdo no PIB, que é corroida pelo
efeito dainflagio; e o terceiro componente, que tem a ver com o comportamento
da demanda 4 luz das influéncias dos elementos auténomos e do préprio pro-
cesso de realimentagdo da inflagio.

Ao discorrer sobre o componente da realimentacio inflaciondria, Simonsen
identificou um ponto importante: a periodicidade dos reajustes de pregos e
saldrios. O processo se acelerava & medida que os prazos entre os reajustes fos-
sem encurtados. Esse aspecto importante seria aprofundado mais adiante, quan-
do se entendeu melhor a importéncia que a defasagem do reajuste de precos
tem no processo da realimentacio inflacionéria.

Isso tudo veio de Simonsen. Foi a base do estudo da inflagéo inercial no
Brasil. J4 existia portanto, 14 atrds, com o nome de realimentag3o inflacionéria.

Essas idéias foram retomadas no inicio dos anos 80 por um grupo restrito
de economistas, estimulados pelas novas perspectivas que se apresentavam ao
pais a partir da prometida abertura politica.
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Aprofundar o entendimento da inflagdo brasileira a partir da nogio da inér-
cia era um desafio muito grande, porque prevalecia na literatura econdnyica
internacional a corrente, entdo relativamente nova, das expectativas racionais
a guiarem o comportamento dos agentes econdmicos. Centrava-se néo no
backward looking, no olhar para trés, mas no forward looking, no olhar para a
frente. Essa era a tonica dos textos dedicados ao combate da inflacdo modera-
da. Partia do pressuposto de que a inflacdo tem um forte componente expecta-
cional e pode, por isso, ser perfeitamente controlada com medidas que revertam
expectativas ruins.

As mentes dos economistas brasileiros fervilhavam.

Em Sdo Paulo, Luiz Carlos Bresser Pereira ¢ Yoshiaki Nakano dedicaram
um texto ao assunto, que foi publicado em dezembro de 1983 com o titulo de
“Fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da infla¢io”, e apresenta-
do no X Encontro Nacional de Economia, promovido pela Anpec, a Associacdo
Nacional dos Cursos de P6s-Graduagio em Economia. Firmou-se ali a idéia da
inflagdo autdnoma. Eles tentavam entender os mecanismos que faziam com que
a inflagdo no Brasil ndo recuasse.

Nagquele texto, confirmaram que o motor de tudo estava no conflito distri-
butivo. Empresarios, trabalhadores e burocratas mantinham-se em constante
disputa para que nio fosse reduzida sua participacdo na renda do pais. Nin-
guém quer perder a fatia conquistada. A indexacio facilitava a acomodagio dos
varios agentes 2 situagdo de inflagéo elevada. Os empresarios podiam aumen-
tar seus pregos porque sabiam que os concorrentes fariam o mesmo. Desse
modo, conseguiam manter o nivel de suas margens ~— que a literatura econd-
mica chama de mark-up — com certa rigidez. Isso ajudavaa explicar por que a
inflagdo brasileira parecia caminhar independentemente do comportamento
da demanda.

Mais de vinte anos depois dos escritos de Rangel e treze anos depois do li-
vro de Simonsen que introduz a expressao “realimentacio inflaciondria”, a ques-
tao da estabilidade ressurgia com vigor na série de trabalhos, dissertacGes e textos
de alto valor para o pensamento econémico publicados a partir de 1983.

Outros economistas envolveram-se com o tema da inflac3o na busca de uma
solugdo. O préprio Simonsen voltou a dedicar tempo ao assunto.

Até meados de 1984, a chamada teoria da inflaco inercial limitava-se a dizer
que a politica monetdria convencional e a politica fiscal ndo conseguiriam com-
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bater a inflagdo, s6 gerariam recessao. Parecia claro que o tratamento ortodoxo
convencional de arrocho monetdrio ndo daria certo. A inflacio tornara-se re-
sistente a ele, e por um motivo muito simples: com a indexacio, a inflagdo no
Brasil passara a ser crénica. Era realimentada pela prépria inércia. A indexacio

fazia com que a alta de pre¢os do passado fosse transferida automaticamente

para os pregos no presente. Tinham evoluido no diagnéstico, mas nio sabiam
que politica adotar para combater a inflagdo inercial.

André Lara Resende e Francisco Lopes desenvolveram, em meados de 1984,
um modelo macroeconométrico mostrando que a equagdo de precos no Brasil
era extremamente insensivel ao hiato do produto e ao desemprego — sendo
“hiato do produto” a diferenga entre a capacidade de producdo instalada no pais
eaquilo que estd sendo efetivamente utilizado para produzir. A curva de Phillips
no Brasil tinha um desfecho perverso. Quer dizer, os precos ndo respondiam &
retragdo da atividade econdmica. Nesse caso, quanto mais os juros sobem, mais
a demanda se contrai, mas a inflagdo nio se mexe, fica no mesmo lugar, e até
pode subir. O hiato se amplia, produzindo mais desemprego em um quadro de
inflagdo alta,

— Olha, ndo podemos mais continuar falando que a atual politica econd-
mica ndo vai estabilizar. N6s precisamos mostrar como fazer — cobrou Chico
Lopes em conversa com André.

Em agosto de 1984, Chico Lopes publicou um artigo que causou furor,
Baseava-se no diagnéstico da inflagio inercial. Para combaté-la, propés ali uma
solugdo drastica: um choque heterodoxo, com cambio fixo e congelamento de
pregos, saldrios e contratos em geral. Intitulava-se justamente “S6 um choque
heterodoxo pode derrubar a inflagdo” Alguns economistas temiam que a pro-
posta de Chico Lopes perpetuasse uma deformagio. Os pregos parariarm de
andar em determinado momento por efeito do congelamento, mas ficariam
represados com os mesmos desequilfbrios de precos relativos provocados pela
alta infla¢do,

André Lara Resende veio com uma idéia diferente para acabar com a inér-
cia em artigo publicado um més depois na Gazeta Mercantil,

Chamava-se “A moeda indexada: uma proposta para eliminar a inflacdo
inercial”, O diagnéstico estava claro. A alta taxa de inflagdo exige a indexacio, e
a indexagdo impede a redugio da inflagdo. Nao dava para acabar com os meca-
nismos legais da indexagio porque, enquanto a inflagdo nao baixasse, outros
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meios nio institucionalizados de correcdo do valor real dos ativos seriam utili-
zados pela sociedade. No limite, o délar sempre seria uma alternativa como
referencial para a indexagdo.

A indexagio recompde ¢ pico prévio da renda real das pessoas, aquele
momento em que a correcdo monetdria faz o valor nominal voltar a0 mesmo
nivel do valor real. Nesse mundo da rigidez dos pregos, perdem relevéncia as

preocupacdes com as condigdes de demanda. A nogio de pregos relativos -

praticamente desaparece em meio 2 velocidade com que crescem os indices
de pregos.

André estava convencido da inoperdncia de mecanismos que tentavam
quebrar a espiral dos pregos com base na inflagdo futura e ndo na passada. Na
maioria, eram derivativos da idéia de pré-fixagio da corre¢do monetdria, como,

alids, foi feito em 1982, com Delfim Netto no ministério. Também tinha certe- :

za de que juros altos e redu¢io da liquidez, instrumentos classicos de politica

monetdria, tinham perdido totalmente a sua eficicia diante do quadro de -

indexagdo generalizada.

Ele apresenta entdo ao mundo a sua idéia de moeda indexada. Era uma
novidade absoluta. Sugeriu a criagio de uma moeda nova, que passaria a circu-
lar ao lado da moeda velha no sistema monetdrio brasileiro, sem, no entanto,
ser afetada pela inflagdo. Esta continuaria contaminando apenas a moeda ve-

lha, que permaneceria sendo usada para o céleulo do valor da ORTN, um titulo
pliblico que na época também fazia as vezes de unidade de conta, na medida
em que muitos contratos estavam atrelados a ele. A ORTN era corrigida pela

variagio do IGP, o indice geral de pregos, da FGV do Rio.

Em trés meses, o mais tardar em seis, previa André, a sociedade passaria
para a nova moeda forte, que ele chamou ali de NC (Novo Cruzeiro). A parida-
de fixa do NC com a ORTN, na base de um para um, garantiria a sua valoriza-
¢do didria diante do velho cruzeiro, a moeda que circulava no Brasil em 1984.

Sua proposta previa, portanto, a convivéncia de duas moedas que circula-

riam juntas no pais durante algum tempo. A moeda boa e a m4. Os contratos

rapidamente abandonariam a mé. A memoéria inflaciondria tenderia a desapa-

recer com o pro-rateamento didrio da ORTN que o NC também seguiria, além -
do délar. O circuito estava fechado. O remédio passava pelo alinhamento da -
indexa¢do a um tnico referencial, que se valorizaria todos os dias face d moeda

velha. Era a tinica solugfo para a inflagao cronica.
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A reagio foi enorme. Simonsen apoiou com ressalvas. As criticas e os debo-
ches ecoaram pelo circuito académico nacional e internacional. Em outro arti-

go, que também saiu publicado na Gazeta Mercantil ji em dezembro de 1984,

André responde aos criticos ¢ aprofunda a questio.

“A moeda indexada: nem mégica, nem panacéia” contesta ponto por ponto
os argumentos contrérios a tese da moeda indexada e reafirma que a moeda
indexada ¢ a Uinica forma neutra de fazer com que a economia passe da situa-
¢do de inflagdo cronica para um sistema nao-indexado.

Ainflacdo cronica decorre do préprio mecanismo da indexagdo. A inflagdo
passada é transferida para o presente através das clausulas de corre¢do mone-
taria dos contratos em geral, incluindo saldrios, aluguéis, mensalidades escola-
res, planos de satide, enfim, tudo. Nessa situa¢do, boa parte da inflagdo € inercial.
Uma outra parte, nfo-inercial, é explicada pelo desajuste nas contas do gover-
no. Quando tem de tomar emprestado dinheiro no mercado para pagar suas
contas, o setor publico explicita sua veia inflaciondria por meio dos gastos ex-
cedentes, que correm acima da receita tributéria. E claro que a estrutura da di-
vida e a forma de financi-la podem agravar o impacto do desajuste fiscal sobre
a formagdo dos pregos.

Tempos antes, a tese de doutorado de André no MIT (Massachusets Insti-
tute of Technology) j4 havia sido dedicada ao estudo da inflagdo cronica e da
inércia que realimenta o movimento de alta dos pregos. Mostrava que era im-
possivel estabilizar uma inflagdo crénica com politicas ortodoxas, de juros altos
e arrocho fiscal. Mas nada dizia sobre a forma de combater a inércia inflaciondria.
Os artigos que publicou na Gazeta Mercantil surgiram naturalmente de suas
reflexdes sobre o tema. Pensava durante horas e horas, até que comegou a tro-
car idéias sobre hipéteses operacionais com Bruno Lima Rocha, seu colega no
Banco Garantia.

Persio Arida, do outro lado do hemisfério, também pensava sobre o tema
da inflagdo. Estava passando um tempo no Woodrow Wilson International
Center for Scholars, em Washington. Ali teve tempo de refletir sobre os meios
de neutralizar a inflagdo e sobre a utilizacdo da ORTN para zerar a inércia.

De Nova York, onde passou um tempo como professor visitante na Univer-
sidade de Columbia, Edmar Bacha acompanhava o debate.

Com sua postura sempre critica e atento aos acontecimentos politicos e
sociais, o criador do termo “Belindia”, a ilha dos contrastes, uma mistura de
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Bélgica com India, escreveu uma espécie de fabula sobre o fim da inflagio no
reino de Lisarb (Brasil, escrito ao contrério). Saiu publicada no jornal O Globo
em 25 de novembro de 1984.

A estrutura era dividida em pequenos trechos, escritos em tom de sétira.
Estava longe de ser uma histéria de terror, mas quem lesse com atenco e con-
seguisse entender 0 meandro da histéria e os recados ali contidos ficaria preo-
cupado. Era uma amostra da efervescéncia do momento, com as davidas e
divergéncias que ocorriam nos bastidores do poder. Ou melhor, com aqueles
que se preparavam para assumir o poder. Alguns com mais chances, outros com
menos, mas todos de olho em Brasilia. As palavras-chave devem ser lidas
com cuidado, de trés para diante. Foia forma encontrada por Bacha de por na
berlinda — o que, alids, j4 estava na “Belindia” — as diversas posicdes que
marcaram aquele importante momento da transicdo politica brasileira, quan-
do os economistas buscavam ganhar espaco.

Com jeito de pardédia, Bacha faz um bom apanhado das questdes que eram
entdo levantadas. A reprodugdo abaixo segue o texto original. As palavras
destacadas servemn de referéncia para a defini¢do dos véarios grupos e persona-
gens que, direta ou indiretarnente, procuravam influenciar a politica econdmi-
ca brasileira.

“Lisarb ~~ vizinho da Belindia, a ilha dos contrastes, estava Lisarb, o pafs dos
contrdrios. Af tudo funcionava de trds para frente, o que muito confundia seus
habitantes e mais ainda os lisarbianistas estrangeiros, que s6 conseguiam excla-
mar “ho-ho’, ou entdo “hum-hunt’, face ds audaciosas interpretagoes dos econo-
mistas locais para a persistente inflagiio no pais. Seven foi escolhido como novo rei
e decidiu acabar com a inflagiio antes que ela acabasse com o pais. Convocou eco-
nomistas para uma grande reunido no Sambddromo e ficou ouvindo.

Efemel — havia muitos pontos de vista. Um pessoal vindo de uma regiio ao
norte chamada Efemet comegou o debate dizendo: a tinica causa da inflagdo é a
emissio de dinheiro, que resulta do déficit orcamentdrio do governo. Reduzam os
gastos do governo e acabem com esse déficit que a inflagdo cai para zero no dia
seguinte. Poucos na audiéncia pareciam concordar. Pois davam-se conta de que o
déficit persistia apenas porque havia inflagio. Feitas as contas, chegavam 4 con-
clusiio de que a culpa do déficit cabia exclusivamente & corregiio monetdria da divida

do governo. Nio fosse essa corregdo, o déficit seria igual a zero, uma vez que as
receitas do governo eram suficientes para pagar o restante de suas despesas. Na
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arquibancada tinha até a turma de gozadores, que s6 para horrorizar 0s efemeistas
gritava assim: aqui em Lisarb ndo ¢ o déficit que causa inflagio, maséa inflagdio
que causa o déficit!

Interiores — nisto, apareceram uns economistas com sotaque interiorano e
disseram: vamos liquefazer a divida interna; paremos de pagar a corregdo mone-
tdria que tudo se resolve. Os membros da pdtria financeira tremeram de medo ao
ouvir isso, e muitos ameagavam sair do estddio, para estocar os délares, ouro, coca-
cola, tudo o que nio fosse papel do governo. Ficaram, entretanto, para QuUVir o res-
to do discurso, que dizia assim: ninguém perde com esta proposta. Pois se 0 governo
anunciar que a corregiio tmonetdria é zero, todo mundo vai perceber que, de repen-
te, 0 déficit orcamentdrio ficou igual a zero. E os efemefstas tém razdo. Se o déficit
¢ zero, cessa a necessidade de emitir moeda e a inflagdo cai para zero no dia se-
guinte. De modo que uma corrego monetdria igual a zero ndo implica qualquer
perda para os detentores da divida piblica.

Meio-de-campo — foi af que a turma da pdtria financeira recebeu uma ines-
perada ajuda de um grupo de economistas Id no meio da platéia. Um deles falou:
“Nao nos iludamos com contabilidade”. E prosseguiu: “Trata-se de um problema
econdmico, pois 0 pequeno desconto (&s vezes até mesmo um prémio) com que 0s
titulos indexados do governo siio hoje negociados no mercado reflete o fato de 0s agentes
financeiros contarem com a corregdio monetdria como coisa certa. O antincio do
néo pagamento desta corregiio provocaria uma imediata queda no valor de mer-
cado desses titulos. Isso s6 ndo ocorreria caso 0 governo oferecesse a seus tomadores
a opgiio de converté-los em titulos nio-indexados, pagando taxas de juros de mer-
cado. O que seria uma operagio puramente cosmética, sem qualquer efeito sobre o
déficit do governo, a menos que as taxas de juros despencassem verticalmente das
alturas em que agora estdo para perto de zero. E dificil que tal queda pudesse ocor-
rer, a menos que a inflagdo estivesse baixando para zero, de modo que voltamos ao
ponto da partida.”

“Além do mais’, continuou o meio-de-campo, “mesmo que decidissemos im-
por uma significativa perda de capital aos detentores dos titulos do governo com o
objetivo de fazer com que o déficit se reduzisse a zero, ndo se segue que a inflagdo
fosse cair para zero no dia seguinte —— como sugerem os efemeistas e a turma do
interior. Pois nem s6 do déficit se alimenta a nossa inflagdo”, Além disso, era preci-
s0 ndo esquecer que a economia lisarbense tem mecanismos formais de indexagdo,
que ligam a inflagdo presente & inflagiio passada. Notadamente os saldrios, que
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sio reajustados a cada seis meses. Portanto, eles continuariam a aumentar, pelo
menos por mais seis meses, além do dia em que o governo anunciasse que nio iria
mais pagar corregiio monetdria sobre a divida piiblica. Mas se os saldrios conti-
nuarem a crescer, os pregos em geral também continuardo a crescer, a menos que
um rigido controle seja estabelecido. Deste modo, no melhor dos casos, levaria um
tempo até que a inflago caisse para zero. No intervalo, o setor financeiro, carrega-
do que estd de papéis do governo, vai @ breca.

Arquimedes — “Eureka!’, exclamou um economista com cara de Arquimedes,
“eu tenho a resposta. Se o problema é a indexagio retardada dos salirios, a solucdio
estd & mao. Vamos reformar a politica salarial e passar a reajustar os saldrios ndo
em funcio da inflagdo passada, mas da inflagio futura, Como esta serd zero estan-
do o déficit zerado, os saldrios também parardo de subir imediatamente, Estd,
portanto, resolvido o problema”

Uma estrondosa vaia, & esquerda do estddio, contemplou aquela intervencio.
Um representante desta ala levantou-se e disse: “V. Sa. pode ser muito bom nas
matemdticas, mas estd querendo € estrepar os trabalhadores, cujos rendimentos
vém sendo corroidos pela inflagdo desde a tiltima vez que seus saldrios foram rea-
justados. Em vez de dar-lhes uma compensacdio, V. Sa. propée que eles se confor-
mem com a perda do poder de compra que tém sofrido.”

“Reconheco meu erro’, disse o economista com cara de fildsofo grego. “Mas posso
emendd-lo. Eis minha nova proposta. No dia D, quando o governo anunciar que a
corregdo monetdria dai para a frente é zero, ele também anuncia um aumento
salarial diferenciado, de acordo com a data do tltimo reajuste salarial de cada
categoria. Este aumento deverd ser suficiente, niio mais do que suficiente, para que
0 poder de compra de cada assalariado no dia D seja igual & média do poder de
compra de que ele desfrutou nos seis meses anteriores. Depois desse reajuste, 0 go-
verno decreta que, dai para a frente, os saldrios seréo reajustados de acordo com a
inflagdo futura. Como a inflagiio dali em diante vai ser igual a zero — porque o
déficit estd zerado — os saldrios também parariio de subir e tudo entrard nos eixos”

Financista — Por um minuto reinou grande siléncio. Seria o triunfo da inte-
ligéncia sobre os interesses de grupo? Teria Arquimedes conseguido transformar
um problema social numa questiio de aritmética? Estaria Lisarb préximo de uma
solugdo para sua renitente inflacio? Infelizmente para o leitor, ainda néo. Pois af
se levantou um jovem financista que, traindo o pais de origem de seu treinamento
profissional, exclamou em lingua aselgni: “Wait a moment!” E continuou em lin-
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gua pdtria: “Se o grego estd certo, por que 0 governo precisa anunciar o fim da cor-
regiio monetdria? Pois ndo é verdade que se a inflagdo for zero a corregiio também
serd zero?” Ao que se ouviu todos exclamarem:“E verdade!” E o financista conti-
nuow: “Ademais, ndo é verdade que, se os saldrios pararem de crescer os precos tam-
bém parardo de crescer?”

E, de novo, muitos exclamaram: “E verdade!” Mas nem todos. Os efemeistas,
de um lado, murmuraram: “Tudo depende do que acontecer com o déficit’ A ala
esquerda, por outro lado, dizia: “E preciso controlar os pregos também.” “Entio”,
continuou o jovem financista, “para que queremos a desindexagio financeira? O
importante é a politica salarial. Desde que os trabalhadores concordem em rece-
ber, do dia D em diante, 0 mesmo saldrio real médio que percebem entre cada rea-
justesalarial, com ainflaco atual cessa o motivo para que continue a haver inflagio.
Tudo o que a inflagdo faz em Lisarb, no momento, é reduzir os saldrios reais entre
cada reajuste semestral. Nosso governo nada ganha (ou ganha pouco) com a infla-
¢do; seus gastos estdo indexados, assim como suas receitas. E seu déficit, hoje em
dia, é praticamente todo coberto pela emissio de titulos que também estio inde-
xados, embora estes titulos sirvam, como se fossem moeda, para facilitar a circula-
¢io de mercadorias”. Concluiu entdo o jovem financista num arroubo nacionalista:
“Embora isso contradiga tudo aquilo que os efemeistas aprenderam com os boys
de Ogacihc, aqui em Lisarb hd inflagdo sem haver imposto inflaciondrio”. A exal-
tagdio era tanta que a platéia, mesmo sem entender direito, parecia querer irromper
em gritos de “a inflagdo é nossa, fora o FMI’; mas prevaleceu a compostura e todos
se acalmaram.

Danadinho — O tegue nacionalista final da peroracio do joverrtginancista
deixou abalada até mesmo a turma da esquerda. Mas tinha ld um danadinho que,
depois de fazer muita conta em um papel de cigarro, resolveu nio se dar por ven-
cido. E argiiiu: “Vamos por partes. Tanto 0 Zorba quanto o financista concordam
em que o saldrio real de um trabalhador tipico depois do dia D serd igual a seu
saldrio real médio nos seis meses anteriores.” Mas o danadinho perguntou se isso
seria verdade se, e somente se, nenhum tostdo do aumento salarial do dia D for
repassado aos pregos. Apds um momento de reflexiio, os dois concordaram. Seguiu-
se, daf, tremendo bate-bola: '

— Quem nos garante que esse repasse nio vai ocorrer?

~— Ora, as firmas deverdo ter acumulado fundos liguidos para atender ao
aumento salarial que, de todo modo, teriam que dar na data do préximo reajuste.
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Portanto, estardo apenas antecipando uma despesa que de qualquer modo iriam
ter nos préximos meses. '
— E se elas decidirem aumentar os pregos assim mesmo?

— Pior para aquelas que o fizerem, pois muitas ndo o fardo. Quem aumentar

0s precos perderd mercado.

— Mas devemos esperar é que todas, ou pelo menos a maioria delas, aumen-
tem os pregos, pois é isso que vem tradicionalmente acontecendo depois de cada
reajuste salarial,

— E que agora elas sabem que a inflagio vai acabar; o jogo, portanto, é dife-

rente.
— Ainflagdo s6 acaba se elas ndo aumentarem os pregos.
— Oh! Nao hd como discutir com vocé, danadinho.
Vaca amarela — Obviamente satisfeito com o seu desempenho, o danadinho

mudou o tom de voz e disse, conciliador: “Mas hd como resolver a situagdo. Vamos

impor um controle tempordrio de pregos, dando, ademais, estimulos fiscais e credi-

ticios para induzir as empresas a absorver a alta de custos sem aumentar 0s pre-
¢os’. Jd meio cansados do debate, todos pareceram concordar com a proposta, |
principalmente porque alguém, aplicando o tradicional principio da vaca amare- -

Ia, sugeriu que se formasse uma comissio de trés membros (adivinhem composta
de quem!) para estudar a mecdnica desses controles e incentivos, assegurando que
eles fossem, simultaneamente, efetivos, limitados no tempo, e nio provocassem
desequilibrios financeiros no setor piiblico.

Danadinho — “Desculpem-me, mas isso ainda ndo é tudo’, insistiy o

danadinho. “Voltemos a corregiio monetdria. Estamos perto de propor um acordo .

no qual os trabalhadores se sacrificam ao abdicar de sua luta pelo restabelecimento
do pico salarial, concordando, em lugar disso, com um reajuste que é feito pela média
dos saldrios anteriores, e ndo mais pelo pico prévio. Os empresdrios, por seu lado,
tém que abdicar temporariamente de seu poder de determinar os pregos de seus
produtos, que estardo sujeitos a controles. Nem que seja s6 por uma questio de
justica, ndo podemos deixar os banqueiros no bem-bom. Mas nio se trata s6 de
justica. Pois, na medida em que se mantenha a indexagio pés-fixada dos ttulos
publicos, seus titulares continuardo garantidos (ao contrdrio dos trabalhadores e

dos empresdrios) contra a eventualidade de a inflagdo néo cair para zero. Portan-

to, sendo suas as expectativas que dominam a formagdo das taxas de juros no mer-
cado, na medida em que eles continuem a antecipar inflagio, também poderdo
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continuar 4 bancar uma decisio de exigir a manutencio de taxas de juros eleva-
das para os tftulos de dividas privadas que tém corregio pré-fixada’.

“Ou seja’; prosseguiu o danadinho, “eles estardo em condigbes de exigir um
prémio para continuarem a reter 0s titulos privados em suas carteiras, lado a lado
com os titulos piiblicos, cujo valor é protegido da inflagdo pela corregdo pos-fixa-
da. Corremos, portanto, o risco de continuarmos enfrentando uma situacdo de altas
taxas de juros, caso a inflagdo efetivamente caia depois do dia D. Isso causaria um
aprofundamento da recessdo, além de onerar adicionalmente o custo das empre-
sas, tornando-as menos dispostas a aceitar os controles tempordrios de precos. Por-
tanto, para nos assegurarmos de que as taxas de juros caiam juntamente com a
inflagdio, é preciso acabar com os titulos indexados do governo. E este o sentido econd-
wmico do fim da corregdo monetdria, entendida ndo como expropriagio da riqueza
financeira, mas como conversdo de titulos indexados em titulos ndo-indexados.
Esta conversiio niio é puramente cosmética, mas algo necessdrio para permitir a
queda das taxas de juros’, concluiu o danadinho.

Especuladores — Impressionado, o jovem financista retrucou: “Mas vocé se
esquece do délar e do ouro, caro amigo. Se as pessoas nio tém mais titulos indexados
do governo para comprar, elas viio fugir para o mercado paralelo, as pedras pre-
ciosas, a compra improdutiva de terras’.

O danadinho jd estava para dizer que af a coisa virava caso de policia, quando
um da turma do meio-de-campo entrou novamente na discussdo, dizendo: “Dei-
xemos 0s especuladores irem aonde quiserem. Os pregos do délar e do ouro néo
estdo indexados a nada, portanto eles nem de longe oferecem a mesma protegdo
contra a inflagdo que é dada pelos titulos do governo. O importante é que a espe-
culagdo ndo seja subsidiada, nem garantida pelo governo. Portanto, o governo tem
que tratar de nio prover os délares para os especuladores operarem, mantendo ri-
gidos os controles sobre a compra e a venda de cambiais, e ndo se assustando com
eventuais pulos de prémio no paralelo”

“Quem for ao ddlar e ao ouro correrd um grande risco de altas perdas, caso nosso
acordo funcione, a inflagio caia e a economia se recupere. E nosso acordo tem boas
chances de funcionar, uma vez que disso depende a fortuna de trabalhadores, empre-
sdrios, e agora (com o fim da correiio monetdria), também dos bangueiros, Nés nos
propomos a apostar na recuperagio: os maus lisarbenses que apostem na especulacio’.

“Ainda ndo me convenci’, murmurou uma voz do lado esquerdo. “Por que
controlar os pregos industriais? Ninguém falou em congelar os pregos que mais

|
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interessam aos trabalhadores, ou seja, os dos alimentos. Também ninguém falou
em tabelar juros, que estdo nas nuvens. Ndo parece justo”

“Néo parece, mas &', retrucou, irritado, o financista. “Em Lisarb, tanto o setor
agricola e de distribuido de alimentos como o setor financeiro sio bastante com-
petitivos. Ao contrdrio de importantes segmentos do setor industrial, é reduzido o
poder de uma empresa ou de um pequeno grupo de empresas nesses setores para
determinar os precos, dada a grande homogeneidade dos produtos que negociam:
alimentos num caso, créditos no outro. Tabelamentos, nessas circunstincias, so
criam escassez, mercado negro e déficits governamentais.”

“Entretanto’, gritou alguém do meio-de-campo, “ndo se deve inferir que esses
setores devam ser deixados inteiramente ao lvre jogo das forcas de mercado. No
setor agricola, por exemplo, precos minimos de garantia e estoques reguladores
podem minimizar a volatilidade dos preos causada por secas, enchentes e outros
fenémenos climdticos inesperados’.

“F possivel”, replicou o financista, jé agora mais calmo. “Mas no que se refere
as taxas de juros, elas hoje estdo em niveis ainda mais elevados do que é justificado
pela inflagiio esperada pelos operadores financeiros. Isto devido auma politica de-
liberada do governo de restrigdo crediticia, a qual responde, em parte, & crise do
balango de pagamentos e, em parte, & dnsia de controlar a inflagio através deins-
trumentos puramente monetdrios. Ora, a situagdo do balango de pagamentos estd
agora bem mais folgada do que dois anos atrds; por outro lado, aqui estamos che-
gando a um acordo para combater a inflagdo com instrumentos apropriados d rea-
lidade econdmica lisarbense. Portanto, o Banco Central poderd praticar uma
politica de menor aperto monetdrio a partir do dia D, reduzindo, em conseqilén-
cia, 0s juros, sem grandes riscos de desequilibrar as contas externas ou de reacender
a centelha inflaciondria”, explicou o financista.

“Vi 141", exclamou o danadinho. “Essa redugdo dos juros serd, de todo modo,
adicional dquela resultante do fim da pds-indexagdo dos titulos do governo. Mas
figue também claro que continuamos necessitando de uma reforma profunda em
nosso sistema financeiro, que ultimamente tem melhor servido aos interesses da
especulagiio financeira e do agrandamento estatal do que aqueles do desenvolvi-
mento econémico do pais. Queira também notar que ainda nio discutimos o que
fazer com as cadernetas de poupanga e com o sistema financeiro de habitacio.”

“Oh, ndo, chega!”, foi a exclamacio geral. Ficou entdo decidido que a comis-
séio tripartite apresentaria uma proposta detalhada sobre esses ltimos assuntos,
para posterior deliberagio.
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Nova moeda — “consagremos nosso acordo com urma reforma monetdria’, pro-

posum economista do meio-de-campo, “criemos uma nova moedd, chamada index

(uma vez que estamos acabando com a indexacdo no pais dos contrdrios), em subs-
tituicdo a0 nOsSe combalido oriezurc. Que os saldrios, a partir do dia D, sejam deno-
minados nessa nova unidade, bem como todos os demais contratos”.

<Muito bem”, interveio o danadinho, sempre cricri. “Mas trata-se de um gesto
simbélico, de efeito psicolégico. O importante é que & nova politica salarial se as-
sociem a abolicao dos titulos indexados do governo e o controle tempordrio dos
pregos industriais, Nao vamos esconder atrds de um novo simbolo monetdrio uma
proposta para fazer os trabalhadores mais uma vez sofrerem sozinhos as agruras
de uma politica desinflaciondria”

Rei Seven — Findo o conclave, Seven retirou-se, meditabundo. Persuadira-se
de que a inflacdo, uma questao social, nio se resolvia com matemdtica ou férmu-
las geniais. Vira que a economia ajudava bastante, mas convencera-se de que, no
fim, a decisdo era politica.

Conseguiria ele, com todas as pressoes a que seu governo estaria submetido,
manter o orcamento equilibrado, como era necessdtrio para debelar a inflagdo de
vez? A semelhanga dos controles tempordrios sobre os pregos, no deveria ele tam-
bém tratar de extrair dos banqueiros um acordo de cavalheiros para assegurar a
queda das taxas de juros junto com a redugiio da inflagdo? Concordariam os tra-
balhadores em postergar a luta pelo restabelecimento dos picos salariais prévios,
exclusivamente na expectativa de uma expansio do emprego?

Por outro lado, quem sabe os empresdrios, convencidos da queda da inflagdo e
dos juros, ndo estariam dispostos a deixar de repassar aos precos aumentos sala-
riais, inclusive maiores do que aqueles que tinham sido discutidos, jd que também
se beneficiariam da recuperagiio econdémica do pais?

O certo é que Seven reafirmou sua convicgio de que a felicidade de seu reino
dependia da celebragdo desse acordo para debelar a inflagdo e retomar o cresci-
mento. Fora dele, havia, de um lado, o choque recessivo & la Chile; do outro, a
hiperinflagdo & la Argentina. E, entdo, as bruxas”.

A fibula de Bacha & mais ficil de ser entendida quando se d4 nome aos bois.
Efemei ¢ ficil de deduzir. Os economistas com sotaque do interior — 0s “inte-
riores” — representavam os académicos da Unicamp. A turma do “meio-de-
campo” era formada pelos economistas da PUC do Rio, entre os quais Francisco

|
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Lopes se sobressaia. “Arquimedes”, que depois virou “Zorba” e depois o “grego”, -
era Miério Henrique Simonsen. O “jovem financista” era André Lara Resende e -
o “danadinho” era o préprio Edmar Lisboa Bacha, que se coloca na hist6ria -
fazendo o papel de advogado do diabo. “Rei Seven”, nao é dificil deduzir, era .

Tancredo Neves (Neves ao contririo), a dois meses de virar presidente, que, na-

quela época, novembro de 1984, comegava a pensar na formagio de uma equi-
pe de governo.

O debate, como se v&, corria solto, mas estava ainda muito desamarrado nos

pontos relevantes que efetivamente contribuiriam para uma parada brusca da
inflagdo. Ndo sé isso. As principais propostas, embora partissem do mesmo diag-
néstico de inércia inflaciondria, apontavam para solugdes totalmente diferentes.
Foi uma fase rica e instigante para aqueles economistas na faixa de 30 a 40 anos
de idade, recém-chegados do exterior, com a teoria econdmica fresca na cabega,
A disputa intelectual chegava as raias do desafio. Quem seria capaz de apresentar
a resposta mais completa para debelar o problema da inflagio brasileira?
Enquanto Bacha se divertia em Nova York com sua parédia e Chico Lopes
insistia na tese do congelamento, conhecida como choque heterodoxo, Andrée
Persio trocavam idéias por fax. Até que, entrosados, escreveram a quatro maos
o texto que se tornaria a principal referéncia ndo s6 para a estabilizagio bra-
sileira, mas para todo o processo inflaciondrio que se alimenta da indexagdo
dos precos.
“Inflagdo inercial e reforma monetdria: Brasil”, redigido originalmente em
inglés, foi apresentado por ambos em Washington, durante conferéncia pro-
movida pelo Institute of International Economics em dezembro de 1984. O
economista alemio naturalizado americano Rudiger Dornbusch, que convive-
ra com André e Persio no MIT e conhecia bem o reduto de economistas brasi-
leiros desde sua passagem, como professor visitante, pela EPGE da FGV do Rio
no inicio da década de 80, foi encarregado de fazer os comentdrios sobre o tex-
to apresentado por André e Persio naquela conferéncia de Washington. Nio
encampou a tese. Na verdade, Dornbusch fez severas criticas aquela proposta
de reforma monetdria. Foi sarcdstico e, ironicamente, apelidou o plano de
“Larida” Sem que fosse sua inteng@o, usou uma expressao que seria incorpora-
da para sempre ao vocabuldrio das teses antiinflaciondrias. O termo “Larida”
passou a ser difundido, dentro e fora do pais, como a mais engenhosa proposta
de estabilizagdo para economias altamente indexadas.

© queres
- ymper
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Ainflagdo € inercial quando os contratos pass.am ater cléu.sulas d? inde;ag.;ﬁtc;
tabelecem seu valor real. Mas isso ndo € feito d.e forma instantanea. .mfs;
jodo durante o qual os contratos nio séo reajustados com base na intia-
¢ada. Portanto,a indexagdo ndo garante um valor real constante. Se um

to é reajustado de seis em seis meses, por exemplo, ¢ valo.r real é r.ecupe?-
Co;:)r:a data de cada reajuste pela inflagdo passada, mas nos dias seguintes ja
ra

4 sido comido pela inflagdo corrente. $6 dali a seis meses voltard a recuperar
terd

alor real. .
o De acordo com a avaliagio Larida, aquela defasagem de tempo € parte in

a do processo de inflago inercial. Eela que.comanda a memf’)ria dc.o mi—
ondmico. Por exemplo, um empreséri? cujos empre’gados tém reajuste
salarial a cada trés meses Ou Seis Meses, ax.ltecxpa em seus ;?lcutos f)dcus;;) q:::
terd futuramente coma corregdo dos salérios. Ess’a c’ie.spesa é .em ut1 anosp >
oS preventivamente. Em um mundo indexado é f4cil fazer isso, jd que o cus
gegue a inflagdo passada, apurada pelos il'ldiCCS de pzregos. R
£ um exemplo tipico de inflacdo crénica.E poss'nfel <'1ue asuadi i
perturbada por outros choques. Um brutal desequilibrio -ﬁscal, ull;na prag.;atzr_
rasadora nas plantagoes, urma crise do petréleo o.u outfo tl’p(-) de c’ oque, mum
1no ol externo, sao motivos para o descontrole mﬂacm'nz}no. Até rilesmo o
“astouro” na bolsa de Nova York pode alterar a carac.terlsnca d‘aque e ir:zz "
de inflag@o brasileira, como foi identificad‘o por Persio e André naquf:tra moce
1984, mas, sendo crénica, a inflagdo ndo dispara deuma Eiora par’a olud o
vai corroendo de modo generalizado qualq_uer expansio do mve1 Azla.ér diS:
Torna-se dificil distinguir o que é valor nominal do que ¢ valor real. Alem

¢ao pas

trinsec
tema €C

50, uma treme ; : g0, que
ndo tém acesso 20§ instrumentos financeiros com reajuste monetario au

tOm(a)t :::Aério quelevaauma hiperinflagdo ¢ diferente. A inexisténci:a ie ];:;te—
G0 contra um processo acentuado de perda de valor da moeda ltgra indivi 1;(;:
e empresas a encurtarem ao méximo o prazo dos contratosﬁ e asﬁoper:gido
comerciais. Faga tudo hoje, porque amanha todas as operag0es terao pe
- i inamica inflaciondria pode levar ra-
No mundo desindexado, portanto,a dinimica inflacio p e
pidamentea hiperinflagdo. As relagGes econdmicas sao encurtadas e caminham

para o momento presente, até quea memoria inflacionéria desaparece porque

nda perda é imputada as camadas mais pobres da populagdo, que

"QM e y
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o passado desaparece. Se todas as pessoas passam a raciocinar no tempo do .

momento presente, no hoje € agora, o elemento bésico da inércia desaparece.

No entanto, o encurtamento do prazo dos contratos leva tempo para acon-
tecer.

A reforma monetdria torna-se entio necessdria para acelerar artificialmente
o processo que induz os prazos de reajuste dos contratos indexados a ficarem
cada vez mais curtos. E como se a hiperinflagio fosse criada em laboratério,
artificialmente. A reforma forca o encolhimento da meméria do sistema eco-
ndmico na auséncia de uma hiperinflagio.

A partir dessa constatagio, que nao era novidade, André e Persio percebe-
ram que existia no caso brasileiro uma relagfio bésica importante entre o pro-
cesso de inflacdo crescente, que provoca uma redugdo do valor real dos contratos,
e 0 processo de encurtamento dos perfodos de indexagdo, que aumenta o valor
real dos contratos. Uma for¢a puxa para um lado, mas a ela se contrape um
mecanismo institucional que puxa para o outro.

Em 1984, havia uma referéncia importante que era usada em muitos con-
tratos, principalmente no mercado financeiro, e que os mantinha com valor
real constante — as ORTNs, Obriga¢des Reajustéveis do Tesouro Nacional, um
titulo piiblico federal que, como ji se disse, funcionava também como unidade
de conta. Todo més o governo anunciava o valor da ORTN com base na varia-
¢do do IGP, o indice geral de pregos.

O Larida percebeu também que outros dois pre¢os da economia eram indexados
de forma especifica: o cimbio, que seguia a linha das minidesvaloriza¢des em
esquema de pro-rateamento didrio e cuja variagdo coincidia no final de cada més
com a varia¢do do valor da ORTN, e os saldrios, cujos contratos eram reajustados a
cada seis meses, indexados 4 variagio do IPC, indice de precos ao consumidor. A
inflacio, portanto, demorava muito mais tempo para ser recomposta nos contra-
tos de saldrio do que nos dernais contratos atrelados 3 variagdo da ORTN.

O plano Larida propés acabar com a meméria inflacionéria por meio da
criagdo de uma moeda indexada. Esta nova unidade monetéria teria todas as
caracteristicas préprias de moeda — unidade de conta, reserva de valor e seria
usada como meio de pagamento — e seu valor seria fixado na paridade de um
para um com a ORTN.

A ORTN continuaria sendo calculada com base na varia¢io do IGP, com os
pregos medidos na moeda velha. Portanto, o modelo falava de uma moeda ve-
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lha que continuaria em circulagio por um termnpo, uma moeda nova que entra-
ria em circulagio convivendo com a velha e uma unidade de conta que era a
ORTN, que continuaria sendo calculada e que serviria de referéncia, para evi-
tar que a inflagdo corrente na moeda velha contaminasse a moeda nova. Have-
ria, portanto, duas moedas em circulagio, convivendo por um prazo que o Larida
calculava em torno de dois meses.

A taxa de cimbio na moeda velha continuaria seguindo, na transicio, o
processo de minidesvalorizagdes didrias, mas seria mantida constante na moe-
da nova, i taxa real fixa que prevalecia antes da reforma monetaria.

Os contratos poderiam ser livremente convertidos de moeda velha para
moeda nova ou vice-versa, considerando a taxa de equivaléncia do dia. O valor
da moeda nova, da mesma forma que a ORTN, seria ajustado diariamente
desvalorizagao sofrida pela moeda velha calculada pelo IGP.

O truque era induzir ao desaparecimento da meméria inflaciondria no mo-
mento em que as pessoas percebessem que tinham duas moedas a sua escolha.
Uma com valor fixo, parado no tempo; outra que se depreciava todo santo dia. A
moeda nova, de valor fixo, estava sempre se valorizando em relagdo  moeda velha,
corroida pela inflagdo. Assim, era ficil guardar na cabeca que um automével valia,
por exemplo, 100 unidades de moeda nova no primeiro dia do més e as mesmas
100 unidades no tltimo dia do més, ao passo que, na moeda velha, aquele mes-
mo automovel seria negociado, por exemplo, a 300 unidades no dia 1° e a 450
unidades no dia 30, acusando uma desvalorizacio de 50% em apenas um més.

Reter a nogdo de estabilidade dos pregos era o papel que a moeda nova de-
sempenharia na fase de transi¢ao. O efeito, portanto, no se restringia a esfera
econdmica. Também tinha conotagio psicoldgica.

O Plano Larida nada falava sobre o day after, ou seja, sobre a politica eco-
némica que deveria ser adotada depois de a nova moeda estar consolidada. Nada
falava sobre juros nem sobre cAmbio, apenas mencionava por alto a ado¢io de
uma éncora monetdria que seria fixada a partir do critério de emissdo primdria
de moeda — papel-moeda em poder do péblico somado aos depésitos & vista
-— e mais os depdsitos referenciados & moeda estrangeira que o setor privado
tinha no Banco Central. Envolvia uma conta criada em meio ao primeiro pro-
cesso de renegociacdo da divida externa depois da moratéria de 1982 e que
deixou de existir no inicio da década de 90. A idéia era vincular a quantidade de
moeda em circulagdo  arbitragem entre juro interno e juro externo.
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André e Persio partiam da suposicdo de que o capital estrangeiro n3o se
interessaria pelo Brasil. Portanto, na auséncia da perspectiva de acumulagdo de
reservas internacionais, ndo faria sentido fixar a taxa de cambio que, no en-
tendimento de ambos, seria a dncora mais adequada para um programa de
estabilizacfio, desde que houvesse fluxo de dinheiro externo. A questio aqui é

importante. Foi, na verdade, o grande ponto de atrito a dividir a equipe econ6-

mica do Real a partir de agosto de 1994. .

Nio era de estranhar, portanto, que Mario Henrique Simonsen tivesse aos
poucos comegado a apoiar as idéias do Plano Larida. Entendia perfeitamente
do que se tratava. Mas era uma voz solitdria. A maioria dos colegas economis-
tas ndo aceitou aquela proposta inovadora que faria desaparecer a memoéria da
inflacdo da noite para o dia, como num passe de magica. Durante muito tempo
André e Persio ficaram na defensiva, procurando provar a légica do raciocinio.

A proposta da moeda indexada chegou a ser apresentada pelo pessoal da
FGV — onde Simonsen era o maior expoente — a Tancredo Neves, quando
este ainda era candidato 2 Presidéncia da Repablica. Homem extremamente con-
servador, Tancredo ficou horrorizado. Simonsen até tentou influencid-lo, de-
pois de eleito no Colégio Eleitoral, para que levasse Chico Lopes, André e Persio
para o Banco Central. Mas ndo deu em nada. Tancredo os chamou para inte-
grarem a recém-criada CVM, a Comissdo de Valores Mobilidrios, que cuida da
fiscalizagdo do mercado de capitais, mas esta longe de lidar com a esséncia do

nobre tema da moeda. Nenhum deles aceitou o convite.
: A morte de Tanicredo dias antes da posse levou o vice, José Sarney, que as-
sumiu a Presidéncia em margo de 1985, a manter a equipe econdmica designa-
da por Tancredo semanas antes. Mas o nticleo do grupo — Francisco Dornelles
no Ministério da Fazenda e os economistas da FGV, boa parte com formagio
em Chicago, no Banco Central — nfo durou muito tempo no governo.

Sarney montou sua prépria equipe econdmica no inicio do segundo semes-
tre de 1985. Manteve o economista Jodo Sayad a frente do Ministério do Plane-
jamento, onde Persio Arida, recém-chegado dos Estados Unidos, trabalhava
desde o inicio do governo. Edmar Bacha, que em maio de 1985 tinha sido no-
meado para a presidéncia do IBGE, também j4 tinha sido pingado., O empresd-
rio paulista Dilson Funaro, que estava na presidéncia do BNDES, foi convidado
para o cargo de Ministro da Fazenda e levou Ferndo Bracher para a presidéncia
do Banco Central.
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Assim, um mosaico de diferentes tendéncias de pensamento econdmico co-
mecou a ser desenhado no governo. O pessoal de Campinas tomou conta do
Ministério da Fazenda. No Planejamento, 2 USP dividia espago com a PUC
do Rio.

O grupo dos “puquianos” foi reforcado com a ida de André Lara Resende
para a diretoria da divida piiblica do Banco Central, mais tarde chamada de
diretoria de Politica Monetaria. Chico Lopes foi para o Ministério do Planeja-
mento. Os trés principais autores das propostas inovadoras de combate 2 infla-
cio inercial estavam no poder, com o reforgo de Edmar Bacha. Era natural que
dali saisse algo. Acabou saindo um Frankenstein.

O Plano Cruzado foi para a rua em 28 de fevereiro de 1986 com uma tablita
— invengdo dos argentinos, que haviam usado no Plano Austral esse mecanis-
mo de transposicio dos contratos do mundo da inflagdo alta para a inflagdo
baixa — e congelamento generalizado de pregos e saldrios, mas com abono,
aumento do saldrio minimo, contas do setor piblico em desarranjo e reservas
internacionais baixas.

O resultado foi que os pregos ficaram contidos, mas os produtos desapare-
ceram das prateleiras dos supermercados, das lojas, das farmdcias, dos agougues.

O Cruzado partia da avaliagdo da inércia inflaciondria, mas optou-se ali peto
modelo do choque heterodoxo de Chico Lopes em vez da solugdo da moeda
indexada. Os saldrios foram convertidos pela média, conforme modelo
estruturado por Simonsen e Bulhdes na década de 60. Todos os precos foram

congelados. Uma tablita guiou a conversio de contratos da moeda velha paraa

moeda nova, Trés zeros foram cortados da moeda, que deixou de ser cruzeiro e
virou cruzado.

O Plano Larida, mais sofisticado, n3o foi sequer considerado como alter-
nativa na época. A proposta da moeda indexada ndo € uma idéia de ficil enten-
dimento. O jurista Saulo Ramos, entdo ministro da Justiga, olhou com ar meio
incrédulo para Persio Arida no dia em que tomou conhecimento da idéia bési-
ca do Plano Larida, no inicio de 1986. E reagiu mandando esquecer. Sua opi-
niio era que nio havia condi¢oes legais para as duas moedas vigorarem ao
mesmo tempo. Além disso, a idéia da moeda indexada era algo ainda nao mui-
to bem aceito, nem mesmo no préprio meio académico. Alguns economistas
continuavam considerando aquilo uma maluquice. Para complicar, era uma me-
dida de dificil implementagdo. S6 poderia ser introduzida por etapas, deman-
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dava um robusto arsenal juridico e paciéncia por parte da classe politica. Sem
falar no problema fiscal, cujo ajuste era uma suposicdo que estava implicita na
proposta. Nenhuma dessas condiges tinha garantia de ser minimamente aten-
dida. O tempo que faltava para as elei¢es, de fevereiro a novembro de 1986,

era muito mais curto do que em 1993, quando dezoito meses separaram a pos--

se de Fernando Henrique no Ministério da Fazenda de sua eleigio para presi-
dente, em primeiro turno, em outubro de 1994.

Sao duas terapias-contra a inflagdo opostas 4 do FMI. A discussdo ali, diga-
se, nunca foi fiscal. Ambas as propostas -— a do congelamento total e a da moe-
da indexada — presumiam que a questdo fiscal estivesse resolvida, Mas a decis@o
politica favoreceu a variante de Chico Lopes. Era mais simples. Todo mundo
entendia a ldgica do congelamento de pregos.

O Cruzado foi um plano surpresa, o primeiro de uma série. Agradou a gre-
g0s e troianos, mas durou pouco tempo. Tinha um problema intrinseco: o con-
gelamento de precos embutidos em contratos longos, que carregavam a
expectativa de inflacfo crescente, acaba provocando uma quebradeira genera-
lizada. Isso implica uma transferéncia gigantesca de passivos e ativos. E foi por

isso que surgiu a idéia da tablita, que resolve, no congelamento, o problemadas -

transferéncias de renda. Com a solugdo encontrada, os pregos relativos pratica-

dos na economia de alta inflagdo tenderiam a ficar praticamente na mesma

posicdo em que estavam antes do Plano Cruzado.

Mas ndo foi bem isso o que ocorren. O desalinhamento dos pregos relati-

vos acabou ficando pior do que era antes do plano, no periodo da inflagao ga-
lopante, quando veio a fase dramética do desabastecimento de produtos, Nao
foram resolvidas, portanto, as distor¢des de pregos relativos da época da alta
inflagdio, sem falar especificamente na questio fiscal, que era uma distorgéo 4
parte, apesar da famosa associagdo que Bacha fez no dia do langamento do
Cruzado, com uma multiddo apinhada em um estddio de futebol.

“Ao apito do juiz, todos se sentam ao mesmo tempo’; disse ele na época,

indicando que, a partir do antincio do plano, todos os agentes da economia

estariam sendo realinhados nas mesmas posicoes de antes, em termos relati-
vos. Mas ndo foi bem assim. Virias vilvulas permaneceram abertas. Uma delas
era a do préprio setor piiblico, que continuou exercendo forte pressio sobre o
sistema financeiro. A outra vélvula vinha da massa salarial,que cresceu signifi-
cativamente com a distribui¢do do abono e com o aumento do saldrio minimo.

A REAL HISTORIA DO REAL 113

- por outro lado, a remuneragio do capital caiu com a decisao do Banco Central
. depraticar na partida do plano uma taxa de juros real negativa. Tudo isso junto

conspirava para jogar a demanda 14 para cima.
Menos de dois meses depois do langamento daquele programa de estabili-
za¢do, 20 caminhar ao lado de André Lara Resende num fim de tarde de mea-

" dos de abril de 1986, no estacionamento externo do prédio da Fazenda em

Brasilia, ouvi dele um desabafo que jamais esqueci: “O plano Cruzado acabou,
foi tudo para o espago, ndo tem mais jeito”

Aquilo mais parecia um delirio de André. Como o plano podia ter acabado
se 0s brasileiros estavam todos nas ruas, nos supermercados, fiscalizando os
pregos, combatendo as remarcagdes, vestidos com a camisa de “fiscais do
Sarney”?

O desabafo de André jamais me saiu da cabega. Oito anos mais tarde, no
192 andar do prédio do Banco Central no Rio, a expressdo de desalento de André
com o Cruzado me voltaria de relance A meméria quando vi o ar de desconsolo
de Malan, dando como perdido o Plano Real ao saber do episodio da parabdli-
ca que derrubou Ricupero a um més das elei¢oes presidenciais de 1994.

O Plano Cruzado custou caro ao pais. Resultou em enorme frustragdo para
aqueles economistas que apenas dois anos antes, em 1984, tanto tempo dedica-
ram & busca de férmulas que garantissem a estabilizagdo. Pior ainda para o povo
brasileiro, que confiou de olhos fechados naquela iniciativa. Afinal, era a pri-
meira vez em muitos anos que a sociedade sentira no bolso a vantagem da es-
tabilidade dos pregos. Mas o teste falhou. Um ano depois do Plano Cruzado, a

" inflagdo j4 dava sinais de total descontrole.

Os economistas da inflagdo inercial reagiram de forma diferente aquele
insucesso. Chico Lopes, diante do fracasso concreto do choque heterodoxo, reco-
Iheu-se ao trabalho de sua consultoria, a Macroeconémica. Mas ndo ficaria fora
do debate nem fora do governo por muito tempo. Entre maio € junho de 1987,
tornou-se o principal formulador do Plano Bresser, uma nova tentativa de es-
tabilizacio que carregou o nome do ministro da Fazenda da época, Luiz Carlos
Bresser Pereira, o terceiro da era Sarney. A inflago passava de 22% ao mgs.

O programa imaginado previa, de inicio, um congelamento de pregos por
trés meses junto com uma “otenizagio” da economia. Saldrios aluguéis passa-
riam a ser pagos com base em valores que tinham como referéncia unidades de

OTN. Era uma composicdo mista, na qual Chico Lopes juntava sua proposta
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original de congelamento com a proposta Larida da moeda indexada, mas com |
uma diferenca fundamental. O ponto bésico daquela idéia de Lopes estava na
determinacao do valor da OTN, que seria fixado pelo Conselho Monetérig -

Nacional (CMN) com base em dois fatores: o fator da inércia e o fator de ajus-

te. O primeiro seria igual a 80% da inflagdo passada. J4 o fator de ajuste seria
igual a diferenca entre a inflagéo corrente — que, no primeiro momento, seria
arbitrada — e a variagao da OTN no més anterior, Era uma forma de pré-fixar -

parte da corregio monetaria, tentando jogar para a frente a inflagdo passada,

mas com certo desconto. Um redutor. A idéia partia da suposicio de que arota _‘

da corre¢io monetdria seria claramente de declinio.

Saldrios, aluguéis e demais contratos seriam pagos em cruzados, de acordo -
com o valor de referéncia fixado pelo governo a cada més para a OTN. Nos meses.

seguintes, o fator de ajuste faria a reposiio automatica da diferenca verificada

no més anterior entre a inflagdo efetivamente constatada e a variagiio da OTN.
Mas Chico percebeu a tempo que aquilo poderia redundar em uma catds- _

trofe. Com o redutor, a “moeda alternativa”, a OTN, tenderia a ser rejeitadasea

inflagdo ndo embicasse para baixo. O ambiente politico ndo era animador, Nio

havia a menor perspectiva de o governo comprometer-se com o ajuste fiscal.
O Plano Bresser resumiu-se entdo a um congelamento de pregos e saldrios

por trés meses e a uma tablita de fatores de deflagio para os contratos. Nao houve -

mudanga na polftica cambial nem na correcdo monetdria, que continuoun acom-

panhando a variagio da OTN. Para a saida do congelamento foi criada a URP,
a unidade de referéncia de precos.

Também nio houve mudanga do padrio monetério — a moeda continuou

sendo o cruzado —, e isso, como se viu mais tarde, motivou a série de decisdes
judiciais favordveis aos que reivindicaram na Justica a reposigdo das perdas do
Plano Bresser. E que o plano envolvia congelamento de pregos e a obrigato-
riedade do uso de uma tablita, com fatores de deflagiio aplicaveis aos contratos
existentes, mas sem substituir a moeda.

Ou seja, do ponto de vista juridico os contratos estavam sendo rompidos,
uma vez que o padrdo monetdrio ndo sofrera mudanga. Este aspecto crucial
seria motivo de muita discussio e reflexio anos depois, na fase anterior 2 intro-
dugdo da URV, no infcio de 1994.

Arigor, o recurso a tablita fez parte de todos os planos de estabilizaciio bra-
sileiros, em maior ou menor grau. O instrumento, usado pela primeira vez na

A REaL HISTORIA DO REAL 115

-Argentina, no Plano Austral, surgiu como conseqiiéncia de uma leitura meio
“torta do Plano Larida. Os argentinos vislumbraram na proposta de “otenizacio”
_-de André e de Persio um mecanismo para conversao dos contratos com a fun-
cio de “comer” a parte “excessiva” da inflagio que ndo se justificaria na passa-
gemparaa moeda nova. .

O Plano Bresser acabou sendo um programa muito simples, mas poderia

_ter sido bem mais complexo, nio tivesse Chico Lopes abandonado, 3s vésperas
“do antincio, a idéia de “otenizar” a economia. A pressa foi, entdo, a pior inimi-
'+ ga. N0 houve tempo para nada mais sofisticado.
Quando o ministro Bresser Pereira anunciou formalmente o programa, os
- calculos da tablita nfo estavam sequer concluidos. Para os jornalistas que co-
briam a drea econdmica em Brasilia, foi um desespero s6. A tablita sempre tem
‘importéancia crucial nos planos de estabiliza¢do porque arbitra sobre ganhos e
- perdas. Quanto mais neutra for, menos prejuizo causa aos agentes econdmicos,
mas isso é praticamente impossivel. Se a inten¢do de todos os planos foi jus-
-~ tamente a de abater parte da divida pablica, é claro que os detentores de titulos
do governo acabavam sofrendo mais perdas do que ganhos na hora da
conversio.

O Plano Bresser, como se sabe, teve vida curta, como também ocorreu com
o Plano Verdo, em 1988, e os planos Collor I e Collor II, em 1990 e em 1991,
respectivamente.

J4 fora do governo, depois do segundo fracasso de sua vida de formulador
da estabilizagao que foi o Plano Bresser, Chico Lopes convenceu-se, em suas
- divagagoes sobre a estabilidade, de que a hiperinflagdo é o jeito mais natural de
acabar com a inflagdo sem que haja necessidade de condi¢Ges especificas. Ou
seja, a inflagdo sobe, sobe, e um dia vira hiperinflagdo. Daf a moeda vira pé e
" comega tudo do zero.

Em 1989, ele escreveu um livro intitulado O Desafio da hiperinflaciio, em
‘busca da moeda real, chamando aten¢do para o fato de que a hiperinflagdo tem
o efeito de mudar espontaneamente o padrao monetdrio da sociedade. Ou seja,
chega-se a um ponto tal de desvaloriza¢do da moeda que a sociedade arranja
uma forma de se livrar da situagio.

A proposta apresentada por Chico em 1989 passava pela reprodugio de uma
situagdo hiperinflacionaria, sem que fosse preciso vivencia-la. O ponto de par-
- tida seria a criagio de uma nova moeda de curso legal, que ele chamou entio de
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real (R$). Valeu-se ali da denominagio de um padrio monetdrio que, por di-
versas vezes na histéria, havia sido utilizado em Portugal e no Brasil.

Seria uma moeda forte para a qual todos migrariam por meio de um pro-
cesso controlado de desindexagao, semelhante ao imaginado na proposta da
moeda indexada do Larida. S6 seria emitida com lastro em cruzados (a moeda
velha) ou em moeda estrangeira, recolhidos a uma caixa de estabiliza¢io admi-
nistrada pelo Banco Central. O valor do real, em cruzados, estaria de algum
modo atrelado ao valor da OTN e teria paridade praticamente unitéria com o
délar. As duas moedas - o cruzado e o real — conviveriam por um tempo, até
que a nova moeda expulsasse naturalmente a velha.

Era aidéia do Larida combinada com algum lastro que sustentasse inicial-
mente a nova moeda.

Chico Lopes nunca foiligado ao PSDB e ndo costumava, portante, freqiien-
tar o circuito de discussdes que naquele final dos anos 80 mobilizou os econo-
mistas tucanos e simpatizantes.

Esse movimento foi particularmente intenso em 1989, por conta da campa-
nha eleitoral para presidente, que tinha Mario Covas como candidato do partido,
Gustavo Franco, assim como Edmar Bacha, era filiado ao PSDB desde 1988. J4
naquele ano, logo apds a fundagdo do partido, havia reuniGes freqiientes entre os
econornistas mais ligados com o objetivo de colaborar com o programa do PSDB,
Junto com Winston Fritsch, Gustavo Franco pertencia ao grupo de economistas
dedicados & politica industrial e ao tema do choque de capitalismo, que era, na
verdade, o gancho dos discursos de Covas, orientado por FHC e por José Serra.

Outros economistas, como José Roberto Mendonga de Barros, Andrea
Calabi e Elena Landau, eram sempre mobilizados por iniciativa de Tasso
Jereissati e de José Serra. Mas o economista de maior confianga de todos os gran-
des caciques do PSDB era, sem divida, Edmar Bacha, seguido de André Lara
Resende e Persio Arida.

Gustave Franco e José Serra chegaram a escrever juntos um texto com o
titulo de “Andlise econémica do Plano Collor 11", em 1991, publicado numa co-
letanea sobre o Plano Collor Il editada por Clovis de Faro.

No seu canto, Persio Arida continuou escrevendo sobre o tema da inflagéo,
ainda insistindo na tese da moeda indexada, mas interessado agora em pensar
sobre o day after, ou seja, o que fazer com juros e cimbio imediatamente ap6s
o inicio do processo de estabilizacio.
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Passou a observar que a dinimica inflaciondria mudara de 1986 para 1992.
O Larida foi concebido para uma inflagio com certo nivel de inércia. Acontece
que depois do Cruzado surgiu um processo no pais em que as pessoas achavam
que a um congelamento fracassado de pregos se seguiria outro. Entdo os pregos
subiam antecipando o préximo congelamento, o que de certa forma era rati-
ficado por uma nova tentativa de estabilizagdo. Quando os precos subiam,
congelava-se de novo. Os planos se sucediam quase que como profecias auto-
anunciadas. Ai vinha o fracasso, a inflagdo voltava e os pregos subiam como
prevencdo a novo congelamento. Nessa espiral, aurentava a pressdo politica
para que algo fosse feito, confirmando assim a expectativa generalizada de nova
rodada de pregos e saldrios congelados.

Persio ficou convencido de que a inflagdo, depois do Cruzado, havia perdi-
do o carater de inercialidade que era a base da teoria do Larida. Passou a ser
fator de extraordindria importincia o comportamento de antecipagido do pré-
ximo congelamento, fazendo com que os pregos se formassem de modo pros-
pectivo. Com exagero, diga-se: os pregos aumentavam mais do que seria preciso
pela simples motivagio de entrar “bem” no pr6ximo congelamento, que podia
vir a qualquer momento. Essa dindmica tinha mais a ver com o tradicional
entendimento forward looking de inflagdo, a partir da teoria expectacional.

Assim, a sociedade ndo mais atuava sé repassando para a frente a inflagdo
passada, mas também imputando aos pregos aumentos preventivos. Parte da
inflagdo ainda olhava para trds, mas parte passou a olhar para a frente, anteci-
pando novos choques. Era uma atitude de defesa contra um possivel novo pla-
no que pudesse surgir de repente. Afinal, o Brasil tinha se transformado no pafs
dos planos. A cada dois ou trés anos, 4 vinha uma nova experiéncia para testar
a capacidade das pessoas de reter o nome da nova moeda.

Era um tipo de inflagio para a qual o Larida ndo estava desenhado.

Persio ndo encontrava nenhuma maneira inteligente de lidar com o pro-
blema. Portanto, perdida a chance no Cruzado, nunca mais quis participar de
outro plano porque naquelas circunstincias, se estivesse correto em sua avalia-
¢d0, pouco havia a fazer no campo da economia.

Estava convencido de que naquela situag3o de prevengdo contra eventuais
novos planos, a moeda indexada ndo funcionaria. Seria apenas uma idéia
desperdicada. Mas algo ocorreu no imagindrio das pessoas depois de compro-
vado o fracasso do Plano Collor, que o levou a ter novamente esperanga.
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A atitude preventiva que fazia os precos subirem s6 pela expectativa de novo

congelarnento, ou nova tablita, ou novo confisco, foi aos poucos perdendo £5-

lego. Depois de tantas experiéncias malsucedidas, o povo brasileiro comegou a
ficar descrente de que algum politico ou economista tivesse a coragem e a capa-

cidade de tirar alguma idéia nova da cartola. A capacidade de estabilizar pare-

cia estar exaurida. Uma conseqiiéncia natural foi entdo a mudanca da sociedade
em relagdo ao comportamento dos pregos. As pessoas relaxaram e, a0s poucos,
foram deixando de antecipar nos pregos a perspectiva de algum novo plano.

E que o pais ficou exaurido. Ninguém queria mais falar de estabilizacio nem
de congelamento, ninguém acreditava mais nisso. Essa sensa¢do por certo foi
reforgada pelo abalo da crise politica do governo Collor, em que os casos de
corrupgio saltavam aos olhos. Os economistas jd nao tinham tanto prestigio.
Afinal, vinham com aquelas idéias mégicas, achando que a inflagdo caia por
decreto, e que acabavam dando em nada.

Aquela atitude de descrenga foi se espalhando pela sociedade a partir de 1991.
Foi um fendmeno curioso. De certa forma, é como se a histéria da inflacdo no
pais tivesse retrocedido para a época em que a inflagdo passada era o fator pre-
dominante a determinar a inflacao futura por meio da indexag3o, e isso levou
Persio a acreditar de novo no potencial de sucesso da proposta da moeda
indexada. A inflacio voltara a ser fundamentalmente inercial.

Paralelamente, houve em 1990 uma evolugio intelectual importante.

Quando se observa o Larida, vé-se que 14 estdo as bases da URYV, da conver-
sdo, da reforma monetdria, mas o plano nada fala sobre a taxa de juros e nem
sobre o cdmbio no day after, ou seja, no momento imediatamente ap6s o langa-
mento da estabilizacdo.

Debrugado sobre o estudo das tentativas de acabar com a inflagdo — au-
mento de saldrio real, congelamento, taxa de juro real negativa —, Persio che-
gou a conclusido de que havia algo errado na taxa de juros.

A taxa de juros pés-programa tinha de ser mais alta do que os juros pré-
programa, imaginou ele. Mas isso era pura intui¢fo. Nio tinha ainda apro-
fundado esse ponto. Quando pensava no Cruzado, ndo tinha muito claro por
que a taxa de juros estava errada, apenas sentia que nio estava correta. Persio
concluiu em 1991 um texto iniciado em 1989 — era sua segunda tese de douto-
rado — demonstrando que era perfeitamente possivel aplicar um modelo te6-
rico ao Larida: quando se estabiliza, por uma variedade de fatores o equilibrio
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real que existia anteriormente € abalado. Por isso, seria preciso ter taxas de ju-
ros temporariamente muito altas. Foi a conclusdo a que ele chegou a partir de
um modelo formal,

O estudo de Arida procurou explorar os efeitos que os planos heterodoxos
de estabilizacdo no Brasil provocavam, considerando nio apenas a inflagdo
propriamente dita, mas as incertezas que acompanham os perfodos de aumen-
tos descontrolados de pregos.

Observou que a incerteza com relagdo a taxa de inflagdo € importante por-
que provoca um aumento da demanda por bonus indexados em lugar de ativos
reais. Neste quadro, os trabalhadores tendem a aumentar a parte dos saldrios
que dedicam & poupanga, porque a incerteza quanto ao nivel da inflagao esti-
mula o retardamento do consumo.

Os programas de estabilizagéo sio afetados pela incerteza que acompanha
a taxa de inflagdo porque o impacto contracionista da alta inflagdo € revertido
quando ocorre a estabilizagio dos pregos. Isso se dd devido ao fenoémeno da
remonetizagao.

Persio analisou em seu texto o caso da inflagdo inercial fazendo uma revi-
sio da idéia de neutralidade nos desenhos dos planos de estabilizagio.

Considerou o que chamou de situagao ideal para a estabilizagdo, em que ¢
déficit do governo é zero e o déficit da conta corrente se encaixa na disponibi-
lidade da oferta de poupanga externa. Pressupde, por hip6tese, que a taxa de
inflagdo requerida pela senhoriagem — poder de emissdo de moeda por parte
do Banco Central — ¢ zero. Nao hd choques externos. Os saldrios sdo 100%
indexados 2 inflagio passada. A moeda é passiva.

De acordo com o paradigma que orienta o desenho dos programas de esta-
bilizagdo no pafs, segundo Persio dizia em 1992, a inflagio, mesmo naquela si-
tuagdo ideal, ndo seria zero. Se no inicio do periodo os salrios excederem os
salarios de equilibrio — definido pelo saldrio médio observado entre a fase de
pico do reajuste e o pior momento, chamado de vale, em que o poder aquisitivo
mais cai, 3s vésperas do novo reajuste —, a inflagdo serd entdo positiva. Quanto
menor o intervalo de reajuste pela indexagio, maior serd a inflagdo. Isso ja ti-
nha sido identificado por Simonsen.

A inflagio faz com que, durante o intervalo da indexagdo, o saldrio médio
real seja consistente com o equilibrio geral de todos os mercados.
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No centro do paradigma est4 a hipétese de orgamento em equilibrio. A
corre¢ao monetéria sobre os ativos financeiros e sobre 0s saldrios neste caso é
um “véu’, no sentido de que néo altera o equilibrio real. Neste ambiente ideal, o
paradigma diz que um congelamento tempordrio de pre¢os, acompanhado de

realinhamento neutro de saldrios, induz a uma rdpida transicdo para a estabi--

lidade de pregos, desde que o or¢amento seja mantido em equilibrio a pregos
estaveis.

O realinhamento neutro dos saldrios faz com que a base dos salarios no
langamento da estabilizagdo seja equivalente 4 média dos saldrios reais obser-

vados durante o equilibrio inflaciondrio. Rigidos controles de pregos, por sua’

vez, desempenhariam a tarefa dupla de facilitar a aceitagiio de uma base mais
baixa de saldrios e de coordenar as decisdes dos formadores de precos.

Essa compreensio da dindmica prevista no paradigma da inflagdo puramen--
te inercial é verdadeira em um mundo desprovido dos efeitos da incerteza da
taxa de inflacdo. Mas, alertava Persio, isso pressupde uma condigio de substi--

tuibilidade da demanda por ativos que parece ter passado despercebida. Ou seja,

as mudangas no patamar da inflagdo alteram a desejada composigdo da rique-

za entre ativos financeiros e ativos reais. O que muda esses resultados € justa-
mente a incerteza que acompanha a taxa de inflaggo.

Mesmo no caso da inflagdo puramente inercial — supondo que a questao’
fiscal esteja equacionada e, portanto, no seja um fator de pressdo inflaciondria
—, apolitica de renda tem de vir acompanhada de uma redugio do estoque da-
divida interna para assegurar a estabilidade de pregos sem provocar déficit na.

conta corrente, Mais ainda, saldrios reais e acumulagio de capital tendem a

aumentar com a estabilizacdo. Estareduz a incerteza que acompanha a inflagio:

e por isso provoca mudangas na alocagio da renda e da poupanga ndo contem-
plada pelo paradigma da inflagio puramente inercial. '

E ficil entender: se h4 desequilibrio fiscal, o governo tem de ir a0 mercado
buscar dinheiro para financiar o seu déficit, e isso significa oferecer ao piiblico.

uma modalidade de aplicagdo financeira com juros atraentes. Do ponto de vis

ta do poupador, investir em titulos da divida piblica representa aplicar em um

ativo financeiro como outro qualquer.
Na situagdo de um setor ptiblico nio saneado, é preciso considerar o com

portamento do publico na estabilidade. Persio passou a argumentar que, nesse:

caso, € inevitdvel que a divida piiblica seja reduzida, ou entdo, alternativamen
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te, que a taxa de juros suba. Isso passa a ser crucial para que haja equilibrio entre
o estoque da divida pdblica velha, formada na fase da inflagio alta, e o novo
comportamento do pablico, que tende a preferir ativos reais no lugar de ativos
financeiros durante a estabilizacao.

Essa l6gica, alids, orientou o Plano Collor na partida, quando se fez o fa-
moso confisco da poupanga financeira. Na pratica, aquilo representou um tre-
mendo calote da divida pablica mobilidria federal. Foi uma solugao traumitica
com certo sentido do ponto de vista tedrico, na medida em que pretendia aca-
bar com a parte do estoque da divida pablica que era composta por quase-
moeda, ou seja, 0s papéis indexados a taxa de juros de curto prazo do Banco
Central. Mas boa parte foi jogada pela janela porque ele partiu da suposicio
errada de que o importante é controlar o estoque de moeda da economia e niao
o fluxo ou a emissao de moeda.

Diante de tais consideragdes, Persio viu que ndo tinha outra saida a ndo ser
a de recomendar juros elevados na partida de um plano de estabilizagio como
forma de evitar o crescimento do consumo e manter o publico atado aos pa-
péis da divida do governo. A redugdo dos pregos tem o efeito de elevar o poder
aquisitivo do saldrio, ainda que a conversdo tenha sido feita pela média, sem
qualquer ganho adicional. O consumo sempre cresce e tende a ser atraido por
ativos reais, como iméveis, automéveis, barcos, e outros menos graduados, como
geladeiras, fogdes ou aparelhos de 4udio e video.

Portanto, o primeiro problema de um plano de estabilizagdo em situagdo
de desajuste fiscal ¢ o teste de infincia, envolvendo o debt overhang, ou seja, a
sobrecarga da divida.

O segundo teste, que ele considera definitivo, é quando a moeda flutua. Seria
esse 0 teste de maturidade.

As explicag0es de Persio para os desdobramentos do chamado day after, de

- acordo com as suas avaliagdes de inicio dos anos 90, partiam primeiro da su-

posigdo de uma inflagdo puramente inercial,
Por ser puramente inercial, a reforma monetdria puramente neutra dé certo.
Isto era o que ele e André imaginavam 14 pelos idos de 1984, quando pensaram

-.sobre a inércia e escreveram o Larida. A resposta do préprio Persio sete anos de-

pois era: pode ser que sim, pode ser que ndo, depende de alocagio do risco.
Uma reforma puramente neutra € aquela em que os valores reais — des-
contada, portanto, a variagdo da inflagéo - de todos os indicadores econémi-
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€0s s30 exatamente iguais a0 que eram antes. O ponto que Persio enfatizou entre’

1991 ¢ 1992 € que o fato de a inflagdo ser puramente inercial ndo quer dizer que
a reforma seja puramente neutra,

Tratava-se de um problema de impossibilidade de observacio.

A inflagio puramente inercial é observada como tal, mas a rigor nio se sabe:
se é compativel com a inflagdo puramente neutra ou ndo. E possivel construir -
um caso em que as duas s30 compativeis e outro em que no sio. O Larida vi-
rou um subcaso do argumento de Persio porque, conforme descobriu entio,

ndo era verdade absoluta que uma reforma puramente neutra desse certo para

uma inflagdo puramente inercial. Havia outro caso em que nio dava certo e,
nessa situagdo, seria preciso subir a taxa de juros. Ele passou a imaginar o Larida -

como um caso particular de um modelo mais amplo.

Isso pesou quando comegou a pensar em novo plano de estabilizagdo, em”

meados de 1993. O diagnéstico implicito era de que o caso ali ndo era pura-
mente do Larida. A inflagio tinha forte cariter inercial e a moeda indexada fa-
zia todo o sentido, mas era preciso aumentar a taxa de juros pés-plano.

Sua tese fala do right domestic debt stock, ou seja, o estoque apropriado da

 divida doméstica. Persio sugeria uma forma de medir isso: imaginava um caso
de alta inflagio e um determinado estoque de divida com equilibrio fiscal quan-
do, de repente, a inflagio cai, provocando em seguida uma fuga para ativos reais.
Se isso acontece, nao hd ddvida de que o estoque da divida pablica anterior ao
langamento da estabilidade ndo era apropriado A capacidade de financiamento
do setor privado. Estava grande demais. Neste caso, 56 hd dois caminhos, se
gundo imaginou: ou se mata o estoque de divida antes de comegar a estabilizar
e chega-se entdo ao estoque de divida correto, ou aumenta-se a taxa de juros
imediatamente na partida do plano.

Na fase de discussio mais operacional sobre o Plano Real, j4 em 1994, ficou
claro que, nao havendo espago politico para abater antes a divida, que era
exageradamente elevada, a alternativa seria elevar os juros reais no momento
do langamento da nova moeda.

Aqui é preciso esclarecer outro ponto importante. O Larida foi imaginado
para uma economia fechada. Nada fala sobre o cimbio. Apenas procura esta-
belecer um vinculo entre a emissio da moeda boa, descontaminada da infla-
a0, ¢ 0s depésitos em moeda estrangeira que o setor privado tinha no Banco
Central. Eram depésitos relacionados & moratéria da divida externa e cujo pa-
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gamento externo foi renegociado em 1983. Os recursos, denominados em do-

" lar, ficavam depositados no BC, mas o acordo feito entdo com os bancos inter-

nacionais permitia que fossem reemprestados internamente, com novas

- condigdes de prazo e de juros. Ou seja, o dinheiro ndo podia sair do BC parao
o exterior na forma de délares, mas podia ser liberado para uso interno na forma
" de cruzeiros, com ganho adicional que era contabilizado na conta dos credores

© externos.

Essas operagdes de “reempréstimo”, que no jargdo internacional eram co-
nhecidas como re-lending, foram interrompidas mais tarde no rastro de uma
das virias moratérias da divida externa, a que foi decretada em meados de 1986,

‘poucos meses depois de o Cruzado ter sido langado. Eram opera¢Ges que dei-

xavam muita gente contrariada pelos enormes beneficios que garantiam aos
bancos internacionais. O senador Eduardo Suplicy, do PT, brigou o quanto pdde

- para acabar com elas quando era relator da comissio da divida externa no

Senado.
Mas voltando ao Larida, a questio cambial marcou uma profunda diver-

géncia entre os autores do plano, no inicio dos anos 90, que no fundo tinha a

ver com a forma de encaminhar a politica econdmica da reforma monetdria.
Asreflextes sobre o pos-Larida representaram claramente umn divisor de dguas
entre André Lara Resende e Persio Arida. Um comegou a caminhar por uma
linha e outro, por outra.

Aos poucos, André foi se tornando cada vez mais simpético ao Plano Cavallo,
introduzido na Argentina justamente em 1991,quando o governo brasileiro fazia
remendos na econornia, tentando salvar o presidente Collor dos desgastes po-
liticos que comegavam a crescer.

A inclinacio de André por algum tipo de dncora que sustentasse a estabili-
zacio depois do desaparecimento da inércia inflaciondria consolidou-se em toda
aprimeira metade da década de 90. Teve origem no trauma que sentiu, na épo-
ca do Plano Cruzado, com a imensa desorganiza¢do do setor piblico brasileiro.

Sua grande frustragio em relagdo ao Cruzado surgiu, na verdade, com a
falta de conhecimento que tinha da real sitnagdo em que se encontrava o setor
ptiblico brasileiro. Sua cabega trabalhara até 1986 com a hipétese de que o pro-
blema do déficit pablico operacional (receitas menos despesas, incluidos os
juros, mas descontadas as corregdes monetdria cambial) estava resolvido, mas
0 que viu com o Cruzado foi uma enorme quantidade de déficit que saltava por
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todos os lados. Além disso, havia a impressao falsa de que, tendo ocorrido drés-
tica queda nos precos, tudo estava equacionado, e ai 0 quadro ficou pior. Pas-

sou a predominar no governo a lei do “vamos tocar pau na maquina” E a visdo -

politica da estabilidade,
O impacto do desajuste fiscal foi muito grande para ele pela surpresa da
descoberta. Tinha confiado nos niimeros que Delfim Netto havia apresentado

3 nacdo quando era ministro do Planejamento do governo militar de Jodo

Baptista Figueiredo, antes da elei¢do de Tancredo Neves.
Consciente de que havia se deixado envolver por forte dose de ingenuida-

de, André passou a acreditar que era impossivel avangar em qualquer iniciativa

com 0 objetivo de reequilibrar as contas publicas no Brasil. 56 mesmo uma
camisa-de-for¢a, do tipo que amarra a emissao monetdria diretamente a quan-

tidade de délares das reservas internacionais do pais, permitiria brecar o uso .

da inflagdo para financiar a expansio dos gastos do governo.

Passou a defender algo muito parecido com o plano de conversibilidade -

argentino, com a diferenga de que ndo admitia livre curso para o délar, nem
mesmo depdsitos em moeda estrangeira para brasileiros dentro do pafs. Era,
no fundo, o ressurgimento do principio do padrio-ouro, o regime de cimbio
fixo mais radical que orientou as politicas econdmicas do mundo desenvolvido

na virada do século XIX para o século XX e que voltaria a ganhar félego mais

adiante, depois do colapso da Bolsa de Nova York, especialmente nos Estados
Unidos.

Em junho de 1991, André escreveu um outro artigo de impacto, “A moeda
paralela conversivel: para evitar a dolarizacdo”, publicado na Gazeta Mercantil.
Introduziu ali a nogéo do sistema bimonetério de transi¢do, mas comn conver-
sibilidade para a moeda estrangeira. Ou seja, um plano de estabilizagdo, para
ser bem-sucedido, ndo pressupunha mais apenas o estdgio da moeda indexada,
crucial para acabar com a inércia inflaciondria, mas passava também a exigir
que o novo referencial para precos na economia estivesse umbilicalmente atre-
lado ao délar. Esta seria a 4ncora.

André falava entfo na criagiio de uma letra lastreada resgatdvel. Seria uma
espécie de titulo pablico sem prazo de vencimento e que ndo pagaria juros. Por-
tanto, um papel perene e ndo-remunerado, igualzinho ao papel-moeda, s6 que
conversivel em délar pelo valor de face, na base de um para um. Seria lastreado
nas reservas internacionais do pafs e vendido pelo Banco Central em leilGes.
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Quem quisesse resgatar aquela letra receberia em troca délares em papel-
moeda dentro do pais ou depésitos em délar no exterior. Seria permitida ao
sistema financeiro a abertura de contas dentro do pafs com depésitos denomi-
nados nessas letras que, além de unidade de conta, funcionariam internamente
como meio de pagamento através da emissao de cheques a elas referenciados.
A caracteristica de reserva de valor era garantida pelo lastro atrelado s reservas.

Na fase do padrdo-ouro, as moedas fortes, como o ddlar e a libra esterlina,
eram emitidas com lastro em ouro, que ficava depositado nos bancos centrais.
Uma correlagio entre o valor do grama de ouro ¢ 0 valor da moeda em circula-
¢ao consolidava a paridade entre um e outro. Era uma forma de ancorar a moeda
em algo que tinha valor intrinseco. A suposi¢ao € de que essa dncora transmite
o seu valor de moeda forte 3 moeda que est4 ajudando a sustentar.

Durante anos, André continuaria convencido de que a estabilizagdo s6 fun-
cionaria com a perna da caixa de conversio, com paridade fixa. Era, na sua
opinido, a Ginica forma de fazer o ajuste fiscal: na marra. A moeda indexada,
fundamental para acabar com a inércia, ndo seria suficiente para assegurar a
estabilidade porque outros fatores influenciariam contra, e 0 maior deles erao
desequilibrio das contas piblicas.

Persio e André estavam claramente em lados diferentes naquele inicio da
década de 90. Persio nunca gostou do currency board, ou caixa de conversao,
Achava que fazia sentido na Argentina porque ld ndo havia indexacéo, a econo-
mia j4 funcionava atrelada ao d6lar e era natural que fosse ancorada na moeda
norte-americana. Achava que o Larida jamais conseguiria funcionar na Argen-
tina. Ndo adiantaria, naquele caso, inventar nada parecido com a URV ou com
corregio pro rata. Nada disso.

O currency board obriga 4 disciplina fiscal, se for, ¢ claro, seguido a risca.
Esse passou a ser o ponto de defesa de André e o principal motivo da simpatia
que tinha por planos do tipo da Argentina para paises que teimam em manter
o descontrole das contas piiblicas.

André entendia a rigidez da emissdo monetdria, quando atrelada a um de-
terminado lastro “irremovivel”, como uma camisa-de-forga 4 qual o setor pa-
blico teria de se enquadrar. J4 Persio sentia de maneira diferente. Para ele, os
politicos ndo sdo entes responsdveis e tenderiam, por isso, a explodir com o

currency board.
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No fundo, a discussio entre os dois sobre planos 4 la Argentina, esbarrava
na dificuldade de supor a racionalidade dos politicos, do ponto de vista dos
préprios politicos.

André achava que os politicos, pelo angulo do seu interesse, tenderiam a se
encaixar em uma politica fiscal apertada, na medida em que ganhariam cons-
ciéncia de que, do contrério, poriam a perder todo o esforco de estabilizagio. A
econoimia ia para o espaso devido 4 dolorosa safda de um plano de conversibi-
lidade nos moldes do Plano Cavallo, e isso faria com que os politicos pensas-
sem duas vezes antes de forcar 0 aumento de gastos.

Persio contra-argumentava no sentido de que os politicos n3o sio racio-
nais. O que se chama de politico, em sua concepgao, ndo é uma pessoa, mas um
conjunto de interesses, e um conjunto de interesses nio tem, necessariamente,
comportamento racional. Persio ndo comprava o argumento de que o currency -
board imporia disciplina fiscal. :

Outro ponto da discussio levantado a partir do final da década de 80 tinha -
4 Ver ¢com um movimento na academia internacional que cristalizou a idéia de
que politica cambial s6 poderia ser tratada nos extremos: ou bem se vai para o
currency board, que é a expressao maxima do cAmbio fixo, ou bem se partepara
a flutuagdo. Ficar no meio do caminho ndo daria certo,

Nesse campo, Persio inclinava-se mais para a flutuagio do que para o
currency board. Mas isso s6 ficou claro mais adiante. Nos primeiros anos da
década de 90, ele estava mais interessado no debt overhang, e tentava tracar uma
teoria mais ampla para o Larida, embora considerando ainda a hipétese de
uma economia fechada. Nao queria o currency board, mas nio sabia o que por .
no lugar.

André e Persio estavam assim, cada qual imaginando uma maneira de ga-
rantir o sucesso da estabilizagio a longo prazo, quando urna nova oportunida-
de de derrubar a inflagio surgiu em 1993, com a ida de Fernando Henrique
para o Ministério da Fazenda.



