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, Errata
N,

Pagina 15, 12%) linha, onde se I&; Uma de suas caracteristicas mais
marcante, leia-se: Uma de suas caracteristicas mais marcantes

pacina 16, 2° hnha onde se Ié: o custo tendem a ser muito elevado; leia-
se: os custos tendem a éer muito elevados.

Pajjina 16, 8° linha, onde se |&: mas ndo eliminam incerteza; leia-se mas
n&o eliminam a incerteza. _

Pagina 23, 10° linha, onde se 1&: a indexagdo da economia tem como
objetivo; leia-se a indexagéo da economia teria como objetivo.

Pagina 26, 12° linha, onde se |é: O arcabougo proporcionado pela Teoria
dos Jogos porporcionou; leia-se: O arcabougo proporcionado pela Teoria dos
Jogos possibilitou,

Pagina 26, 20° linha, onde se |&: ao apresentar uma visdo critica ao
arcabougo tedrico neoclassico, leia-se. ao apresentar uma visdo critica ao
arcabougo teorico classico '

Pagina 32, 1% linha, onde se lé: ndo sdo realizado; leia-se: ndo sio
realizados. '

Pagina 34, 8 linha, onde se |1&; necessidade insumos industriais; leia-se:
necessidade de insumos industriais.

Pagina 36, 4° linha, onde se |é: politica de contragdo da monetaria; leia-
se: politica de contragdo monetaria.

Pagina 38, 8° linha, onde se I&: (Bresser, 1986:9); leia-se: (Bresser
Pereira, 1986:9).

Pagina 38, 10°? linha, onde se |é: os estudos desenvolvidos...mostrava;
leia-se: os estudos desenvolvidos...mostravam.

Pagina 39, 14° linha, onde se |&: alternativa a sintese; leia-se: alternativa
a sintese. :

Pagina 45, 18? linha, onde se |é: os contratos ja estdo; leia-se: o0s
contratos ja estavam.

Pagina 47, 1? linha, onde se |1&: das experaenlcas de plano heterodoxo;
leia-se: das experiéncias de planos heterodoxos.

Pagina 48, 9° linha, onde se |&: e as especificidades; leia-se: e as
especificidades.

Pagina 50, 8° linha, onde se |&: casos historico sobre os casos de
hiperinflagdo, leia-se: casos historicos sobre os episédios de hiperinflagio.

Pagina 51, 12 linha, onde se 1&: e pelos choque de oferta; lela-se: e pelos
choques de oferta.

Pagina 51, 132 linha, onde se 1&: sobre o processo de inflagdo inercial;
leia-se: sobre o processo de inflagdo inercial.

Pagina 53, 7° linha, onde se |&: paradigma estruturalistas; leia-se:
paradigma estruturalista.

Pagina 55, 4° linha, onde se |&; terceiro capitulo; leia-se: quarto capitulo.

Pagina 59, 19° linha, onde se l&: terceiro capitulo; leia-se: quarto capitulo.



Pagina 67, 4° linha, onde se |é: especular com espagos vazios; leia-se:
especular com os espagos vazios.

Pagina 70, 19° linha, onde se 1é: desafiadas pela evidéncia esta alem da
duvida; leia-se: desafiadas pela evidéncia esta além da davida.

) Pagina 87, 9° linha, onde se l&: apresenta sua refutagdo; leia-se:
apresenta a cada uma sua refutagéo.

Pagina 95, 7° linha, onde se |&: indexada, declaram-se céticos; Ieia-se:
indexada, declaravam-se céticos.

Pagina 99, 12° linha, onde se lé&: de forma superficial, relacionado a
estabilizacgéo; leia-se: de forma superficial, relacionados a estabilizagéo.

Pagina 101, 15° linha, onde se |&: a palavra de uma autoridade... gera;
leia-se: as palavras de uma autoridade... geram.

Pagina 106, 2° linha, onde se |&: no proximo capltulo leia-se: nos
proximos capitulos.

Pagina 111, 4° linha, onde se |é: explosdo consumo; leia-se: explosdo no
CONsSuUMo.

Pagina 120, 16°. linha, onde se |&: acabam com crise; leia-se: acabam em
crise.

Pagina 132, 16°. linha, onde se Ié: Histc')ria comnparada. Tal qual; leia-se:
Historia comparada, tal qual.

Pagina 139, 12 linha, onde se |é: decisdo aumentar; leia-se: decisdo de
aumentar.

Pagina 139, no sub-titulo, onde se 1&: Heterodoxia nem Franco; leia-se:
Heterodoxia em Franco.

Pagina 167, 10°. linha, onde se |&: compulsorios E a grande; leia-se:
compulsorios. E a grande.

Pagina 171, 6linha, onde se {&: plano as motivagdes; leia-se: plano das
motivagdes.

Pagina 175, 14%linha, onde se & momento."(Franco, 1999a:303),
intensificando a disputa peilas idéias e pelo poder. Franco explica; leia-se:
momento.”(Franco, 1999a:303). Franco explica

Pégina 180, 8% linha, onde se |&: prevalece “nao-padrao’; leia-se:
prevalece o “nao-padrao”.

Pagina 180, 12° linha, onde se ié: Nao hé indagagao; leia-se: ndo ha
indagacoées.

Pagina 187, 1°linha, onde se |&: gradual combate & inflagéo; leia-se:
graduatl de combate a inflagéo.

Pagina 212, 22 linha, onde se |&: que esta perdendo; leia-se: que esta
perdendo.

Pagina 212, 42 linha, onde se 1é: passa de desempenhar, leia-se: passa
a desempenhar.

Pagina 213, 5% linha, onde se l&: Todas partindo; leia-se: Todas partem

Pagina 229, 6% linha, onde se |&. Lopes relata houve, leia-se: Lopes
relata que houve.
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Pagina 231, 82 linha, onde se [& autonomia do mercado; leia-se:
autonomia ao mercado..

Pagina 245, 16° linha, acrescentar nota depois de Street. Nota: Ibidem, p.
74-75. P

Pagina 247, 21° linha, acrescentar nota depois de intervencionistas. Nota:
Ibidem, p. 79.

: Pagina 249, 21°linha, acrescentar nota depois de intervencionistas. Nota:

Ibidem, p. 79-80.

Pagina 252, 9° linha, onde se 1é: econémico brasileiro de longa data; leia-
se: econtmico brasileiro, de longa data.

Pagina 252, 162 linha, onde se |&: esatabilizag&o; leia-se: estabilizagéo.
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Introducao

"se se quer saber como pensavam determinadas
pessoas, a melhor maneira é perguntar a essas pessoas. E
uma maneire mais objetiva do que ter que fazer
interpretacbes. E 8 mesma coisa a respeito da histéria oral, a
histéria dé um conjunto de depoimentos de pessoas gque
participaram de fatos importantes. Entdo freqgilentemente
fazem-se grandes teorias sobre porque as pessoas foram
levadas a tomar determinadas decisdes, e essas teorias ndo
tém ‘nada a ver com o peixe’. A vantagem da histéria oral é
que ela limpa a histéria dessas interpretagdes”.(Simonsen em
entrevista a Biderman, Cozac e Rego, 1996:197-8)

O objetivo primeiro deste trabalho é avali_ar 0 debate sobre
decisdes de politica econémica a fim de detectarmos até que ponto a
formulagdo de politicas das estabilizacGes recentes foram concebidas
a partir de uma subordinagdo as politicas tragadas nos centros
hegeménicos’. A estratégia adotada para esta avaliacdo foi valer-se
dos .argumentos apresentados pelos proprios economistas que
exerceram a funcdo de policy makers. Os critérios de escolha para
efeito desta tese foram basicamente trés: 1) terem os economistas
escolhidos, direta ou indiretamente, participado da discussdo e/ou
implementagdo de planos de estabilizagdo; 2) terem exercido a
presidéncia do Banco Central e desta forma constituirem-se nos
maiores responsaveis pela politica cambial no periodo de vigéncia do
Plano Real; 3) serem considerados “heterodoxos” ou “neo-

estruturalistas” no diagndstico ou no desenho do receituario de



politica. Os trés economistas tratados na tese, merecendo um capitulo
para cada um deles sdo: Pérsio Arida, Gustavo Franco e Francisco
Lopes. No Brasil, os economistas desempenham um papel de
destaque assumindo cargos que lhes possibilitam transformar suas
andlises econdmicas em agdes de politica econdmica. No entanto,
essa transformacado de teoria econﬁmica em politica econémica ndo €
triviél, pois toda elaboracgdo abstrata apresenta grandes simplificagdes
da realidade, assim, extrair a partir delas proposigdes de politica é
uma tarefa bastante complexa. Afora o fato de a racionalidade
econdmica ser distinta da racionalidade politica. Portanto, ndo é por
acaso que a politica econdmica € sempre alvo de divergéncias,
discussdes, presstes e polémicas.

Na descrigdo do debate, esta subjacente uma reconstituicdo da
histéria de politica econftmica recente, e de algumas vertentes do
pensamento econdmico brasileiro sobre estabilizagdo. Do nosso
objetivo priheiro, aparece o confronto de interpretagdes éobre o]
processo de estabilizacdo monetdria quando da implementagdo e
consolidacdo do Plano Real, com destaque a politica cambial.
Metodologicamente, privilegiou-se trabalhar com as interpretagdes
fornecidas pelos proprios propositores de politica, seja justificando

suas agbes, ex-ante ou ex post, ou respondendo a seus criticos.

"Ver Fiori, J. L. (1997) Os Moedeiros Falsos. Rio de Janeiro, Editora Vozes.



Além do conceito polémico de heterodoxia e neo-estruturalismo,
um dos fios condutores de nossa anadlise comparativa € também
mostrar como 0s argumentos (tedricos e retéricos) de politica
econdmica comandam persuasao, sustentando-se tedrica ou
retoricamente. De alguma forma, privilegiou-se para tanto a polémica
instalada no Brasit com relagdo a politica cambial adotada desde a
implementagédo da Ultima fase do Plano Rea! ( julho de 1994) até o
abandono do regime de bandas estreitas em janeiro de 1999.

Destaca-se que os trés economistas escolhidos realizaram seus
doutoramentos em universidades americanas (Massachusetts Institute
of Technology — MIT e Harvard) e pertenceram ao mesmo centro de
pés-graduacdo no Brasil, o da Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro. Segundo Loureiro _(1997), “a internacionalizag@o da ciéncia
econdmica produziu considerdveis impactos sobre os meios
profissionais, além de influenciar também a atuagdo dos economistas
como policy makers, dando mais legitimidade politica aqueles com
maior insercdo no circuito cientifico internacionais”. (1997:69) Vale
lembrar que Maria da Conceicdao Tavares definiu 0 grupo da PUC-Rio

como ‘neoestruturalista”.

-

2 Para detalhes ver: LOUREIRO, M. R. (1997) Os Economistas no Governo. Rio de Janeiro,
Editora Fundagéo Getulio Vargas.

3 Segundo Tavares, o pessoal da PUC-Rio “fez um modelo, que embora fechado era ‘rigoroso’.
Depois agregaram a taxa de cambio, mas ndo sabiam o que fazer com ela. Assim a taxa de
cambio aparece ora como objetivo ora como variavel expectacional. Ja ¢ um chute em cima do
modelo, porque umas variaveis s3o estruturais, as outras s@o expectacionais. 1sso € um
ecletismo que de algum modo a situag@o brasileira requer. Dado que é um pais muito



O debate sobre o melhor regime cambial no Plano Real se insere
num contexto caracterizado por crescente globalizagdo financeira e
volatilidade dos fluxos de capitais internacionais, quando a Ameérica
Latina volta a participar de um novo ciclo de expansd@o dos capitais
externos®.

Esse retorno dos capitais voluntarios € um dos elementos que
ajudou a viabilizar a adogdo da ancora cambial como estratégia de
estabilizagdo, num ambiente externo bastante distinto do verificado
no inicio da década de 80, quando a crise da divida externa de 1982,
interrompeu o fluxo voluntdrio de capitais e impds aos paises da
Ameérica Latina, e ao Brasil em particular, uma forte restricdo externa
com os desdobramentos sobre o processo inflacionario. Como o
quadro I indica, sé6 em dezembro de 1999, depois das crises
internacionais (México em 1994, Leste Asiatico em 1997, Rissia em
1998, Brasili em 1999) que ameacaram a manutencao dos fluxos de
capitais externos para 0s paises emergentes é que, grande parte dos
paises da América Latina passam a adotar um regime de taxas de
cambio flutuante. Argentina com o sistema de Currency Board, e a

Venezuela sdo as excegdes.

atrapathado, ndo da para pegar uma teoria que foi feita em outras condigbes e aplicar
aqui.”(Biderman, Cozac e Rego, 1996:141)

* Para melhor qualificagao e detalhamento desses conceitos ver nas Consideragtes Finais a
digressao feita a partir de FIORI, J. L. (1999) “Estados, moeda e desenvolvimento”. In: FIORI, J.
L. (org.} Estados e moedas no desenvolvimento das nagdes. Rio de Janeiro, Editora Vozes.



Quadro I
REGIMES CAMBIAIS NA AMERICA LATINA

| Argentina Fixo 1 -1 com US$ Fixo 1 -1 com US$
Brasil Banda ante US$% Flutuante
Chile Banda Flutuante
Colombia Banda ante US$ Flutuante
Equador Banda ante US$ Flutuante
México Banda ante US$% Flutuante
Peru Flutuante Flutuante
Venezuela Fixo ante o US$ Banda ante o US$

Fonte: J. P. Morgan, republicade na Gazeta Mercantil Latino-americana,
20/12/1990, p. 23. Indicadores DIESP, no. 75, novidez 1999.

Um dos pressupostos deste trabalho é o de que enquanto policy
makers, estes economistas agiram partindo de uma prévia
linterpretag@o da realidade brasileira, e de diferentes percepgbes com
relacio ao quanto hd de arte e ciéncia em Economia. Entdo, para
recuperar as abordagens adotadas por cada autor e suas avaliacdes
dos problemas relacionados a estabilizagdo monetdria e sua
consolidagdo, reconstituiremos suas analises sobre o problema de
inflacdo cronica e o papel da ancora cambial, e conseqtientemente,
como combater a inflagdo e consolidar a estabilizagdo, (na forma de
entrevistas ou de seus prébrios relatos, sobre suas decisGes de
politica econdmica). A metodologia adotada para conduzir nossa
analise foi principatmente privilegiar a interpretacao dada pelo
- préprio policy maker, ou seja, deixa-lo falar e expressar claramente
suas opinides (e, as. vezes, suas contradigdes). Segundo Simonsen
este método é uma forma extremamente Util para recuperar a histéria

do pensamento econdmico, pois “se quer saber como pensavam



determinadas pessoas, a melhor maneira € perguntar a essas
pessoas. E uma maneira mais objetiva do que ter que fazer.
interpretagbes. E a mesma coisa a respeito da histdria oral, 2 histéria
da um conjunto de depoimentos de pessoas que participaram de fatos
importantes. Entdo freqlientemente fazem-se grandes teorias sobre
porque as pessoas fbram levadas a tomar determinadas decisdes, e
essas teorias ndo tém ‘nada a ver com o peixe’. A vantagem da
histbria oral €& que ela limpa a  histéria dessas
interpretacdes”.(Biderman, Cozac e Rego, 1996:197-8) Dentro desse
mesmo espirito € que a tese traz, em anexo, a entrevista com o
Presidente Fernando Henrique Cardoso.

.Ainda, com o intuito de identificar um pouco as experiéncias
destes economistas, bem como suas insercGes no debate pulblico e
académico, iniciamos cada capitulo apresentando breves comentdrios
sobre suas trajetérias profissionais.

Outro aspecto destacado serd o instrumental técnico e
metodoldgico utilizado por cada autor para realizar suas andlises
econdmicas e transforma-las em agbes de politica. Aqui, uma énfase
serd dada ao papel da Retoérica, ndo como analise epistemoldgica,
mas cﬁmo processo fundamental para persuadir e convencer. Ou seja,

também como “estratégia de luta” pela dominagdo “cientifica” no



campo®. Afinal, na ciéncia econBmica ndo existe uma maneira
inequivoca ou teste empirico definitivo que permita apontar
claramente quem esta certo.

E préssuposto deste trabalho que o Planc Real preencheu alguns
requisitos basicos no que se refere ao objetivo de alcancar a
estabilidade de pregos. Para o objetivo proposto o modelo tedrico
utilizado foi adequado e o grau de implementacdo das medidas foi
satisfatorio. Conforme sugere a matriz abaixo qualquer outra

combinagdo entre o modeilo e nivel de implementacdo significa o

fracasso da tentativa de estabilizacdo.

Resultados “Possiveis” de um Plano de Estabiliza¢ao

Sucesso Fracasso

Fracasso Fracasso

G

Fonte:Oliveira (1993:2)

Destaca-se um aspecto interessante .para a histéria do
pensamento econtmico que emerge do debate aqui apresentado
sobre alternativas de estabilizagdo de processos inflaciondrios
cronicos, (e recuperado em cada um dos trés economistas), é a

dimensdo da heterodoxia. A distingdo entre ortodoxia e heterodoxia, e

5 BOURDIEU, P. (1983) “O campo cientifico”. In: ORTIZ, R. (org.) Pierre Bourdieu: Sociologia.
Sao0 Paulo, Editora Atica.



a atribuicdo de tais classificacBes aos economistas, (ou as politicas)
nao é ébvio.

Como pano de fundo para os' capitulos, faremos uma
(brevissima) discussdo da literatura sobre politicas de estabilizag8o e
inflagdo para subsidiar as diferentes compreensdes para o termo
heterodoxia do primeiro capitulo. O segundo, terceiro e o quarto
capitulo avaliam os economistés Pérsio Arida, Gustavo Franco e
Francisco Lopes respectivaﬁ'\ente. Cabe ressaltar que conscientemente
apresentamos para os trés economistas analisados seus argumentos
tééricos que permitem perceber a coeréncia e a légica de suas idéias;
0S seus argumentos empiricos que sustentam os argumentos teoricos;
0s seus argumentos epistemoldgicos que justificam e legitimam suas
maneiras de formular argumentos; e os argumentos baseados no bom
senso, ou seja, as explicagbes simples para os argumentos
complicados®.

Como ja registrado, em anexo, apresentamos uma entrevista
(inédita) do Presidente da Republica Fernando Henrique Cardoso
sobre suas consideracdes em relagdo a concépgéo, implementagdo e

consolidacdo do Plano Real.

¢ Ver KLAMER, A. (1983) Conversas com Economistas. Sdo Paulo, Editora da Universidade de
S&o Paulo e Pioneira.



Capitulo 1- “Comprando a Estabilizacdo Heterodoxa”

1. Politicas de Estabilizagéo

In analyzing real world issues, almost alf
economists are ecletic, drawing on different
models for different purposes. (Blanchard e
Fisher, 1989:505)

A literatura sobre politicas de estabilizacdo enfatiza diferentes
aspectos relacionados as causas dos processos de inflacdo cronica. A
visdo mais tradicional trata a inflagdo como um problema fiscal,
excesso de emissdao de moeda para financiar gastos do governo
superiores as suas receitas. Porém, quando uma inflagdo se tornou
alta e crdnica, 0 equacionamento do problema ﬁscal pode ser condicdo
necessaria, mas ndo suficiente para combaté-la. Assim, tratd-la
apenas como um fendmeno monetério’ significa ndo perceber toda a
dimensdo do processo. Inflagdo €, em dltima instancia, um fenbmeno
real, cuja manifestacdo €& monetaria. Nesse sentido, os processos
inflaciondrios, moderados ou altos, sdo manifestacbes resultantes da

interagdo de fatores econdmicos, sociais e politicos.

7 Como afirma Cukierman, “se a maioria dos economistas acredita que a inflagdo € um
fendmeno monetario, bastaria ao banco central controlar a expansio de moeda para combaté-
la. No entanto, a maioria dos paises apresentam taxas de inflagdo positiva™. {Cukierman,
1982:1) '



Destaca-se que os paises acometidos por inflagdes altas e
crénicas precisam implementar junto a politica antiinflaciondria, uma
série de reformas econdmicas para recuperar sua capacidade de
crescimento e equacionar a crise fiscal do Estado. Ou seja, o probiema
da estabilizacdo deixou de ser uma questdo meramente conjuntural
para tornar-se um quase consenso sobre a necessidade de reformas
estruturais.

As origens da grande deterioracdo fiscal em paises como o
Brasil, podem ser encontradas na resposta dada pelo pais aos
choques do petrdleo e das taxas de juros internacionais que
desencadearam a crise da divida externa no inicio dos anos 80. Neste
aspecto ha uma possivel ahalogia com os paises europeus que
sofreram a hiperinflagdo aberté nos anos 20, quando a origem do
descontrole inflaciondrio estava claramente associado a alguma
catastrofe, como ter perdido a guerra e se tornar responsavel pelo
custo das reparactes®. Os efeitos fiscais, tanto das reparacdes como
da crise da divida externa nos anos 80, podem ser entendidos como ©

componente internacional deflagrador da deterioragao fiscal.

8 Este era o diagnéstico defendido por parte dos economistas alemaes nos anos 20, onde a
causalidade do processo inflacionario era de pregos para moeda (ou seja, desvalorizagdo da
taxa de cambio para produzir superavits comerciais era o responsavel pelo aumento na
quantidade de moeda) em oposigdo a teoria que explica 0 aumento de pregos como sendo
causado pelo aumento da quantidade de moeda.
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o —————— focc o -

Verifica-se que no Brasil, durante a Nova Republica, houve o

agravamento da situagdo fiscal, forte restricdo externa e aceleracao

das taxas de inﬂagé‘o.'_Cabe lembrar que a economia brasileira

expenmentou ao longo da década de 80 e inicio dos anos 90 varias

tentativas frustradas de combate a mfla(;ao Desde os choques do

petréleo e d_as taxas de juros em 1979, até o impeachmen’t do

Presidente Collor em 1992, foram doze politicas de estabilizagdo

monetaria diferentées, conforme mostra o QUadro-I.

Quadro I

1979 Prefixacdo Cambial 77,2%
1981 | J. Figueiredo ~ | Delfim Netto Ortodoxo Classico 95,1%
1983 Ortodoxo -~ FMI 211,0%
1985 F. Dornelles Ortodoxia 235,1%
1986 | losé Sarney Funaro Pi. Cruzado - Heterodoxia 65,0%
1987 Bresser Pl. Bresser - Heterodoxia 415,8%
1988 Mailson Nébrega Arroz ¢/Feijao 1.037,6%
1989 ' ' Pl. Ver§o - Heterodoxia 1.782,9%
1990 ’ Zélia Cardoso Pl, Collor 1/ Plano Eris 1.476,6%
1991 F. Collor Pl Collor II - Heterodoxia 480,2%
1992 - Marcilio M. Ortodoxia 1.157,9%
Moreira
19983 G. Krause 2.708,2%
‘ P. Haddad
Itamar Franco E. Resende
: FHC ' , :
1994 Ricupero Plano Real - Heterodoxia 1.093,8%
' Ciro Gomes
1995 FHC Malan 14,8%

Fonte: baseado em Bresser (1992: 99-100)

Pode-se ate afirmar

que o Brasil

viveu episddios de

hiperinfiagdo, ndo aberta como as experiéncias européias dos anos 20

ou a Bolivia em 1985, mas reprimida. Os

indicies de

inflagdo

apresentaram uma trajetéria ndo mais de deslocamento por
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patamares, mas sim de aceleragdo permanente, interrompida por
choques deflaciondrios que traziam & inflagdo para niveis baixos
apenas transitoriamente (tabela 1), Cabe ressaltar a capacidade das
instituicdes monetdrias e fiscais de se adaptarem a deturpacdes
trazidas a atividade econbmica pelo processo inflacionario, que ndo
levou a desorganizagdo total presente nas hiperinflagbes abertas, mas
reforgou o circulo vicioso da inflagdo acelerada seguida de choques de
estabilizacdo®.

Tabela |- Taxas de Inflagdo Anual -Final de
Periodo

Anos % [Anos % Anos % |
1970 19,3 1980 110,21 1890 1.476,
1971 195 1981 85,1 1991 480,
1972 158 1982 89, 1982 1.157,
1973 15,5 1983 21, 1993 2.708,
1974 34, 1984 223, 1994 1.093,
1976 29, 1985 235,171 1995 14,

1976 46,2 1986 65,00 1996 9,
1977 38,8 1987 4158 1997 7,
1978 40,8 1988 1.037,§4 1998 1,

1979 77, 1989 1.782, 1989 19,
Fonte: Conjuntura Econbmica

Parte-se do pressuposto que a crise fiscal do Estado nao pode
ser equacionada se a aceleragdo do nivel de precos ndo cessar. Mas
ela também aparece como um dos condicionantes para a

estabilizagdo. O outro condicionante se encontra na restricdo imposta

® Para detalhes ver : NAKANO (1991) “Ciclos de Inflag&o e choques no Brasil, 1986-1991”, in:
FONTES,R. (org.); KIGUEL, M. ; LIVIATAN, N. {1991) "The Inflation-Stabilization Cycles in
Argentina and Brazil" In: BRUNO, M. ; FISHER, S. ; HELPMAN, E ; Liviatan, N. Lessons of
Economic Stabilization and lts Aftermath, The MIT Press.
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pelo balango de pagamentos, que por sua vez também tem uma
dimensdo fiscal. Sequndo Fanelli, Frenkel e Rozenwurcel (1993) “a
recuperagdo do crescimento com estabilizacdo implica uma
reconstrugdo da capacidade do Estado de desempenhar funcgbes de
coordenagdo e promogao. Ela exige um esforgo politico global para
adotar e cumprir normas, e disciplina social. Juntamente com o
acordo externo, um pacto fiscal politicamente sustentavel e um
acordo social parecem indispensaveis. Essa caracteristica herdica da
politica de estabilizagdo em muitos casos latino-americanos provém
da necessidade de reverter expectativas pessimistas, depois de cerca
de 10 anos de tendéncias econdmicas desestabilizantes e mui.tos
fracassos de politicas”. (1993:263-264)

Nessas circunstdncias nao é possivel construir um modelo
completo para compreender 0 processo de inflacdo e estabilizagao
com todas as suas especificidades. Verifica-se uma precariedade do
conhecimento tedrico convencional que ndo permite a construcdo de
modelos cuja abrangéncia dé conta das varidveis econdmicas
relevantes e das variadveis politicas. Talvez por isso haja uma grande
variedade de teorias e modelos alternativos para explicar a inflagao, e
conseqglientemente, formas de combaté-la, cada uma privilegiando
aspectos relevantes, mas reconhecidamente incompletos. Os estudos

se concentram sobre freqliiéncia de ajuste de prego, inércia e
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expectativas; politica e reforma monetéria; taxas de juros e divida;
politicas de renda; &ncora nominal a ser adotada; politica salarial;
conflito distributivo; custos de estabilizagdo; e etc. Enfim, diferentes
economistas focalizam  diferentes varidveis relacionadas a
estabilizacdbes. Como chama atencdo Ball, “autores diferentes
enfatizam diferentes aspectos destes fendmenos, portanto, discussoes
das experiéncias de alta inflagdo freqlientemente tem pouca relagao
entre si”. (Ball, 1993:1)

Uma das formas de superar essa dificuldade € adotar uma
postura mais “eclética” e combinar arcabougos tedricos distintos, sem
a pretensdo de tratd-los como um corpo tedrico uUnico. Simonsen
defendeu em vdrias ocasides a necessidade de uma teoria hibrida que
junta-se contribuigbes de diferentes matrizes teéricas. Bruno (1993)
no prefacio do seu livro sobre a crise e o processo de estabilizagdo em
Israel faz' o alerta: “had um aspecto metodolégico - a necessidade
inevitave! de adotar uma abordagem eclética da teoria de reforma
econdmica. A implementacio ad hoc de uma idéia ou um programa de
acdo tem fregiientemente precedido um teorizagdo sistemadtica ex
post sobre porque funciona ou porque nao funciona em um contexto
particular. Isso talvez tambeém explique porque, neste estagio de

conhecimento, & improvavel que uma disciplina ou abordagem tedrica
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possa dar uma resposta completa as varias questdes que emergem
em tais contextos”. (Bruno, 1993:viii)

Assim, as explicacbes advindas das diferentes correntes do
pensamento macreecondmico - neokeynesianos, monetaristas, novos
cldssicos e os neoestruturalistas -, isoladamente ndo sdo capazes de
dar conta do fendmeno de inflagdo alta e crbnica, mas cada um
separadamente pode ajudar a revelar uma faceta ndo trivial do
problema.

Para desenvolver o nosso argumento de gue diferentes
escolas de pensamento contribuem para a compreensdo do fendémeno
inflaciondrio € interessante relembrar algumas caracteristicas do
regime de inflagdo alta. Uma de suas caracteristicas mais marcante é
que a constante instabilidade de pregos ja fazer parte da rotina dos
agentes e das institui¢des econbmicas. Ambos foram se adaptando
conforme as taxas de inflagdo se mostravam resistentes a baixa.
Frenkel (1990:112) chama a atengdo que este “processo de
adaptacdo € lento e conflitivo, e ainda, uma vez sedimentado,

favorecem a aceleracgao inflacionaria e a volatilidade da economia.”

A logica de funcionamento dos contratos nominais na
economia se alteram, ja que com a presenca de taxas de inflagdo
elevada, aumenta a incerteza. Um recurso bastante utilizado para

contratos de trabalho, empréstimos, aluguéis ¢é reduzir o periodo de
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vigéncia do contrato para que se possa rever as decisbes de preco
com mais freqliéncia. No entanto, o custo tendem a ser muito
elevado, por causa dos custos de informagdao e negociagdo dos
contratos, que podem ser muito conflituosos. A outra forma de lidar
com a questdo, a um custo mais baixo, é adotar a indexag3o para os
contratos vinculados a um indice de preco baseado na inflagdo
passada. A indexagdo e a redugdo do periodo de duragdo dos
contratos s&o mecanismos que reduzem, mas ndo eliminam incerteza.
Todavia permitem que a moeda nacional nao seja totalmente
descartada, como quando o processo se transforma em hiperinflacdo

aberta °.

E importante perceber que a capacidade de proteger a renda e a
riqueza existente e diminuir a incerteza frente a grande volatilidade
de pregos da economia se manifesta de forma diferenciada entre os
grupos que compdem a sociedade. Alguns grupos conseguem obter
uma indexag¢do quase perfeita de seus contratos, ou acesso a moeda.
indexada, e portanto, estardo muito pouco dispostos a arcar com
qualquer custo do processo de estabilizagdo. O processo de adaptagao

das instituigbes acirra o conflito distributivo, pois ele é desigual.

0 FRENKEL, (1990) “Hiperinflagio: o inferno tao temido. In: REGO (org.) Inflagdo e
Hiperinflagdo: interpretagoes e retérica. S&o Paulo, Editora Bienal, p.113.
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Este capitulo (primeiro) apresenta uma sintese das principais
teorias sobre inflagdo segundo alguns dos paradigmas econdémicos.
Em seguida discutiremos a classificagdo das politica econdmicas em
heterodoxas e ortodoxas.

1.1. Teorias de Inflacdo: a guisa de resumo

Apresentaremos um quadro referencial sobre como as
inflagbes altas e cfﬁnicas sd0 tratadas pela teoria econémica. N3o se
pretende discutir exaustivamente cada teoria sobre inflagdo!!, mas
destacar seus elementos mais importantes para a compreensdo do
debate sobre politicas de estabilizacdo monetaria.

Cabe inicialmente salientar que as inflagdes altas e crbnicas
sdo fenbmenos distintos, tanto das inflagbes moderadas, como das
hiperinflagdes classicas, nas suas causas, e conseqlUentemente, nas
terapias requeridas para superd-last?.

As inflagbes moderadas sao, em geral, causadas por excesso
de demanda e choques de oferta, e sdo passiveis de serem

combatidas com politicas fiscal e monetdria convencionais. O que nos

" Para resenhas sobre teorias de inflagéo ver: REGO, , J. M.; MAZZEOQ, L. e FREITAS, E.
(1986) “Teorias sobre inflagéo: uma abordagem introdutéria”, In: REGO (org.); FONTES, R.
{1993) “Inflac&o sob a ética dos principais paradigmas econdmicos”. In: FONTES (org.);
MARQUES, M. $.(1991) Inflagdo e Politica Macroecondmica apés o primeiro choque do
Petréleo. Rio de Janeiro, Editora da Fundagdo Getilio Vargas; SIMONSEN, M. H. (1980) "A
teoria da inflagdo e a controvérsia sobre a indexagéo”, Estudos Econdmicos, 10 (2}, p.5-55,
maio-agosto.

2 pazos (1972) foi um dos primeiros a fazer essa distingdo, € talvez um dos responsaveis pela
criaga@o do termo inflagdo crdnica, diferenciando-a dos casos de hiperinflagéo aberta estudada
por Cagan {1956).
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interessa chamar a atengdo neste caso € a ndo criacdo de
mecanismos de adaptacédo do processo de inflagao.

As hiperinflagbes abertas possuem uma trajetdria instavel e
explosiva, a moeda nacionai é rejeitada (demanda de moeda tende a
zero) e sdo destruidos os mecanismos de financiamento do setor
publico. Neste caso; 0 processo hiperinflaciondrio destréi os
mecanismos de indexagdo existentes, ou seja, os instrumentos
criados para amenfzar os efeitos das altas taxas de inflagdo tornam-se
totalmente ineficazes.

Nos processos de inflagbes altas e crénicas ocorre elevacgdo
genera!izada dos pregos por um periodo suficientemente longo pat'a
que sejam desenvolvidos mecanismos generalizados de indexagdo,
formal ou informal, retroativa dos contratos. Assim, a convivéncia
prolongada com taxas de inflagdo elevada provoca uma adaptacdo
institucional e contratual, além de criar expectativas de altas futuras
no nivel de precos. Essa adaptagdo provoca dois tipos de efeitos, de
um lado, torna a inflagdo menos perturbadora da atividade
econdmica, de outro, torna-a fendbmeno distinto da inflagdo
moderada®3.

Neste lﬁitimo caso, um programa de estabilizagdo bem

sucedido terd de se preocupar em romper a meméria inflacionaria,

' LARA RESENDE, A . (1988) “Da inflagdo crdnica a hiperinflag&o: observagdes sobre o quadro
atual”. In: REGO (1989).
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por que s6 a adogdo de medidas fiscais € monetarias ndo seriam mais
suficientes para trazer de volta a estabilidade dos precos.

Monetarista

A teoria quantitativa da moeda, derivada de algumas
hipoteses a partir da identidade da equacdo de trocas, fornece a mais
antiga teoria sobre as causas da inflagao, e é conhecida como a teoria

monetarista da inflagdo.

Ela possui varias versdes classicas do final do século XIX e
inicio do século XX, uma a partir da equagdo de Cambridge (Marshall,
Wicksel) e outra da equagdo de troca (Irving Fisher), mas ambas
fornecem o mesmo resultado: as variagdes na quantidade de moeda
sd0 a causa da variacdo do nivel de precos; e o produto real da
economia é determinado exclusivamente por fatores reais, ou seja, a
moeda é neutra, ndo afeta o produto real nem o nivel de emprego da

economia.

Entdo, o principal instrumento de politica antiinflaciondria é
utilizar a politica monetaria, reduzindo a oferta de moeda, o que
levara a reducdo da inflacgdo sem produzir efeitos sobre o produto
real, afinal parte-se do pressuposto de que precos e salarios sdo

perfeitamente flexiveis.

A grande Depressdo dos anos 30 e a publicagdo da Teoria

Geral de Keynes, deixou a teoria quantitativa da moeda no
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esquecimento por alguns anos, porém ela foi reabilitada no pé_s-
guerra com o trabalho de Milton Friedman em 1956. Segundo esté
autor, a teoria quantitativa da moeda é essencialmente uma teoria de
demanda de moeda, onde a moeda é considerada um dos ativos que
compde o portfélio dos agentes econdmicos, (tendo como custo de
oportunidade os titulos e os bens fisicos, que variam em fungdo das
taxas de juros nominais e da taxa esperada de inflagdo). Supondo a
oferta de moeda exdgena e a funcdo de demanda de moeda ineldstica
com relagdo aos seus determinantes, variagdes no crescimento da
oferta de moeda provoca um novo equilibrio para a taxa de inflagao,
que ndo é aicancado instantaneamente. bai, a possibilidade da politica

monetaria afetar transitoriamente o nivel de atividade econdmica.

A principal distingdo entre as duas formulacges, a classica e a
de Friedman, se refere a neutralidade da moeda. Na versdo classica,
ha total separagdo entre o setor real e o setor monetdrio da
economia, justificando a impossibilidade de se fazer politica
discricionaria de estimulo ao crescimento da econémico. Na versdo de
Friedman, essa dicotomia entre o setor real e monetario s6 aparece
no longo prazo, peois no curto prazo, a politica monetaria afeta o nivel
de atividade da econdmica. Porém, apesar do reconhecimento da ndo
neutralidade da moeda no curto prazo, Friedman defende uma regra

fixa para o crescimento dos meios de pagamento.
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Os estudos empiricos de Phillips, publicados em 1958, que
revelava uma relagdo inversa entre a taxa de inflagdo dos saldrios e a
taxa de desemprego, conhecida' como curva de Phillips'4, foi
inicialmente identificado com a teoria keynesiana, a medida que
sustentava a teoria de inflagdo keynesiana decorrente do modelo da

sintese neoclassica (IS-LM).

Porém Friedman, no discurso de posse do cargo de
presidente da American Economic Association, afirma que a curva de
Phillips era um fenémeno puramente transitério. Promove assim, o
retorno a tradigdo pré-keynesiana de pleno emprego e defesa dos
mecanismos automaticos de mercado, bem como o fim de politicas
keynesianas discricionarias. O fendmeno da estagﬂagéo‘(inﬂagéo com
recessao) nos anos 70, foi considerado como a confirmagdo empirica

da ndo existéncia do trade off entre inflagdo e desemprego.

A nova versao da curva de Phillips, conhecida como teoria
aceleracionis?a da Curva de Phillips ou Curva de Phillips ampliada
pelas “expectativas adaptativas”, trazia como novidade o
reconhecimento da varidvel taxa esperada de inflagéo, qUe havia sido
considerada originalmente como uma constante. Neste caso, tanto a
demanda quanto a oferta de trabalho dependem do salédrio real e ndo

do salaric nominal, suposto inicialmente. Como os contratos de

4 A curva de Phillips conheceu vérias versdes, entre elas destaca-se a de Lipsey (1960).
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trabalho duram um certo periodo, os trabalhadores procuram
incorporar suas expectativas de pregos para o periodo de vigéncia do
contrato. Neste caso, tentativas de manter a taxa de desemprego
abaixo da taxa natural'®, serdo transmitidas via expectativas para as

taxas de inflagdo.

Esta formulag@o define uma importante diferenciagdo entre o
cu&o e longo prazo. No curto prazo, ha espago para alguma politica
monetaria 'discricionéria que influencie o produto real, pois se a
sociedade estd acostumada com estabilidade de pregos, a inflagédo
levara tempo para incorporar-se as suas expectativasm. Porém, se a
sociedade possui uma tradicdo de tolerancia quanto as taxas de
inﬂalgéo positiva, 0 melhor a fazer é obedecer a regra de crescimento
monetdario. No final das contas, no longo prazo, politica monetaria
ativa s6 é sustentavel com a permanente aceleracdo da inflagdo, ou
seja, a taxa de inflagdo seria plenamente antecipada. As expectativas
adaptativas auto-regressivas dos modelos monetaristas supde que os
agentes formam suas expectativas utilizando informacgbes do passado,

ou seja, a inflagdo hoje depende da inflacdo ocorrida no passado.

Uma politica antiinflaciondria, neste caso, provocaria um

aumento temporédrio da taxa de desemprego, sem que haja uma

' A taxa natural de desemprego é definida como a taxa de desemprego que tem a propriedade
de ser consistente com o equilibrio na estrutura de saléarios reais. FRIEDMAN, M (1968) “The
Role of Monetary Policy” Armerican Economic Review, 58, margo,
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reducdo imediata na taxa de inflaggo por que a revisdo das
expectativas ocorre de forma lenta. Primeiro ha& redugdo nas
quantidades, sé depois os precos se ajustam. E dentro deste contexto
que Friedman (1974) defendeu a indexagdo dos saldrios, das faixas
dos impostos progressiv_os, dos aluguéis, das hipotecas e da divida
plblica, respeitando o principio da simetria, ou seja, deveriam
reajustar os valores nominais tanto para cima como para baixo. A
preocupagdo de Friedman ao propor a institucionalizagdo de
mecanismos de indexac¢do era com os obstaculos politicos a politica de
estabilizagdo. Assim, a indexacdo da economia tem como objetivo
reduzir os custos do processo de estabilizagdo em termos de produto
e emprego. Segundo Friedman “as cldusulas de indexacdo salarial em

si ndo seriam nem inflaciondrias nem deflacionarias.” (1974:24)

Essa teoria monetarista aceleracionista da inflagdo consegue
explicar a inflagdo crdnica, a medida que justifica a manutencdo das
taxas inflacio em determinado patamares, ou o que depois ficou
conhecido como inércia inflacionaria. Tal faganha foi possivel a partir
da incorporacdo das expectativas no modelo anterior de curva de

Phillips.

6 SIMONSEN (1980) A teoria da inflagdo e a controvérsia sobre a indexa¢ao”, Estudos
Econbmicos, 10 (2), maio-agosto. P.28.
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No final da década de 70 e inicio dos anos 80, os chamados
Novos Classicos radicalizam o pensamento monetarista com a
hipotese de “expectativas racionais”. A partir das criticas quanto a
formulagdo das expectativas que olham para tras, estes defenderam
que os agentes econdmicos sdo racionais, e portanto, ndo cometem
erros sistematicos, uma vez que eles utilizam todas as informagbes
disponiveis de forma eficiente e conhecem a estrutura do modelo de
funcionamento da economia. Neste modelo a taxa de inflagdo é dada

pela taxa de inflagdo prevista racionalmente pelos agentes.

. Parte-se da hipdtese de que nenhuma medida sistematica de
politica econémica influéncia a taxa de inflagdo, tornando-a divergente
da taxa efetiva. As duas sO serdo distintas devido a eventos
inesperados. Sargent e Wallace (1976) concluem gue, supondo as
hipdteses de expectativas racionais e mercados em equilibrio,
somente havera efeito sobre as varidveis reais quando variactes na

oferta de moeda ndo sdo previstas pelos agentes econémicos.

O5 novos classicos, ao adotar a .hipc')tese de “expectativas
racionais”, defendem a neutralidade da moeda no curto e longo prazo,
enfatizando o fato de que o ajustamento das expectativas ocorre de
maneira muito rapida. Assim, para reduzir a taxa de inflagdo basta
gue seja anunciado um prograrha monetdrio-fiscal consistente para

gue os agentes rapidamente reconsiderem suas expectativas. Se o
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governo anuncia inflagdo zero e os agentes econdmicos acreditam que
a politica monetaria e fiscal sera conduzida de acordo com esse
objetivo, a inflagdo sera nula. Assim, a estabilizacdo nao oferece custo
algum em termos de produto e emprego se as altera¢des monetarias
e fiscais, bem como as autoridades responsaveis tiverem o que ficou

conhecida com o nome de credibilidade.

Eles tam'bém' defendem uma regra fixa de crescimento
monetario e a abstengdo total do governo de qualquer politica ativa,
uma vez que esta sd produziria efeitos sobre as varidveis reais se 0s
agentes econdmicos fossem surpreendidos. Isso ndo seria
recomendavel pois aumentaria muito a incerteza no ambiente

econdmico.

Chama atengdo o crescimento da literatura que utiliza o
tema credibilidade das politicas macroeconémicas, tanto para
justificar a existéncia de inflagdo como para propor medidas para
combaté-la, ou ainda, justificar o fracasso das mesmas'’. Este tema
surge em decorréncia da adogdo da hipotese de expectativas
racionais, e portanto, da incorporacdo da reacdo dos agentes privados

a politica selecionada pelo governo. Tal combinagdo gerou ¢ problema

7 Para resenha ver: WERLANG, S. (1993) “Inflagdo e Credibilidade”, in: FONTES, R. (org.};
DRAZEN e MASSON (1993); PERSON (1988), EDWARDS, S. (1993a).
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de inconsisténcia temporal dos modelos de controle 6timo*® até entdo
utilizados sem nenhum incom)eniente. No entanto, uma vez
caracterizada a interdependéncia entre as agdes do governo que estao
definidas na regra, e as reagdes dos agentes privados que conhecem
a regra, criou-se uma situagao de jogo. A solugao, entao, foi introduzir
a técnica de teoria dos jogos, que permite interagdo estratégica entre
0 goverho e o setor privado, para tratar de questdes
macroeconc‘)micas, “A solugdo apresentada é chamada Equilibrio de
Nash e a situacdo é a seguinte: um agente faz o melhor possivel,
dado que outro individuo esta fazendo o methor possivel, com os dois

simultaneamente maximizando suas fungdes.”(Werlang, 1993:44).

O arcabougo proporcionado pela Teoria dos Jogos
proporcfonou novas formas de abordar o problema da inflagdo e da
esfabilizagéio, a possibilidade de incofporagéo de fatores politicos, mas
dentro da légica ortodoxa. Aqui consegue-se e#plicar tanto a

aceleragdo das taxas de inflagdo quanto a sua “inércia”.
Keynesianismo

A tradicdo keynesiana, como ¢é sabido, surge com a
publicacdo da Teoria Geral de Keynes em 1936, ao apresentar uma

visdo critica ao arcabouco tedrico neocldssico que postulava o pleno

8 Kydland e Prescott (1997) Inconsisténcia temporal da politica ocorre quando uma politica
atima anunciada pelo planejador no inicio do horizante de planejamento, ndo sera mais otima
ao lengo do tempo.
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emprego automatico e a dicotomia entre o lado real e monetéaria da
economia. Nessa concepgéo, politicas de demanda através de politicas
monetdria e fiscal podiam influenciar o produto real, 0 emprego e o

nivel de precos.

Apesar do _foco principal da Teoria Geral ser a questdao do
desemprego, encontra-se também uma teoria para explicar o
crescimento do nivel geral de precos: se o produto estiver no pleno
emprego, um aumento na demanda efetiva elevard o0s precos e ndo
produzird nenhum efeito sobre o produto real de curto prazo. Assim
como o monetarismo da teoria quantitativa da moeda, a versdo

keynesiana original prevé apenas inflacdo de demanda.

0O modelo keynesiano resumido na abordagem da sintese
neoclassica, IS-LM, produz uma relagdo inversa entre inflacdo e
desemprego: altas taxas de crescimentc da demanda agregada
correspondem a baixos niveis de desemprego e altas taxas de
inflagdo. Fica, assim, resolvida a controvérsia que havia entre os
keynesianos sobre se a inflacdo era impulsinada pela alteracdo dos
precos no mercado de bens, ou se a inflagdo estava no lado dos
custos. A curva de Phillips confirma a presenca de inflagdo de
demanda do lado dos custos, onde o mercado de trabatho era a fonte

de pressdo inflacionaria.
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No curto prazo, o nivel de preco esperado é constante, e a
curva de Phillips é ndo linear com inclinagdo negativa, uma vez que 0s
ofertantes de mdao-de-obra ndo perceberam a queda no saldrio real,
eles sofrem de ilus&o monetaria, justificando o aumento na demanda
por trabalhadores. Os keynesianos nao aceitam o conceito de taxa
natural de desemprego de Friedman. No longo prazo, 0 prego
esperado ajusta-se ao prego efetivo, em decorréncia da oferta de
mao-de-obra depender do salario real esperado. Neste caso, a curva

de Phillips na perspectiva keynesiana é vertical no longo prazo.

A compreensdo da influéncia das expectativas sobre o
processo de tomada de decisGes dos agentes econdmicos & de
fundamental importéncia para a analise econémica. O diﬁcil é saber
como incorpora-las 'a um modelo. N3o € por acaso, de gue apesar dos
varios alertas presentes na Teoria Geral de Keynes sobre o papel
fundamental das expectativas, seus discipulos (pelo menos o

keynesianismo bastardo'®) a ignoraram por vérios anos.

Essa visdo, diferentemente dos monetaristas, defende
politicas monetaria e fiscal intervencionistas. A neutralidade da moeda
“desaparece com a suposicdo de que a moeda desempenha a fungao

de reserva de valor, e portanto, a politica monetdria se transmitira

' A propésito ver a interessante dissertagdo de mestrado de Lima, G. T. (1992) Em busca do
tempo perdido: a recupera¢ao pos-keynesiana da econgmia do emprego de Keynes 16 ° Prémio
BNDES de Economiz, Rio de Janeiro.

28



para o lado real. O mecanismo de transmissdo dos efeitos da moeda
sobre 0 setor real ocorte por meio da taxa de juros determinada no
mercado monetario, e sua influéncia sobre o investimento. As politicas
antiinflacionarias sdo recessivas, porque defende-se que os salarios
sdo rigidos, principalmente, a sua diminuicdo, por causa da atuagdo
dos sindicatos. Segundo a visdo simplista que tinham da curva de
Phillips, 0s governos podiam optar ou por taxas de inflagdo mais
baixa, ao custo de maior desemprego, ou taxas de desemprego

menores, ao custo de taxas de inflagdo mais elevadas.

No entanto, o trabalho de Friedman no final dos anos 60 com
a introducdo da formagdo das expectativas na formulagdo da curva de

Phillips, levou os keynesianos a buscar uma nova fonte de inspiragdo.

O novo keynesianismo surge nos anos 80 com a
reformulagac das explicacbes para as flutuagbes do produto real,
causadas por variagbes na demanda agregada, agora fundamentadas
microeconomicamente?®. O aspecto central da abordagem serd as
analises sobre as causas da existéncia de rigidez nos saldrios nominais
€ nos precos. A rigidez nominal deixou de ser aceita como um dado e
a énfase das pesquisas foi desenvolver modelos nos quais agentes
otimizadores escolhem criar rigidez nominal. Os modelos dos novos

keynesianos divergem dos modelos de equilibrio walrasiano somente
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pela adogdo das hipoteses: concorréncia imperfeita e rigidez de
pregos. Estes economistas nao procuraram desenvolver uma Unica
teoria, mas se preocuparam com diferentes aspectos para explicar
como a rigidez de pregos e saldrios leva a qué 0s choques nominais

causem efeitos reais na economia.

Na verdade, como 0s monetaristas haviam descoberto a
presenga de inércia com a jungdo da curva de Phillips com
expectativas adaptativas, os keynesianos precisavam também explicar

e justificar, através de seus modelos, esse fenémeno.

A existéncia de rigidez de pregos e salarios nominais foi
incorporada na teoria keynesiana por meio de diferentes abordagens:
pequenco menu de custo; salarios de eficiéncia, e contratos de

trabalho justapostos.

O ajuste lento de pregos quando hd choques, segundo ©
enfoque do pequeno menu de custo, se baseia nos estudos que
mostram que para a empresa individual, que opera no mercado de
concorréncia imperfeita, e portanto, determina prego, o custo da

rigidez nominal é muito menor que seu efeito macroecondmico?’.

2 A preocupagdo dos novos keynesianos em apresentar sua teoria fundamentada
microeconomicamente & uma resposta as criticas sofridas da abordagermn novo classica.
21 BALL, MANKIW e ROMER (1981:150) “The New Keynesian Economics and the QOutput-
Inflation Trade-off”, In:MANKIW e ROMER (ed) New Keynesian Economics, Vol. 1.
(Originalmente publicado ern Brooking Papers on Economic Activity, 1988, n. 1:1-65.)

30



Ja a teoria do salario eficiéncia afirma, resumidamente, que
0 ajuste nos preg¢os quando ha variacBes na demanda ou éhoque de
oferta ndo ocorre instantaneamente, porqgue a reducdo dos saldrios
reduziria a eficiéncia dos trabalhadores, e conseglientemente, os

lucros, 0 que é ndo desejavel para as firmas.

O enfoque de contratos de trabalho se mostra de especial
interesse pois consegue explicar a inércia presente nos precos, a
medida que existe contratos nominais de longo prazo na economia.
Fischer (1977) foi pioneiro nessa abordagem ao mostrar como a
politica monetaria produzia efeitos reais no curto prazo, quando se
considera que 0s contratos salariais sao assinados para durér alguns
anos, e mesmo assumindo que expectativas sdo formadas
racionalmente. A preocupagdo do autor era mostrar que o trade-off
inflagdo e emprego prevalecia no curto prazo, como 0s monetaristas
haviam indicado, mesmo quando ninguém fosse enganado, ou seja,

sem supor expectativas adaptativas.

Taylor {1979) desenvolve melhor esse enfoque a partir do
~consenso em torno da curva de Phillips aceleracionista, ser vertical no
longo prazo. Sua preocupagdo € mostrar como politicas discricionarias
de demanda, que podem ser politicas monetarias, produzem efeitos
reais e inercia inflacionaria. Esse resultado é obtido a partir da

suposicdo de que os pregos sujeitos a contratos sdo justapostos, ou
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seja, as decisdes de contrato ndo sdo realizado ao mesmo tempo,

mas sim negociadas de forma desincronizada.

A hipotese de expectativas racionaié é bastante utilizada
pelos keynesianos, mas o0s resultados obtidos sdo totalmente
diferentes dos modelos novos classicos. Politicas fiscais e monetarias
totalmente antecipadas pelos agentes produzem efeitos sobre as
variaveis reais, por causa da rigidez dos pregos nominais. O tema
credibilidade, tratado no ambito da Macroeconomia Politica, também
faz parte da agenda de pesquisa e estard bastante presente na
tentativa de explicar a persisténcia dos elevados niveis de pregos em
algumas economias, bem como a demora em se promover a

estabilizagdo monetaria.

Toda discussdo se existe ou ndo inércia inflacionaria para os
economistas ortodoxo‘s sera discutida exclusivamente em termos da
formacdo das expectativas. Isso serda um reducionismo do problema,
principalmente porque a resisténcia das altas taxas de inflagéo a
contragbes de demanda agregada que geram elevagao do
desemprego, acabam sendo interpretadas e discutidas como um

problema de expectativas®?. Toda discussio em torno do arranjo

2 FRENKEL, R. (1986) “Salarios e inflagdo na América Latina: resultados de pesquisas recentes
na Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia e Costa Rica”. Pesquisa e Plangjamento Econémico, 16
(1), abril, p.33. :
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institucional criado nesses paises para conviver com taxas de inflagdo

positivas acaba sendo colocado como acessoério na analise.
Teoria Estruturalista

A abordagem estruturaliéta da inflagdo surge nos anos 50, no
bojo dos trabalhos desenvolvidos no ambito da Comissdo de Estudos
EconOmicos para a América Latina (Cepal) para entender o
subdesenvolvimento da América Latina®>. Em contraposicdo aos
diagnosticos ortodoxos monetaristas e keynesianoé por tras das
prescricdes de combate a inflagdo do Fundo Monetario Internacional
(FMI), os estruturalistas defendem que a origem da inflagdo nos
paises subsdesenvolvidos estd no ‘padréo de acumulagdo dessas
economias. Culpar as emissdes monetarias, os déficits orcamentarios
ou os desequilibrios do balanco de pagamentos seria olhar apenas os
efeitos da inflagdo e ndo suas causas. O importante é perguntar sobre
os fatores estruturais que estdo produzindo os efeitos acima
mencionados. A inflacdo ndo € um mero fenGmeno monetario, mas

um fendmeno real.

Os estruturalistas afirmam que os fatores estruturais
causadores das altas taxas de inflagdo nesses paises estdo
relacionados ao que ficou conhecido como pontos de estrangulamento

na oferta, ou seja, a incapacidade de determinados setores produtivos
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em responder as alterag¢Ges da demanda. Esse é considerado como
um trago caracteristico dos paises subdesenvolvidos latind
americanos: a imperfeicdo dos mercados devido a inelasticidade da
oferta agricola e da baixa'capacidade de importacdo desses paises
pouco industrializados. A alteragdo de precgos relativos em favor do
setor agricola ocorre porque a demanda é crescente, explicada pelo
crescimento populacional, migracdo do campo para cidade e da'
necessidade insumos industriais. E a oferta é rigida devido a estrutura
fundidria e das técnicas ultrapassadas ainda utilizadas. Tal
descompasso n8o pode ser resolvido via importagdes de alimentos e
insumos devido as restricbes do balango de pagamentos. Entdo a

solucdo ocorre via inflagdo.

Os desequilibrios do setor externo sdo apontados como outra
fonte de pressdo inflacionaria, de um lado, devido a pouca
elasticidade-renda dos produtos exportdveis e pauta de exportagdo
pouco diversificada. Do lado da oferta, é crescente a pressdo das
importacdes rdecorrentes da industrializacdao via substituicdo de
importacbes que requer insumos e produtos intermediarios
importados, e da caracteristica de alta elasticidade renda das
importagbes dos paises subdesenvolvidos. Assim, as pressoes

inflacionarias aparecem da necessidade de realizar freqlentes

% pestaca-se a contribuigdo pioneira de SUNKEL, O. (1958) “La inflacion chilena:un enfoque



desvalorizagdes no cadmbio nomina! para equilibrar o balango de

pagamentos.

Segundo os estruturalistas, as pressdes de pregos advindas
do setor agricola, do setor externo e ainda do setor piblico que possui
um sistema tributdrio ineficiente, s6 se transformam em emiss3o
monetaria, e portantb, se propagam para toda a economia na forma
de altas taxas de inflagdo devido ao marcante conflito distributivo
existente entre diversos setores nestas sociedades. O conflito
distributivo estd presente entre trabalhadores e empregados, setor

publico e setor privado, etc.

Assim, politicas antiinflacionarias nao poderiam ser aquelas
sugeridas pelas teorias convencionais, pois se produziria recessao sem
que haja alivio nas taxas de inflagdo. Defende-se a idéia de que
medidas de longo prazo que equacionem 0s problemas estruturais se
constituem na uUnica forma de combater a inflagdo. No curto prazo,

ndo ha remédio contra a inflagéo.

Rangel (1963) critica tanto os estruturalistas (cepalinos)
como o©0s monetaristas. Os primeirc por defenderem que a
inelasticidade da oferta agricola explicaria 0 aparecimento da inflag3o.

Ele argumenta que essa suposta inelasticidade de oferta®® acaba

heterodoxo” Ef Trimestre Econémico, 25:570-99.
2 Esta tese de Rangel foi posteriormente corroborada por PASTORE, A.C. (1971) “A oferta de
produtos agricolas no Brasil". Estudos Econdmicos, IPE-USP, 1 (3).
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favorecendo os grupos organizados responsdveis pela comercializacdo
dos produtos agricolas, que imp&e a sociedade o aumento de pregos.
Discorda dos monetaristas a respeito do efeito contrario ao desejado
quando se faz uma politica de contragdo da monetaria, uma vez que
nos periodos recessivos, as empresas oligopolistas e monopolistas,
predominantes em importancia, reajustam seus pregos para cima,
para compensar a queda no volume de vendas. Esta caracterizado
assim uma inflagdo de custos ou administrada, fruto dos proéprios
mecanismos de defesa da economia. Qutro ponto discutido é quanto a
sgposigéo de que as autoridades monetdrias controlam a oferta de
moeda. Segundo Rangel a oferta de moeda é enddgena e a inflacdo
brasileira é fruto da ma distribuicdo de renda. O que a tornava
peculiar era o comportamento distinto do que se previa a partir da
teoria convencional, na crise a taxa de crescimento dos pregos se
acelerava, e nos periodos de crescimento as taxas de inflagao

caiam?’,

% Fpge ao escopo desta brevissima introdugfo explorar todas as conseqliéncias da tese de
Rangel. Para um maior aprofundamento ver: BRESSER PEREIRA, L. C. e REGO, J. M. (1998)
“Um mestre da economia brasileira: Ignacio Rangel™. In: REGO, J. M. (org.) O Pensamento de
lgnécio Rangel, S&o Paulo, Editora 34.

36



Economistas estruturalistas tinham preocupagdo em
entender como 'as decisbes de prego eram tomadas. Parecia lhes de
fundamental importancia para compreensdo dos processos
inflacionarios nos paises subdesenvolvidos, pois ndo aceitavam os
pressupostos de equilibrio walrasiano, onde um leiloeiro “traria” o

vetor de precos correto para economia.
Neo-estruturalismo

A teoria da inflagdo inercial surge nos anos 80 em repudio
aos modelos de politica de estabilizagdo monetéria que defendem
modelos ortodoxos de contragdc da demanda agregada para

combater as inflagbes crbnicas presentes nesses paises.

Sao design'ados de neo-estruturalistas pois permanece a
creni;a de que as estruturas, a historia e as institui¢des existentes nos
paises subdesenvolvidos ndo podem ser tratadas como um dado
abstrato como o faz a teoria convencional, uma vez que sao de
fundamental importdncia para compreensdo das especificidades
destes paises. Percebe-se como caracteristica dos paises que
" vivenciaram processos de inflagdo alta e cronica que a instabilidade de
precos ja faz parte de sua tradigdo. Assim, hd uma tendéncia para que
a estrutura, as instituicbes e os agentes se adaptem, mesmo gue

lentamente, a esse ambiente de falta de estabilidade de pregos.
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Segundo Bresser Pereira, o conceito de inflacdo inercial é a
dltima manifestagdo da teoria estruturalista latino-americana.
“Refere-se a inflagdo decorrente do conflito distributivo, da capacidade
de cada agente econdmico de repassar automaticamente os aumentos
de custos para pregos, independentemente de pressdo de demanda.
Em outras palavras, @ manutengdo do patamar de inflacéo decorre da
indexagdo formal e informal da economia, através da qual o conflito

distributivo é relativamente neutralizado.” (Bresser, 1986:9)

Os estudos desenvolvidos sobre o comportamento da
inflacdo brasileira mostrava que esta, além de apresentar resisténcia
& politicas antiinflaciondrias  tradicionais, apresentava um
comportamento pouco convencional de alteragOes sucessivas de
patar_nar na dire¢do ascendente. Para Bresser e Nakano (1986) a
compreensdo do processo inflaciondrio requer a distingdo dos trés
fatores que atuam sobre os pregos : a) fatores de manutengdo dos
patamares inflaciondrios, a inércia inflaciondria determinada
basicamente pelo conflito distributivo, ou seja, a capacidade dos
agentes de manterem sua participacdo na renda; b) fatores de
aceleracdo das taxas de inflagdo, causados pelos aumentos de salarios
acima da produtividade, aumentos das margens de lucro das
empresas, as desvalorizagdes cambiais, aumento dos impostos; e ¢)

os fatores que sancionam o aumento dos pregos como o aumento da
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quantidade de moeda e do déficit plblico®®. Esta abordagem serd

tratada com mais detalhes nos proximos capitulos.

O grande incémodo que a adogdo do diagnodstico do conflito
distributivo traz é a dificuldade de formalizd-lo numa eguagdo
matematica®’. Esse impedimento leva que muitos os desconsiderem
explicitamente. Talvez esta seja a maior contribuicdo que o
instrumental da Teoria dos Jogos esta trazendo, quando traz, de
forma um pouco disfarcada a nogao de conflito entre o setor privado e
o setor publico quando o sistema politico ndo éonsegue realizar uma

reforma fiscal que equacione o problema de déficits cronicos.?®

Pos-Keynesianos

O enfoque dos pos-keynesianos procura através do resgate
de alguns conceitos de Keynes presentes na Teoria Geral, apresentar
uma abordagem aiternativa a sintese neocldssica e aos novos

keynesianos.

26 BRESSER PEREIRA, L. C. e NAKANO, Y. (1986) “Fatores aceleradores, mantenedores e
sancionadores da inflagdo™. In: BRESSER PEREIRA , L. C. e NAKANO,Y. Inflagdo e Recessao.
Sao Paulo, Editora Brasiliense. Publicado originalmente na Revista de Economia Politica, vol. 4,
n. 1, jan/mar. 1984.

7 \er Bacha, E. (1989) “Moeda, Inércia e Confiito: reflexdes sobre politicas de estabilizagéo no
Brasil. In: REGO, J. M. (ORG.) Aceleragdo recente da Inflagdo — a teoria da inflagado inercial
reexaminada. S8o Paulo, Editora Bienal.

2 HEYMAN, D. e LEIJONHUFVUD, A.(1995) High Inflation, Clarendon Press, Oxford, p.55.
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Seus autores29 defendem que a moeda é enddgena e
dividem o0s bens entre os que tém seu pregos determinados pelas
regras de mercado - flex prices, e 0s bens cujas firmas sdo
entendidas como corporagdes com grande poder de determinar seus
precos, e 0 decidem com base no mark up sobre seus custos variaveis
meédios.

Em suma, a politica de combate a inflacdo precisa romper
este circulo vicioso imposto pela permanéncia do regime de inflacdo
alta. Destacamos aqui apenas a titulo de ilustracdo algumas
colaboragbes dos diferentes paradigmas. Assim, tanto a contribuicdo
dos neo-estruturalistas, com toda a preocupacdo com as instituigoes,
como a dos monetaristas, demonstrando que uma vez cristalizado a
adaptacdo institucional, ele funciona como um dado do sistema e

passar a ser incorporado nas expectativas dos agentes.

2. Heterodoxia

O termo heterodoxo se popularizou nos anos 80 com os
debates sobre politicas de estabilizagdo em economias sujeitas a
processos inflaciondrios cronicos. Ou seja, economias cujas taxas de

inflagdo eram explicadas em grande parte pela propagagdo das taxas

2 Vver: KANDIR, A. (1989) A Dindmica da Inflaggo. Sao Paulo, Editora Nobel; CARVALHO, F. C.
(1990) “Alta Inflagao e Hiperinflagdo: Uma visdo pds-keynesiana”. Revista de Economia Politica,
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de inflagdo passadas, o que se denoh'linou de inércia. Neste caso, as
terapias convencionais, (ou ortodoxas), apoiadas pelos organismos
internacionais como Fundo Monetério Internacional (FMI), de aperto
monetario e fiscal se mostravam inécuas para o combate & inflagdo.
Assim, a idéia de heterodoxia ficou associada a nogdo de arranjos
inovadores nas estrétégias de estabilizagdo de precos em economias
com inflages altas e crdnicas.

No entanto, sob a denominagdo de heterodoxos se encontram
um conjunto de politicas ligado a diferentes tradicbes tedricas. Ou
seja, o termo apresenta muitas vezes uma utilizagdo imprecisa.
Alguns defendem a heterodoxia no sentido de representar a
continuidade da tradigdo desenvolvimentista da Cepal. Outros, porém,
argumentam que © debate sobre o desequilibrio monetdrio esteve
totalmente desVincuIado da questdo de desenvolvimento, e significou
uma mera reproducdo, e néo' ruptura, dos debates encontrados nos
paises de economia madura. Entdo, ficam as perg'untas, 0 que
significa ter uma postura tedrica heterodoxa? A heterodoxia tedrica
seria suficiente para caracterizar seus participantes como
pertencentes a uma mesma tradicdo tedrica? Seriam eles herdeiros da

tradicdo cepalina? Quais sdo as implicacBes para a politica econdmica

40 (10), p. 62-82, outubro-dezembro; BELLUZZO, L. G. e TAVARES, M. C. (1986) “Uma
reflexdo sobre a natureza da inflagéo contemporanea”. In: REGO (1986).
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de se adotar uma postura heterodoxa? Serd a heterodoxia apenas um
recurso retérico?

Para tentar elucidar algumas dessas questdes discutiremos os
diferentes fenbmenos associados a heterodoxia. Na verdade,
tentaremos apresentar um quad.ro referencial para entendermos
melhor a insergdo tedrica dos policy markers discutidos nos capitulos
seguintes. Nesse sentido, nos parece ainda elucidativo para o debate
sobre a condugdo da politica cambial, compreender o papel da
.heterodoxia, ou das “heterodoxias”.

1.1 Heterodoxia: Algumas definicoes

Simonsen e Dornbusch (1987) denominaram politicas
heterodoxas de estabilizacio, em oposicdo as politicas restritivas
convencionais fiscal e monetdria do FMI, as politicas que juntaram
ajuste fiscal, monetizacdo substancial e politicas de rendas. Estas
Gltimas sdo entendidas a partir do uso de controles de prego e
salérios, e taxa de cambio fixo, que desempenham o papel de
coordenacgdo. Estas politicas sdo necessérias para combater & inflagéo
cujo diagndstico é ser predominantemente inercial, explicada pelo seu
comportamento _passado, e sua aceleracdo ser impulsionada por
choques de oferta desfavoraveis. Neste caso, a causalidade entre
déficit e inflacdo se inverte, e o déficit publico pode ser elevado devido

a inflagdo.
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Na verdade, Simonsen® recorre & abordagem de teoria dos
jogos para justificar a indexacgdo e a politica de rendas. De um lado,
mostra que num jogo ndo cooperativo, com informagdo limitada e
grande incerteza, adotar mecanismos de indexagdo € racional para os
agentes econdmicos. De outro lado, num contexto onde os agentes
econdmicos interagem estrategicamente, a coordenagdo, viabilizada
com a politica de rendas, torna-se essencial no combate a inflagao.

Além da divisdo entre programas ortodoxos e heterodoxos, 0s
programas de estabilizacdo podem receber mais uma classificagdo.
Serem gradualistas ou de choque. Segundo os autores acima, o
programa de estabilizagdo brasileiro efetuado por Campos-Bulhdes
nos anos 60 seria um tratamento gradual heterodoxo, e o caso
chileno do inicio dos anos 80 poderia ser classificado como gradualista
ortodoxo>L.

Lara Resende (1990) no seu estudo sobre a estabilizagdao dos
anos 60, concorda com o carater heterodoxo no diagnostico e na
estratégia do Programa de Agdao Econdmica do Governo (PAEG)
implementado pela dupla Campos e Bulhaes. Porém, enfatiza a
heterodoxia em outro aspecto do programa, o de acentuar, por

exemplo, a necessidade de promover a estabilizagdo monetaria sem

30 SIMONSEN, M. H. (1989) “Inércia Inflacionaria e Inflagao Inercial™. In: BARBOSA,F. H. e
SIMONSEN, M. H. {org.} Plano Cruzado: inércia x inépcia. Rio de Janeiro, Editora Globo.
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comprometer as taxas de crescimento econdmico. Segundo Lara
Resende, o PAEG apresenta um diagndstico heterodoxo, @ medida que
“atribui & inconsisténcia na esfera distributiva da economia a causa da
inflagdo e que vé na expansdo monetdria ndo um fator autdnomo de
pressao inflaciondria, mas o veiculo de ratificagdo, ou de propagacdo
dessas pressdes.” (Lara Resende, 1990:215) Na terapia para
combater a inflagdo, a politica de rendas, em especial a politica
| salarial, teve um papel fundamental, além da introdugéo da indexacgdo
no _mercado de capitais, na politica fiscal restritiva e outras reformas
institucionais significativas promovidas na época.

Kiguel e Liviatan (1989, 1992) também sé preocupam em
deixar claro o significado do termo. Tratam também de comparar as
estabilizagbes latino americanas dos anos 60 com as experiéncias dos
anos 80. Neste ultimo caso, atribuem a hetorodoxia do programa de
estabilizacdo o objetivo de reduzir as taxas de inflagd@o altas e crdnicas
rapidamente e de forma sustentdvel. Para isso, 0 programa lcombina
de um lado, uma parte ortodoxa, politica fiscal e financeira restritiva e |
a taxa de cédmbio fixa, e de outro lado, com o uso temporario de
controle de pregos e salarios, utilizados para amenizar os custos, (em
termos de desemprego), da estabilizagdo. Essa terapia € adequada

para combater inflagbes crbnicas causadas por dois tipos de rigidez: a

3 SIMONSEN, M. H. e DORNBUSCH, R. (1987) “Estabilizagao da inflagao com apoio de
politicas de rendas — um exame da experiéncia na Argentina, Brasil e Israel”. Revista Brasileira



institucional, existéncia de indexag¢do nos contratos, e de expectativas
devido a falta de convicgdo da sociedade de que o governo possa
reduzir a inflagdo no longo prazo. Mas esta, ndo € a terapia adequada
para combater inflagdes moderadas ou hiperinflagSes. A partir dessa
definigdo, os Planos Cruzado no Brasil e Austral na Argentina sdo
entendidos como programas populistas, uma vez que ndo foram
implementadas as medidas ortodoxas necessdrias, apesar do
diagnéstico do processo inflaciondrio estar correto. J4 o programa de
Israel de 1985 e o Pacto de Solidariedade do México de 1987-88
satisfazem a definicdo de heterodoxia. Para estes autores, os
programa ortodoxos sao agueles que se baseiam em politicas fiscal e
monetaria r_estritivas, nao ha politicas de renda, a &ncora adotada ou
€ a cambial ou a dncora monetaria.

Cabe destacar que antes da implementacdo do Plano Real, 0
israelense Liviatan (1994) havia se posicionado contraric a adogdo de
nova tentativa heterodoxa no pais, uma vez que varias tentativas
haviam fracassado. Seu argumento se baseia no fato de que os
contratos ja estdo praticamente sincronizados, uma vez que as taxas
de inflagdo extremamente altas reduziram a duracdo dos contratos
existentes. Aséim, afirma “sob essas condigbes pregos e saldrios estdo
bem sincronizados e ha pouca necessidade de impor controles por

esse proposito. Partindo da hipdtese de que o publico entende essas

de Economia, v. 41, n. 1, p. 3-50, jan-mar.
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consideracgoes, a implementagéo de uma politica heterodoxa sinalizara
que 0 policy maker usa controles como substitutos da correcdo dos
fundamentos.”(Liviatan, 1994: 34) Lembra ainda que abolir a
indexagdo é indocuo. A causa da inflagdo ndo pode ser atribuida
exclusivamente a indexagdo, mas se deve em grande parte ac regime
discricionario que a sustenta. Assim, sua conclusdo € de que ndo
havia justificativas para politicas heterodoxas no caso brasileiro.
Bresser Pereira (1996) chama atengdo para ¢ fato de que o
termo heterodoxo € algumas vezes utilizado de maneira teoricamente
equivocada por economistas ortodoxos. “Os economistas ortodoxos
adotaram a estratégia retérica de identificar heterodoxia com
populismo econdmico.” (Bresser Pereira, 1996:29) Nao ha duavida que
o Plano Cruzado e o Plano Austral foram vitimas de agGes populistas.
O importante, reconhece, era apontar a necessidade de uma solug¢do
inovadora para neutralizar a inércia. Esse autor se preocupa em
mostrar a origem estruturalista da teoria da inflagdo inercial. Neste
mesmo artigo Ierhbra que o termo choque heterodoxe langado por
Francisco Lopes em 1984, ja havia sido utilizado por Oswaldo Sunkel
em 1957 no artigo - La inflacion Chilena: Un Enfoque Heterodoxo.
Sunkel é, como vimos, um dos fundadores da teoria estruturalista da

inflagao.
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No trabalho de pesquisa comparada das experiéncias de plano
heterodoxo na Argentina, Brasil e Peru, Alberto Espejo (1989) aponta
como a caracteristica mais importante de choque heterodoxo, a
concepgdo de neutralidade distributiva. Nas suas palavras,
“congelamento de pregos e saldrios, desindexacdo, reforma
monetaria, fixacdo da taxa de cambio e da ‘tablita’ de conversdo, sdo
conseqliéncias do principio da neutralidade distributiva do choque
heterodoxc. Sem este principio ¢ programa seria um plano de choque,
mas nao heterodoxo.” (Espejo, 1989: 18)

Para Silva e Andrade (1996) houve um aprendizado importante
a partir das varias tentativas frustradas de estabilizar a economia
brasileira, e mais, defendem o fato de que a estratégia adotado no
Plano Real mantém a visdo heterodoxa da inflagdo. Esses autores
preferem definir a ortodoxia e a heterodoxia a partir de uma
concepgdo sobre a moeda, como veremos mais adiante. J& Paulani
(1997) terd mais dificuldade em aceitar o diagndstico e a terapia da
inflagdo brasileira como sendo heterodoxos. Seu incomodo estd
presente nas influéncias da ortodoxia de Simonsen, no grau de
formalizacdo utilizado, e talvez no fato dos principais autores ligados a
PUC do Rio ndo se esforcarem em declararem-se alternativos ou

estruturalistas.
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Talvez, para compreender melhor essa discussdo sobre
heterodoxia, devemos apresenta-la como uma tentativa de construir

um “novo paradigma”.

1. 2. Andlise Hetorodoxa da Inflagao Enquanto “Paradigma”

Jodo Paulo ‘Magalhées (1996, 1999) destaca que os
desenvolvimentos teéricos heterodoxos em torno do debate da
inflagdo crbnica constituem uma importante contribuicdo de
interpretagdo e formulagdo de politica econdmica adaptados a
realidade e as especificidades de paises menos desenvolvidos.
Considera uma adaptagdo bem sucedida de um paradigma valido para
as economias maduras que marcou o pensamento econdmico
brasileiro na década de 80.

Apesar de ndo ser possivel negar que os processos inflacionarios
crénicos se apresentavam como uma caracteristica de economias
menos desenvolvidas, no debate, segundo Magalhdes (1996),
desaparece o vinculo entre inflagio e desenvolvimento, tracgo
marcante nos trabalhos de tradicdo Cepalina. Para os autores
envolvidos no debate, o fendmeno da inflagdo € um s6, mas ele se
manifesta de maneira peculiar em economias que adotaram
mecanismos de convivéncia com o processo de inflagdo cronico.

Apesar de ndo estarem preocupados em construir um arcabougo
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tedrico esbeciﬁco, autores como Lara Resende (1988), Lopes (1986) e
Rego (1989a) se preocuparam porém em distinguir as inflagSes
moderadas, das crdnicas e dos processos hiperinflaciondrios. Assim,
as 'inflagﬁes se tornam inerciais, e portanto, cronicas quando os
agentes desenvolvem mecanismos formais ou informais de reposicéo
automatica da inflagdo passada, tornando-a independente do nivel de
demanda agregada.

Na verdade, o diagndstico da inflacdo inercial tinha por tras
duas influéncias basicas de pensamento. De um !ado, Simonsen
(1970) havia identificado um componente de realimentacdo da
inflagdo explicado pela forma do governo resolver o conflito
distributivo, ou seja, de compatibilizar a demanda dos grupos sociais
por remunera¢des superiores ao tamanho da renda nacional®®. De
outro lado, influenciados pelo debate internacional em torno da curva
de Phillips e pela elevagdo dos patamares inflaciondrios, os autores
heterodoxos procuravam rejeitar a evidéncia do trade off entre
inflacio e nivel de atividade, mostrando a predomindncia do

componente auténomo da inflagdo.

* Simonsen (1970) identificava no processo de inflag&o crénica o componente de
realimentagao, os choques aleatorios, e 0 excesso de demanda. O modelo simplificado que
Simonsen (1989) utilizou para descrever o processo inflacionario que se tornou no embrido da
teoria da inflag&o inercial foi 0 modelo por ele denominado de bipolar. A hipétese central era que
a taxa de inflag&o seria determinada pelo maximo entre duas variaveis: uma de oferta e outra de
demanda. As condigGes de oferta estabeleciam a rigidez de pregos, e eram dadas pelo
mecanismo de indexacao salarial (salario de pico versus salaric médio) e as praticas de mark
up. As condi¢cbes de demanda eram dadas pela taxa de crescimento da oferta monetaria.
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Desde que Friedman (1968) e Phelps (1967) incorporaram &
curva de Phillips a nogdo de expectativas adaptativas, ficou
estabelecido a exist_éncia de um trade off apenas no curto prazo entre
inflagdo e demanda agregada. Entretanto, no inicio dos anos 80, os
economistas novos classicos®, a partir da hipotese de expectativas
racionais questionaram a existéncia do trade off mesmo no curto
prazo, como defendia os economistas monetaristas. Sargent (1982)
realizard um estudo dos casos histérico sobre os casos de
hiperinflagdo na Europa para tentar corroborar sua teoria baseada na
h‘ipétese de expectativas racionais e mercados em equilibrio. No seu
estudo conclui que para reverter as expectativas inflaciondrias e
estabilizar basta introduzir um regime monetario e fiscal que tenha
credibilidade®*.

No Brasil o debate se reproduziu de forma um pouco diversa,
com os trabalhos de Lopes (1982), Lara Resende e Lopes (1981),
Modiano (1986, 1988) a partir da mudanga dos patamares
inflacionarios. Eles contestaram as evidéncias empiricas de Contador
(1977) e Lemgruber (1973) do trade off de curto prazo da curva de
Phillips para os dados da economia brasileira, e portanto, da terapia
recessiva para‘ combater a inflagdo. Segundo as evidéncias dos

primeiros, a dindmica da inflagdo era explicada pela politica salarial,

® Ver Lucas (1973) e Sargent e Wallace (1976).
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sujeita a regras de indexacdo, e pelos choque de oferta, sendo o
componente de demanda praticamente insignificante. Aqui o fator
importante para explicar o processo inflacionario ndo foi a forma como
0s agentes formam suas expectativas, mas as regras de indexacao,
ou seja, seu componente institucional de realimentacao.

Observa-se que essa controvérsia sobre a curva de Phillips
produziu uma série de trabalhos econométricos®>, onde dependendo
da especificagdo do modelo dificilmente pode-se rejeitar as hipdteses
de ambas‘ as correntes. O resultado ndo € surpreendente, se
considerarmos ¢ papel da Retérica na resolugdo de controvérsias.

Paulani (1997) relembra bem que os embates entre os
ortodoxos e heterodoxos de diversas tradicbes é recorrente na
historia da economia monetaria, Assim, a discussao sobre o processo
inflagdo inercial no Brasil nos anos 80, retoma essa velha tradigdo. Na
verdade, Paulani (1997) se prople a analisar se 0os heterodoxos

envolvidos neste debate ndo sdo ortodoxos disfar¢ados, a medida que

* Ver. SARGENT (1986) “Os finais de quatro hiperinflagées”. In: REGO (1986) (org.) Inflagdo
Inercial, Teorias sobre infla¢gdo e o Plano Cruzado. Rio de Janeiro, Editora Paz e Terra.

* Para trabalhos que testaram empiricamente a teoria da inflagao inercial, ver: MODIANO, E.
1988} Inflagdo, Inércia e Conflito. Rio de Janeiro, Editora Campus; BARBOSA, F. H. e PEREIRA,
L. V. {(1989)"C insucesso do plano Cruzado: a evidéncia empirica da inflagdo 100% inercial para
o Brasil”, In: BARBOSA, F. H. e SIMONSEN, M. M. (org.) Plano Cruzado: inércia x inépcia, Rio
de Janeiro, Editora Globo; CAVALCANTI, R. {1990} Inflagao, Estagna¢do e Incenteza: Teotia e
Experiéncia Brasileira, 14°. Prémio BNDES, Rio de Janeiro, BNDES; NOVAES, A. D. (1991)
“Um teste da hipétese de inflagio inercial no Brasil®, Pesquisa e Planejamento Econbmico, v. 21,
n. 2, p. 377-396, agosto; BALBINOTTO Neto, G. (1991) A Indexacgdo Salarial: Teoria e
Evidéncia. 15°. Prémio BNDES de Economia. Rio de Janeiro, BNDES; PERRON, P.; CATI, R. C.
e GARCIA, M. (1895) “Unit roots in the presence of abrupt governamental interventions with an
application to Brazilian data”. Texto para Discuss§o, 349, Departamento de Economia PUC do
Rio de Janeiro, Dezembro.
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“ndo-ortodoxia, por aqui, significou quase sempre proximidade com as
teses desenvolvimentistas e intervencionistas” (1997:161). Em
decorréncia, o objetivo da politica econdmica era dominado pela
primazia da superacdo do subdesenvo_lvimento em relagdo a
estabilidade monetdria. Ela identifica nos debates entre os
heterodoxos, principalmente da PUC do Rio, a possibilidade de
perceber como as posigdes ortodoxas adentraram na abordagem
‘heterodoxa. Segundo ela, esses tedricos para resolver o problema
inflacionaric promoveram um “alinhamento efetivo do pais a
‘globalizacdo’ (das determinagﬁés capitalistas) que foi se impondo e
transformando as condi¢des objetivas. Em outras palavras, a
homogeneizagdo, decorrente de tal processo, foi p_reparando
objetivamente o terreno para a perda relativa de importéncia de
nossas desigualdades, desenhando, por essa via, o cenario objetivo
que pdde fazer funcionar as receitas de estabilizagdo anteriormente
concebidas.” (Paulani, 1997:168) Depois reconhece que ndo hé
grandes distingdes na analise do processo de inflagdo inercial entre
Bresser e Nakano {(1986), e o grupo da PUC do Rio, apenas no que se
refere a fililacdo ao pensamento estruturalista dos primeiros, que
fazem questdo de explicitar as influéncias keynesianas, marxistas, a
énfase no ambiente sécio-politico e de Ignacio Rangel. “A posicdo

defendida por Bresser e Nakano, apesar da coincidéncia com o
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diagndstico inercial do grupo da PUC-RJ, é a que parece poder ser
mais facilmente associada a velha corrente estruturalista.” (Paulani,
1997:169)

Mas o que ndo foi lembrado por Paulani é o fato de que 0s
primeiros trabalhos do inicio dos anos 80 do grupo da PUC do Rio, por
exemplo Lara Resende (1980) e Lopes (1980), eram bastante
influenciados pelo paradigma estruturalistas, principalmente pela
énfase nas condigdes de oferta e na questdio distributiva. E sempre
possivel alegar que os economistas mudaram de idéia. Lara Resende
em entrevista concedida a Biderman, Cozac e Rego (1996), afirmou
nao gostar de sua tese de doutorado que trata do papel funcional da
inflagdo para o desenvolvimento. Cabe destacar todavia que depois de
varias tentativas frustradas de estabilizagdo promoveu-se uma
convergéncia entre as opinibes dos economistas ortodoxos e
heterodoxos que passam incorporar em suas andlises tanto as
condicbes de oferta como de demanda para explicar o fendmeno
inflaciondric alto e cronico. Os primeiros, por exemplo, passam a
reconhecer o papel do confiito distributivo, principalmente na disputa
pelo orgamento federal, no processo inflacionario. Os segundos,
incorporaram as preccupagtes com o déficit fiscal e também com o
taxa de juros como forma de controlar a demanda agregada no inicio

do programa de estabilizagdo. Parece que tantos fracassos ajudaram a
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mostrar que a utilizagdo de um Onico paradigma talvez seja
insuficiente tanto para explicar como para combater a inflag8o alta.
No entanto, essa convergéncia de opinides esteve muita mais ligado
ao diagnostico do que as terapias.

Sequndo Paulani o conflito distributivo reconhecido por
Simonsen € um “conflito passivo”, uma vez que o0s agentes se
comportam de maneira a preservarem a mesma participagdo na renda
nacional. A teoria da inflagao inercial s6 surgiu quando percebeu-se a
mudanca dos patamares inflaciondrios, ou seja, na tentativa de alterar
a relagdo entre os pre¢os relativos, quando um grupo procura elevar
sua parcela na renda, a reagdo dos demais, anulara o efeito inicial e
produziréd uma aceleracdo na espiral precos-saldrios.

Na verdade, Paulani ndo estd conseguindo identificar o
verdadeiro problema encontrado pelos heterodoxos para esbogar suas
teses inercialistas. H4 uma dificuldade em compatibilizar a explicacdo
da inflagdo inercial a partir do conflito distributivo. Como destacou
Magathdes: “Se os trabalhadores limitam-se passivamente a pedir a
reposicdo periddica de salarios isso significa que aceitam para sua
remuneragdo niveis reais meédios substancialmente inferiores ao
pico.”(Magathdes, 1996:180) Dai fica a pergunta, onde esta o conflito
distributivo? Lara Resende, Arida e Lopes percebem a dificuidade de

explicar a inércia a partir do conflito distributivo, e entdo, decidem



contornar o problema, deixam de lado a nogdo de conflito. Suas
formulagdes adotaram a nogdo de ilusdo monetdria, mais ao gosto dos
ortodoxos, para explicar o comportamento dos trabalhadores. Lopes
como veremos no terceiro capitulo buscou na Teoria Geral de Keynes
a compreensado do comportamento dos trabalhadores. Lara Resende e
Arida (1985) defendem que os trabalhadores estso preocupados ndo
com os valores absolutos dos salarios, mas seus valores em termos
relativos. Bacha, entretanto, nao 'aband'onou. a tese do conflito
distributivo3®.

Cabe destacar que a contribuicdo importante dos formuladores
do Planc Real foi, no que concerne a politica econdmica, encontrar
uma maneira de contornar a dificuldade de construir uma solugdo que
compatibilize as aspiracbes dos agentes econdmicos e 0 tamanho do
produto nacional sem ter de recorrer a inflagdo. Na impossibilidade de
arquitetar um pacto social a formula foi converter os contratos para

seu valor meédio, reduzindo o problema de transferéncia de renda e

- % Bacha (1988) “Na verdade, estou aqui fazendo o papel do advogado do diabo a respeito da
inflagdo por conflito distributivo, por continuar convencido de que esta hipétese oferece um rico
fildo para a compreensdo dos problemas enfrentados pelas politicas de estabilizagéo no pais,
tanto na Vetha como na Nova Republica. Recordo-me de um texto de Robert Solow, discutindo a
hipétese da rigidez de pregos e salarios num contexto de expectativas racionais, em que diz que
ndo sera porque ele ainda nao conseguiria derivar essa rigidez de um modelo atendendo a
todos os requisitos da modemna teoria econbmica que deixaria de acreditar na existéncia desse
fenémeno — porque os pregos e salarios sdo rigidos (ver Solow (1979)). Da mesma maneira,
n&o sera porque ainda nio tenha tido conhecimento de um modelo de conflito distributivo que
seja totalmente consistente com a racionalidade econdmica que deixarei de acreditar em sua
importancia para explicar tanto a inflagdo como as dificuldades da politica de estabilizagao, pois
essa importancia é visivel a ¢lho nu. O desenvolvimento de uma teoria econdmica consistente
para a teoria “socioldgica” do conflito distributivo continua sendo um dos mais intrigantes
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riqueza entre os agentes.’” A introducdo da moeda virtual
g:"adualmente, como unidade de valor, ndo era uma inovagdo
totaimente defsconhecida dos agentes, uma vez que ja havia na
economia um indexador diario, a BTN fiscal corrigida diariamehte.
Além disso, como os proprios policy makers destacaram em diversas
entrevistas, o esquema foi aceito pois havia uma demanda na
sociedade muito grande por estabilidade de precos.

Nesse sentido, a conclusdo de Paulani sobre a natureza
heterodoxa do diagnéstico' da inflagdo inercial poderia estar
comprometida. Segundo ela, a existéncia e persisténcia da inflagdo
estariam associadas, de um lado, & ndo sincronizacdo dos reajustes
de precos e rendimentos, e portanto, & falta de mecanismos de
coordenagdo que permitissem os agentes perceberem a manutengao
de suas posicOes relativas mesmo sem trazer para o futuro a' inflagao
passada. Neste caso, a énfase esta colocada numa caracteristica
peculiar ao nosso arranjo institucional, ou seja, a existéncia de
mecanismos de indexagd0o. De outro lado, estaria o conflito
distributivo que poderia ser passivo, por meio da reprodugao da
inflacdo passada, ou ativo, devido a choques de oferta para alterar

precos relativos, o que elevaria o patamar de inflagdo. Em suas

desafios para a investigagio econémica brasileira sobre politicas de estabilizagado.” (Bacha,
1989: 150) :
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palavras, “vistas por esse prisma, as teses inercialistas alinhavam-se
inequivocadamente com o lado heterodoxo do discurso econdmico
que, desde a época dos “estruturalistas x monetaristas”, via no
conflito distributivo uma das causas fundamentais dos processos
inflacionarios.” (Paulani, 1997:165-166).

Tentaremos mostrar que Paulani esta certa, concordamos que o
diagndstico e o programa de estabilizagdo sdo apoiados numa postura
heterodoxa, mas pelos motivos errados. Para entendermos o
incomodo de Paulani principalmente com a solucdo dada pelos
in_ercialistas, retomemos a separagao que promove ao distinguir as
concepgdes de Lopes e Lara Resende e Arida com relagdo ao padrao
de comportamento dos agentes na formagdo de pregos e
rendimentos, segundo ela fundamental para perceber porque um
propde. 0 congelamento e o outro a moeda indexada. Veremos nos
proximos capitulos que apesar de ambos diagnosticarem ¢ fenémeno
da inflagdo inercial, as terapias propostas diferiram talvez devido a
outras influencias. Lopes vinha trabalhando com politicas de controles
de precos desde meados dos anos 70, sendo esse 0 primeiro canal de
.contato com a politica econbmica. Lara Resende, inicialmente, e
depois Arida, estavam mais atentos aos problemas do mercado

financeiro, onde a questdo da neutralidade distributiva ganhava mais

7 MAGALHAES, J. P.(1999), “Vinte Anos de Pensamento Econdmico no Brasil”. In:
MAGALHAES, J. P.; MINEIROQ, A. e ELIAS, L. (org.) Vinte Anos de Politica Econbémica, Rio de
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peso, e tornavam-se mais claro a diﬁculdade em implementar um
congelamento geral.

Na verdade, as criticas de Paulani sdo praticamente as mesmas
do artigo escrito com Bier e Messenberg, no final de 1986, apenas
agora recheadas com as entrevistas dos protagonistas do Plano Real
concedidas & Biderman, Cozac e Rego, mas as vezes pouca atenta a
idéia de aprendizado. Passa despercebido & Paulani, gue Lopes no seu
livro que reuniu suas experiéncias enquanto policy maker, se
posicionou contrario a adogdo de um programa de congelamento, e
defende uma proposta a “Moeda Real”, semelhante a proposta de
moeda indexada. No entanto, € com relagdo ao papel das expectativas
que o argumento de Paulani parece um pouco exagerado, e parece
confundir a nogdo de expectativas racionais. Segundo afirma Paulani,
“se os agentes formassem racionalmente suas expectativas, como
Arida e Lara Resende acreditavam, a introdug¢@o da nova moeda
indexada seria o suficiente para reverter as expectativas.” fPauIani,
19997:173) Arida e Lara Resende seriam mais ortodoxos, dado a
forma como explicam o processo de formagdo de expectativas, suas
justificativas sdo no sentido que foram formadas racionalmente pois

os agentes olham para frente, e ndo para tras, indicando que os

Janeiro, Editora Contraponto, p. 272.
®¥ BIER, A.; PAULANI, L. e MESSENBERG, R. (1987) O heterodoxo e o pés-modemo: o
Cruzadc em confifto. Rio de Janeiro, Editora Paz e Terra.
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agentes estdo atentos a sua renda média e ndo o pico. Dessa forma,
esta explicada a persisténcia da inércia.

No entanto, dizer que os agentes se comportam racionalmente
€ distinto de se adotar a hipdtese de expectativas racionais. Esta
Gltima surgiu para se contrapor a idéia de expectativas adaptativas,
que estabelecia que o comportamento dos agentes na formagao de
precos era verificar o seu comportamento no passado. Para as
expectativas racionais, 0s agentes formam suas expectativas olhando
para o futuro e ndo para ¢ passado. lopes é apresentado como
integralmente heterodoxo uma vez que se apoia nos ‘agentes
keynesianos’ e ndo se incomoda com umar “forte intervengdo e
regulacdo governamental”. (-Paulani, 1997:173) Nossa divergéncia
com Paulani se encontra na andlise que faz de ambos autores.
Primeiro, nos parece equivocada sua leitura sobre o complexo e
inovador processo de introducdo de uma moeda indexada como
mecanismo coordenador para neutralizar a inércia, e para nés
distante do postulado das expectativas racionais como quer Paulani.
Segundo, Lopes ja no final de 1989 havia abandonado a idéia de
congelamento, pelas razées que serao discutidas no terceiro capitulo.
Na verdade, fica mais facil entender a autora, se percebermos sua
motivacdo em uma pergunta especifica que esta tentando responder:

até que ponto a teoria da inflagao inercial pode ser considerada

59



genuinamente nacional? Ela conclui que ndo, pois a base conceitual
ndao € nacional. E afirma: “o postulado das expectativas racionais,
introduzido de contrabando no desenho das propostas heterodoxas,
teria prestado um servigo insuspeito para o sucesso do Plano Real._"
Segundo ela, dado que o0 contexto internacional era bem mais
favorével, 0 que era uma particularidade da economia brasileira,
“reduziu-se em importéncia, transformando-se em algo como um
‘problema técnico’, que um remédio tecnicamente apropriado foi
capaz de resolver.” (Paulani, 1997:178). Biderman, ao resenhar o
livro onde se encontra o artigo de Paulani, declarou acreditar que a
autora talvez tenha “uma visdo um pouco persecutéria da historia das
idéias”. (1999:215)

Cabe destacar um Qutro aspecto importante dos programas de
estabilizacdo heterodoxos. Os planos de estabilizagdo monetaria,
tanto 0 Cruzado como o Real, ndo comprometeram ¢ crescimento
econé‘)mfco, como prevé parte da ortodoxia. No caso do Cruzado a
economia cresceu 7,5% ao ano, e no primeiro ano do Real 0
crescimento foi de 5,8%, ndo se esquecendo que o Plano Colior levou

a queda ndo desprezivel do PIB de -4,4%.
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Capitulo 2 - “Vendendo Teoria e Estabilizacdo":
Pérsio Arida

Pérsio Arida nasceu em S3o Paulo em 1952. Estudou Historia,
sem contudo se formar, e em 1975 formou-se em Economia pela USP.
Sua trajetdéria académica é um pouco peculiar. J34 no 2° ano da
graduacdo em Economia, freqlientava o curso de mestrado da
FIPE/USP informaimente. Ao graduar-se foi para o doutorado no
Massachusetts Institute of Technology (MIT) nos Estados Unidos, onde
conheceu, entre outros, André Lara .Resende e Edmar Bacha. Estes,
no inicio dos anos 80, ingressariam na Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro (PUC-Rio) e seriam os principais responsaveis pela
ida de Pérsio Arida pafa a universidade carioca, que abandona a
docéncia na USP. |

Retorna dos EUA, sem o titulo de doutor em 1980. A tese
escrita, quando era assistente de Alberto Hirschman®® no Instituto de
Estudos Avancados da Universidade de Princenton, nao foi aceita pelo
Departamento de Economia do MIT. Alegaram que ndo era uma tese
de economia. Esse episédio segundo Arida o deixou em “estado de
choque”®. Obteve o titulo de doutor sé 10 anos depois com uma tese

sobre questdes referentes a estabilizagdo. Segundo revela Arida sobre

# Albert Hirschman é economista nascido na Alemanha e radicado nos Estados Unidos.
Publicou varios ensaios sobre desenvolvimento econdmico a pariir dos anos 50,

61



a experiéncia da tese: “escrever a segunda tese foi muito importante.
Certamente néo tem a criatividade da primeira, sequer qualquer britho
do ponto de vista da teoria pura, mas poder dedicar-se a um esforco
académico genuino, mais veiho, j@ com muito mais experiéncia do
mundo pratico e refiexdo tedrica acumulada, foi uma experiéncia
muito importante. Muito das posturas que adotei em relagdo ao
desenho e implementag¢do do Plano Real, por exemplo, derivou da
reflexdo que efetuei ao escrever a segunda tese” (Biderman, Cozac e
Rego, 1996: 323).

Antes de olharmos para sua contribuicdo, cabe alguns
comentdrios sobre sua trajetoria. A biografia de Pérsio nos interessa,
quando se compreende o papel de destaque que teve como
formuiaddr e executor de politica econdmica ao participar dos dois
experimentos de estabilizacdo mais importantes da histéria econémica
brasileira recente.

No retorno para o Brasil, foi para Sao Paulo, onde permaneceu
dois anos lecionando na USP. Mas os amigos da PUC-Rio, e o interesse
pelo tema da inflagdo, o seduziram e o levaram para la. A PUC do Rio
concentrou grande parte do debate sobre questdes relacionadas a
macroeconomia da estabilizagdo. O grupo era pequeno, mas coeso.

Propunham uma reflex30 alternativa & teoria econdmica

“° BIDERMAN, C.; COZAC, F e REGO, J.M. (1996) Conversas com Economistas Brasileiros,
Sao Paulo, Editora 34, p. 322.
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convencional®!, e consequentemente, &s questdes de politica
econdmica. Partiam da constatagdo que a politica econdmica recessiva
de 1981-83, promovida por Delfim a frente do Ministério do
Planejamento, era indcua no combate a inflagdo crdnica. Afinal, o
resultado de tal politica ficaram registrados na elevagdo de patamar
das taxas de inflacdo de 100% ao ano para a faixa dos 200% ao ano.

O ano de 1984 foi especialmente importante para o debate
econdmico brasileiro. A elevagdo da inflacdo, em um periodo de
transicdo politica, nos permite entender o porqué do debate acaiorado
que extravasou o0s limites da academia. Apesar de frustrada a
campanha das Diretas-Ja, o momento era efervescente. Em 1985
tomaria posse na Presidéncia da Republica o primeiro civi! depois de
20 anos de presidentes militares. As eleicbes foram indiretas, mas a
coalizdo vencedora, em grande parte, emergiu da oposi¢do ao regime
anterior. Tancredo Neves venceu, se ndo ficasse doente e morresse,
tomaria posse em 15 de margo.

Foi da PUC-Rio que sairam as principais propostas aiternativas
de combate a inflagdo: 0 choque heterodoxo e reforma monétéria.
Ambas partiam do mesmo diagnoéstico do processo inflaciondrio; a
inflacdo inercial, consequéncia direta da percepgao dos agentes

econdmicos de que o melhor previsor da taxa de inflacdo futura era a

4 Por teoria econdmica convencional entende-se 2 ensinada a partir dos livros textos produzidos
nos paises desenvolvidos.
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taxa de inflagdo passada. Francisco Lopes havia inicialmente proposto
o choque heterodoxo com congelamento geral de pregos e salarios.
Pérsio Arida e André Lara Resende sugeriam a reforma monetaria
passando por uma indexac¢do total da economia. Ou seja, propunham
repetir o caminho de uma hiperinflagdo sem passar pela traumatica
experiéncia de uma hiperinflagdo. Outros economistas de oposicdo ao
regime militar e de sua politica econdmica, estavam espalhados em
Sao Paulo, na Unicamp, FGV/SP e USP. Mas nestes outros centros o
debate era mais difuso. Bresser e Nakano*? da FGV/SP chegaram a
um diagnc')stico semelhante da inflagdo inercial, na mesma época. E
importante lembrar que ¢ regime militar produziu uma clivagem entre
0s econbmistas. Sob a denominagdo de oposigdo encontrava-se um
conjunto bastante amplo de visBes sobre os problemas econémicos, e
portanto, em como soluciona-los. A heterogeneidade da equipe
econdmica responsavel pela implementagdo do Plano Cruzado revelou
com clareza este fato.

Arida passou os meses finais do ano de 1984 nos EUA,
trabalhando éobre o tema da estabilizagdo. Foi |&8 que escreveu um
dos trabalhos que fundamenta sua compreensdo do processo de
inflagio cronica brasileiro: Economic Stabilization in Brazil.Em

dezembro, apresentou junto com Lara Resende, no seminario

2 BRESSER PEREIRA, Luiz Carlos e NAKANO, Yoshiaki. inflagdo e Recesséo. Sdo Paulo,
Editora Brasiliense, 1983.



internacional promovido pelo Institute of International Economics,
Washington, a proposta de estabilizacdo via reforma monetaria com
indexagdo plena. Nota-se que nd3o ha disputa entre ambos sobre
quem teria a primazia sobre a idéia. Neste evento, Dornbusch sugeriu
0 nome de “Larida” para a proposta.

Ao retornar para o Brasil no inicio de 1985, Arida foi chamado,
pelo entdo Ministro do Planejamento Jodo Sayad, para participar do
governo da Nova Republica. Sayad estava convencido da necessidade
de implementacdo de um programa nao convencional de combate a
inflagdo, e sempre teve uma grande admiragdo pelo trabalho
intelectual de Arida. Sardenberg** o descreverd como o “Assessor
Especial para Idéias” do Ministério. A descricdo parece fazer sentido,
pois Arida inicialmente ndo tinha uma atividade burocratica especifica,
talvez por essa raz30 assumiu a coordenacio do grupo®® que, a partir
do sequndo semestre de 1985, estudaria e Vviabilizaria a
implementagdo do Plano Cruzado em fevereiro de 1986. Na Qerdade,
Sayad havia tentado desde o inicio da Nova Republica indicar os

nomes de Arida e Lara Resende para as diretorias do Banco Central,

“3 ARIDA, P. (1984) “Economic Stabilization in Brazil". Texto para Discussdo, 84, PUC-RJ.

“ SARDENBERG, R. (1987) Aventura e Agonia: nos bastidores do Cruzado. Sao Paulo, Editora
Companhia das Letras.

> Faziam parte do grupo: Luiz Gonzaga Belluzzo e Jodo Manuel Cardoso de Melio do Ministério
da Fazenda na gest&o Dilson Funaro, Pérsio Arida do Ministério do Pianejamento; André Lara
Resende e Ferndo Bracher do Banco Central. Participaram ainda eventualmente Francisco
Lopes e Eduardo Modiano que n&o eram do govermno.
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mas Tancredo Neves ndo aceitou. Segundo Sayad®®, Tancredo Neves
era muito conservador e teria dito sobre os dois economistas: “Pérsio
e André, de jeito nenhum, o dia que eles entrarem no Banco Central
da uma hiperinflagdo, porque eles estdo falando em desindexagdo.”
(Mantega e Rego, 1999:228). Lara Resende foi para uma diretoria do
Banco Central, levado por Ferndo Bracher, quando a equipe do
Dornelles do Ministério da Fazenda foi substituida pela de Funaro em
agosto de 1985. Arida sé assumiu a diretoria da Area Bancéaria do
Banco Central, em seguida ao iancamento do Planc Cruzado.

Arida participou durante dois anos do governo da Nova
Republica. Deixou-o logo depois de consumado o fracasso do Plano
Cruzado. Trabalhou na iniciativa privativa, mas especificamente no
mercado financeiro tanto depois do Cruzado quanto apds deixar o
governo Fernando Henrique em julho de 1996. Atualmente é um dos
socios do Banco de Investimento Opportunity. Durante nove meses ao
longo de 1992, interrompeu suas atividades para se dedicar
exclusivamente a sua segunda tese de doutorado*’. Mas ele nunca
retornou a vida académica. Segundo afirmou, € natural para o
interessado em questdes macroecondmicas ir para o0 mercado

financeiro. Acredita ainda que trabalhar no setor privado ajuda muito

% MANTEGA, G.; REGO, J. M. (1998) Conversas com Economistas Brasileiros Ii. Sao Paulo,
Editora 34.

47 ARIDA, P. (1992) Essays on Brazilian Stabilization Programs. PhD dissertation, Departament
of Economics, Massachusetts Institute of Technology.
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na formulacdo de politicas publicas. No governo, desconfia que as
pessoas acreditam muito na capacidade normativa das leis e decretos
e nao percebem que do outro lado os agentes estdo preocupados em
especular com espagos vazios deixados pelo aparato legal*®.

Arida retornou ao governo federal em 1993 para comandar o
BNDES, a convite do entdo Ministro da Fazenda, Fernando Henrique
Cardoso. O motivo principal da volté ao governo foi se incorporar a
equipe econc’imica,.da qual ja faziam parte os “veteranos” da época do
Cruzado, Bacha, Lara Resende e outros nomes originarios da PUC-Rio,
como Mélan, Franco, Fritsch, para formular uma nova tentativa de
estabilizacdo. Sobre o periodo relatou: “éramos uma equipe
homogénea, falando a mesma linguagem, com lideranca clara e
capacidade de ter um projeto politico cristalizados na figura do
Fernando Henrique.” (Biderman, Cozac e Rego, 1996:326) Depois de
alguns meses iniciou-se a implementaggo gradual do Plano Real*®, um
esforco coletivo, mas 'em grande parte inspirado na solugdo “Larida”

defendida quase dez anos antes. Assumiu a Presidéncia do Banco

@ BIDERMAN, C.; COZAC, F e REGO, J.M. {1996), op. cit., p.325.

49 O Plano Real foi implementado em trés estagios. Ha varios trabathos sobre o plano, a visdo a
partir de seus formuladores ver; BACHA, E. (1995) “Plano Real: uma avaliagao preliminar.”
Revista BNDES, v. 2, n. 3, p. 3-26, junho, BACHA, E. (1997) “Planc Real: Uma Segunda
Avaliagdo”, In, _ O Plano Real e outras experiéncias internacionais de estabilizagdo, Brasilia,
IPEA/CEPAL. (Seminario “Os dois Anecs do Plano Real: Comparagao com Outras Experiéncias
de Estabilizagao”, Brasilia, 1996); FRANCOQO, G. (1885) O Real e Outros Ensaios. Rio de
Janeiro, Editora Francisco Alves. Uma visdo mais critica encontra-se em: BATISTA Jr., P. N.
(1996) “O Plano Real 2 luz da experiéncia mexicana e argentina”. Revista Estudos Avangados,
10 (28), p. 129-197; PASTORE, A. C. e PINOTTI, M. C. (1999) “Inflagdo e estabilizagdo:
algumas lighes da experiéncia brasileira”, Revista Brasileira de Economia, 53 (1):3-40, jan-mar.
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Central com a posse de Fernando Henrique na Presidéncia da
Repulblica, e deixou o cargo alguns meses apdés a tumultuada
introdugdo do sistema de bandas estreitas na administracdo da
politica cambial em margo de 1995. No episddio, as declaracdes
desencontradas entre Arida e o ent3o Diretor de Assuntos
Internacionais do Banco Central, Gustavo Franco, revelaram ao
mercado as divergéncias existentes entre os membros da equipe
econ6mica. O resultado foi que o pais sofreu um ataqgue especulativo
e perdeu quase dez bithdes de délares em poucos dias®.

Um aspecto a ressaltar é o fato de Pérsio Arida escrever muito
pouco. Como ele mesmo afirmou: “sé escrevo quando me defronto
com um problema teoricamente intrincado e atraente. Por exemplo,
nunca escrevi uma palavra sobre a privatizacdo e concorréncia como
alternativa superior as estatais monopolistas, sobre as vantagens da
abertura comercial e da integracdo financeira em contraste com o
modelo autdrquico da substituicdo de importacbes ou sobre a
importancia do controle fiscal para o sucesso de um programa de
estabilizacdo. Sdo questdes importantissimas para o destino do pais,
mas que nunca me foram tecricamente atrativas porque sempre me

pareceram 6bvias demais. [..] O fato é que nunca me interessei muito

%0 O episodio também seria marcado por supeitas contra Arida, pelo fato de ter se hospedado
na casa de um amigo banqueiro, Fern@o Bracher, ex-presidente do Banco Central, no fim de
semana que antecedeu a modificagio na politica cambial.
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por publicar. E como se o0s papers, uma vez escritos, ja me
bastassem.” (Biderman, Cozac e Rego, 1996: 323-324)

Para Lara Resende, amigo e co-autor de Arida em vdrios
artigos, a obra sintese de Arida em economia foi na drea da histéria
do pensamento econdmico: “Aquele artigo®! parece ter sido o seu
testamento sobre Economia. Como se ele tivesse chegado a uma
sintese do que era a teoria econdmica. E eu acho extremamente bem
observado: Economia é uma arte retérica. E verdade para todas as
ciéncias: a capacidade de expor é fundamental. Os métodos, os
truques utilizados para vencer na argumentag¢do sdo importantes.
Especialmente em Ciéncias Sociais, em que 0 teste empirico é
limitado, a Retdrica € fundamental. O uso da Econometria e da
Matema’tica sdo apenas algumas das armas da Retdrica. Explicitar a
Retdrica na Economia € um achado, é inteligente, e € importante para
0 economista.”(Biderman, Cozac e Rego, 1996:293-294) O proprio
Arida concorda que 0 artigo sobre retdrica é um dos seus trabalhos
que mais gosta, mas prefere que o artigo seja entendido no sentido
de sintese. Afinal como afirma Reis®?: “Uma sintese n3o é feita para
fechar ou encerrar um debate - ela o abre e orienta, ela € uma

refer@ncia, um interlocutor, um quadro teérico.” (Reis, 1999: 143)

51 ARIDA, P. {1996) “A Historia do Pensamento Econdmico como Teoria e Retérica”, In: REGO,
J. M. (org.} Retérica na Economia, Editora 34. Segunda versao (1984} do texto com o mesmo
titulo (de 1983) publicado originaimente como Texto para Discussdo, no. 54 do Departamento de
Economia da PUC/RJ.
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Da leitura dos trabalhos de Arida, principalmente os da década
de 80, o percebemos em geral como alguém defendendo idéias novas
e criativas, e conseqlientemente, o abandono de velhas crengas.
Como na conclusdo de um de seus papers: “0O apelo por novas
abordagens permeia este paper. Mais que tentar curar a crise
econdmica reavivando um passado idealizado, o tema que inspira as
sugestdes de politica aqui, € a necessidade de criar um novo futuro. A
irreversibilidade do tempo historico deve ser tomada seriamente”.
(Arida, 1984:32) Ou ainda, numa nota de rodapé onde afirma: “A
sobrevivéncia de velhos clichés e habitos de pensamento simplista é
notdvel. Algumas das crengas mais proeminentes devem ser
mencionadas: a crenga nas regras da Paridade de Poder de Compra
para estabelecer a taxa de c@mbio, a crenca que austeridade
monetaria ou controle de pregos reprimem a inflacdo, a crenga no
efeito virtuoso de altas taxas de juros, [..] a crenga que
desvalorizacdo da taxa de cadmbio € sempre nociva, etc. Essas crengas
estd§0 enraizadas e sdo cultivadas diariamente nos mais diversos
ambientes politicos. Que elas tenham sido refutadas ou pelos menos
desafiadas pela evidéncia esta além da divida. Mas ninguém precisa
ser versado em filosofia da ciéncia para perceber que a evidéncia

empirica € por necessidade construida pelo intelecto. Sempre se pode

52 REIS, J. C. (1999) Identidades do Brasil: de Varnhagen a FHC. Rio de Janeiro, Editora da
Fundagado Getclio Vargas.
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melhorar uma crenga, ndo f‘undamentada, com cldusulas condicionais
de forma a tornd-la compativel com a evidéncia.” (Arida, 1984:44)
Nota-se, entretanto, que este impeto dos trabalhos mais antigos
parece ter arrefecido.

Arida se descreve como um autodidata. E aponta como um de
seus defeitos ndo ter paciéncia para explicar e “absoluta falta de
vocacdo para ser polemista”. (Biderman, Cozac e Rego, 1996:325)
Mas parece arcreditar que a reflexdo econdbmica € um processo de
interagdo social, envolve observagao, troca de informacoes, didlogos e
discussbes. Para ele se ater & leitura “fria dos papers dd uma nogédo
enganosa da dindmica do conhecimento.” (Biderman, Cozac, Rego,
1996:333) Fernando Henrique o definira como o mais radical em
termos intelectuais da equipe econdmica que formulou o Plano Real.
Segundo Hirschman, Arida faz parte de um grupo de economistas
iatino americanos sagazes teoricamente e de imaginagdo pratica, com
uma visdo ampla do processo inflacionario, conhecedores da teoria
sociolégica da inflagdo a teoria das expectativas racionais, e ainda,
possuidores de “fortes conviccdes democraticas”. >3 (1995:204)

Novaménte, sugerimos que Pérsio Arida tem uma trajetéria

singular. Foi policymaker em dois momentos especialmente marcantes

¥ HIRSCHMAN, A, {1995) Auto-Subversdo: teorias consagradas em xeque. Sao Paulo,
Companhia das Letras. p.204. Hirschman inclui nesse grupo além de Arida, Edmar Bacha, Luiz
Carlos Bresser Pereira e André Lara Resende no Brasil; Adolfo Canitrot, Roberto Frenkel e
Daniel Heyman, na Argentina.
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de nossa histéria econdmica recente: Plano Cruzado e Piano Real.
Assim, nosso objetivo ao longo deste capitulo & tentar perceber como
as idéias econdmicas sdo concebidas, _amadurecem, podem ser
novamente elaboradas ou sdc abandonadas. N3o pretendemos
analisar a evolugdo do pensamento dele em detalhes. Apenas nos
concentraremos nos aspectos que possibilitam inferir sobre como as
teorias econdmicas idealizadas se tornam, ou ndo, acdes de politica
~econbmica. Enfatizaremos um aspecto em especial: a polémica
condugdo da politica cambial durante o Plano Reals"'. Para tanto, sera
importante recuperar sucintamente sua interpretacdo da estabilizagao.
Faremos isso a partir do texto Economic Stabilization in Brasil de
1984,e sua segunda tese de doutorado Essays on Brazilian
Stabilization Programs, submetida em 1992, no qual ele retoma suas
ideéias sobre programas de 'estabilizagéo, e a entrevista concedida a
Biderman, Cozac e Rego (1996). No que se refere ao meétodo, nos
concentraremos no artigo: Histdria do Pensamento como 'feoria e
Retorica de 1984. E ainda para tratar da questdo da politica cambial
nos basearemos nas entrevistas publicadas em jornal, em um

pequeno texto incompleto® e na apresentacdo do livro de Alan

*Assim, nao enfatizaremos outros aspectos importantes que foram alvos de polémica como por
exemplo as intervengdbes nos bancos estaduais e o programa de reestruturagio do sistema
financeiro.

5% ARIDA, P. (1999a) “Observagdes sobre o Plano Real”. Economia Aplicada, vol. 3, n. especial,
margo. Consta no artigo a seguinte observagio: “a segunda parte deste artigo esta sendo
elaborada pelo autor e sera publicada proximamente em nimero normal da revista”. Nos
ndmeros seguintes da revista, entretanto, o artigo ndo aparece.
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Blinder>®, ambos publicados em 1999. Porém, nio deixaremos de nos

reportar a outros trabalhos conforme for necessario.

2.1 Método em Arida: Retodrica

Um trago marcante de sua formagdo, e fundamental para a
compreensdo do tedrico bem como do formulador e operador de
politica, é a preocupag¢do com o método. A economia cifrada em
modelos matematicos se revelou com a leitura de Granger®’ ainda no
segundo ano da graduagdo em economia. Segundo Arida, a leitura
desse fildsofo, entusiasta da modelagem, econdmica “deu-me um
entendimento imediato do aspecto construtivista do pensamento
econdmico, uma maturidade de percepcdo sobre a natureza da teoria
econdmica que me foi de grande valia ao longo da minha
formagdo.”(Biderman, Cozac, Rego, (1996:321). Sobre a importancia

n

da metodologia declarou: “o ignorante é possuido de certezas e
convicgfies e acaba impressionando 0s outros como detentor da
verdade. Quer dizer, a ignoréncia da metodologia € uma praga que
prospera com extraordinaria fertilidade. [..] Em dUltima analise,
entender as questbes de método ajuda muito a relativizar o

conhecimento, amplia de forma substantiva os horizontes da analise,

mas nao proporciona um caminho inequivoco e seguro da verdade.

% BLINDER, A. (1999) Bancos Centrais: Teoria e Prética. Sao Paulo, Editora 34.
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Nada substitui a formagado aberta, na qual o economista estd atento 3
teoria e a metodologia ao mesmo tempo” (Biderman, Cozac e Rego,
1996:329) Tal fato lhe deu uma no§5o clara sobre as limitagdes da
teoria econdmica quando trazida para a pratica. Com relacgdo a politica
econdmica, Arida se manifestou varias vezes: é uma arte. A teoria
funciona como um guia, mas n&8o se deve perder de vista que a
realidade € muito mais compleXa.

Arida fez mais um alerta referente ao método, coerente com o
papel que atribui a Retdrica, porém com a preocupacdo de
amadurecer, de agugar a intuicdo a partir das experiéncias existentes.
Como ja destacamos acima, para ele a reflexdo econdmica envolve
um processo de interagdo social. Assim, no caso especifico de um
prograh'la de estabilizagdo, € importante ndo sé ler o material tedrico
disponivel a respeito, mas conversar com as pessoas que participaram
do processo de tomada de decisao aqui e alhures. Nas suas palavras
“é extraordinariamente importante saber como € que a decisdo foi
tomada, saber quando o acerto foi intencional ou casual, o peso das
consideracdes politicas, etc. Aos poucos, forma-se um quadro intuitivo
de percepcdo e andlise que ndo se pode encontrar em livros ou

artigos, resultado de anos e anos de observagdo, conversa e

5 GRANGER, G. G. (1955) Methodologie Ecnonomique. Paris: Presses Universitaires de
France.
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discussdo.” (Biderman, Cozac e Rego, 1996:327). Sayad®® declarou
que mandou Arida secretamente a Israel em 1985, para conversar e
observar o processoc de estabilizacgd0 de uma economia, a qual
guardava algumas similitudes importantes com a economia brasileira,
uma vez que la também havia indexagdo salarial. Arida sempre
procurou ressaltar que o caso israelense se aproximava do brasileiro,
e neste particular, mais que a experiéncia argentina. Arida teve varias
oportunidades por exemplo de conversar com Michael Bruno®®, autor
de varios papers sobre estabiliza¢do, Presidente do Banco Central
isralense durante o programa antiinflacionario bem sucedido de 1.985,
e também presente ac semindrio nos Estados Unidos, quando a
proposta “Larida” foi discutida.

A contribuicdo de Arida, no que concerne a metodologia, foi
introduzir no debate académico brasileiro a Retdrica, como forma de
solugdo das controvérsias travados em teoria econOmica. Ele
argumenta no sentido de acreditar na idéia de que ha
desenvolvimento da Economia enquanto ciéncia. Mas chama a
atencdo que o entendimento sobre a forma como ocorrem as
superacbes de teorias ndo €& percebido corretamente por seus

praticantes. Ou seja, defende que as controveérsias ndo sao resolvidas

5 BIDERMAN, COZAC e REGO (1999), op. cit., p. 232.

% Bruno descreve num de seus livros o processo de estabilizagio e reformas em lsrael, €0
compara com as experiéncias de alguns paises da América Latina e do Leste Europeu que de
alguma forma experimentaram um processos semelhantes. Ele manifesta um pouco essa
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submetendo as teorias as evidéncias empiricas, mas sim através da
Retdrica, da capacidade de persuadir, argumentar e convencer os
participantes tanto nos embates internos a cada tradicdo quanto entre
as diferentes tradicBes tedricas.

Para comprovar a sua tese, Arida discute dois modelos
estilizados de aprendizado da Histéria do Pensamento Econdmico e da
Teoria Econdmica: soft science e hard science.®® Seu objetivo é
criticar ambos os modelos mostrando suas inadequacdes para explicar
0 progresso em Economia, e assim, apresentar sua tese, de que as
controvérsias na Ciéncia Econdmica se resolvem por meio da Retdrica,
de acordo com algumas regras relat.ivamente consensuais.

Segundo Arida, o aprendizado em Economia é feito por meio
desses dois modelos estilizados, 0s quais indicam percepgdes distintas
sobre a evolugdo da teoria econdmica. No Brasil, constata que os
centros de ensino os combinam em diferentes proporgdes, nao
conseguindo integra-los uma vez que sao incompativeis. O modelo
hard science esta associado a idéia que todo o saber relevante
encontra-se incorporado no estado atual da ciéncia, de tal modo que
todas as contribuigdes negativas ja foram descartadas, permanecendo
apenas as positivas. Assim, o estudante deve se preocupar em travar

contato apenas com as realizagdes e publicacbes cientificas mais

preocupagao de Arida de ir além da construgao tecnica. BRUNO, M. (1993) Crisis, Stabifization,
and Economic Reform — Therapy by Consensus. Oxford, Clarendon Press.
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recentes. O modelo estd associado & nocdo de fronteira do
conhecimento, em decorréncia, a histéria do pensamento econdmico
se torna elemento de curiosidade, e Seu conhecimento dispensavel
para o progresso cientifico.

No modelo soft science, em contrapartida, estd subjacente a
idéia gque todo o saber encontra-se no estudo da histéria do
pensamento, e 0 avanco da ciéncia esta baseado na meméria. de suas
realizagbes mais exemplares, as quais sdo intraduziveis em seu vigor
original e também irreconciliaveis. Assim, o aprendizado se d& com a
leitura dos textos cidssicos, de tal forma que a histéria do pensamento
econdmico se confunde com a teoria. Conseqlientemente, o modelo
soft science ignora a idéia de fronteira do conhecimento.

Para Arida os dois modelos sdo inadequados para a tarefa de
explicar como a teoria econb6mica se desenvolve, 3 medida que um
descarta a historia, e o outro, ndo a distingue da teoria. Frente a isso,
se coloca a tarefa de critica-los, e mais, ao fazé-lo, mostrar o caminho
para uma melhor compreensdo do processo de desenvolvimento em
Economia.

A Va_lidade do modelo hard science depende da idéia de fronteira
de conhecimento. Esta idéia sintetizaria toda a verdade produzida no
passado e dispensaria sua formulagao inicial. Subjacente a nogao de

fronteira estd a suposicdo de que had uma maneira de resolucdo de

& Arida os trata, seguindo Weber, como tipos ideais. Arida (1984), op. cit., p. 14.
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controvérsias universal por meio superagdo positiva que faz emergir a
verdade aceita pelos participantes do embate. Assim, as teorias
superadas sdo langadas ao passado, para a agenda dos historiador
das idéias.

Arida recorre a historia do pensamento econdmico para invalidar
a suposicdo que 0 método de superagdao positiva resolve as
controvérsias. Por meio da investigacdo de diversas polémicas
importantes em Economia, ele apresenta quatro conclustes. Observa
que: primeiro, algumas controvérsias se resolvem parcialmente;
segundo, algumas delas terminam por cansago ou desinteresse;
terceiro, seu término ndo significa @ emergéncia da verdade; quarto,
coexistem doutrinas opostas por longos periodos, que muitas vezes
dificultam e distorcem as discussdes entre os interlocutores.

Diante do fato de que as resolucdes de controvérsias nao
ocorrem por meio de superactes positivas, para o modelo soft
science, o resgate da verdade esta nos textos classicos do passado, e
ignora-se os desenvolvimentos recentes. Assim, o estudo da teoria se
confunde com a histéria do pensamento. Neste sentido, as
controvérsias se resolvem por meio de superagdo negativa.

- Para invalidar o modelo soft science, Arida argumenta que:
primeiro, € dificil deixar de reconhecer a existéncia de

desenvolvimento tedrico, visto que algumas controvérsias foram
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resolvidas de forma satisfétéria por intermédio de superacdo positiva;
segundo, a hipdtese de superacdo negativa apresenta vdrios
problemas. A fusdo da histéria do pensamento com a teoria propicia a
destruicdo de ambas. De um lado, a fusdo nega o conceito de histéria
a medida que algumas teorias ndo desaparecem e permanecem
adequadas para explicar a realidade. De outro lado, nega o conceito
de teoria, uma vez que ¢ estado atual reflete a falsidade acumulada
no passado e permite que os cldssicos sejam sempre reinventados.
Em sintese, Arida prescreve 0 estudo simultdneo da histéria do
pensamento e da -ciéncia atual, pois a adogdoc de apenas um dos
modelos leva a um conhecimento parcial e uma percepgdo errénea da
verdade. Segundo Arida, “a contribuigdo genuina da histdria do
pensamento esta no estudo do passado como um caso aplicado de
‘retérica na ciéncia; e que a importdncia da retdrica deriva, por sua
vez, do colapso da epistemologia falsificacionista.”(Arida, 1996: 35)
Reconhece ainda que ha resisténcias a esse papel atribuido a retodrica.
No entanto, defende que a comunidade debate segundo a suposigdo
de comuniCagéo ideal de Habermas. Assim, as regras de retérica sdo
fixadas de forma consensual e aceitas pela comunidade de
cientistas®!. Nesta perspectiva, afirma Arida: “o conceito relevante de

evidéncia &€ muito mais amplo do que o de evidéncia empirica; a
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evidéncia de verdade é a conformidade do discurso as regras de boa
retdrica. Estas sim sdo aceitas consensualmente; e é a aderéncia as
regras da retdrica que confere carater cientifico & economia. Pois é a
retérica que prové o substrato comum que permite a homogeneidade
~do discurso, de suas forrﬁas de argumentacdo e portanto de
evolugao.” (Arida, 1996:36)

A titulo de ilustragdo de sua praxis no processo de discussdo
sobre a escolha das agfes de politica econdmica, vale a observagdo de
Lopes sobre o papel fundamental de Arida no desenho do Plano Real:
"o pessoal brincava com o Pérsio dizendo que ele gerava sempre dois
argumentos, isto &, o préprio e a sua refutagdo. E ambos igualmente

engenhosos!” (Mantega e Rego, 1999:350)

2.2 Heterodoxia em Arida

Desde a popularizacdo do termo heterodoxo, a partir do
diagnostico da inflagdo inercial, diferentes autores passaram a discutir
sobre a validade, ou ndo, de atribuir essa denominagdo aos
economistas que participaram do esforgo de diagnosticar e desenhar
uma estratégia de estabilizacdo de pregos para a economia brasileira.

Na verdade como vimos no primeiro capitulo, a classificagdo de

5 Segundo Arida s#0 oito as regras de retérica em Economia: simplicidade; coeréncia;
abrangéncia; generalidade; redugdo de metaforas; formalizagdo; reinventar a tradi¢ao, ignorar
interesses praticos especificos.
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heterodoxo cabe as origens tedricas da concepgdo e implementacdo, e
aos economistas que 'as praticam.

Arida ndo passou incélume nessa discussdo classificatoria.
Paulani®® (1997), por exemplo, afirma que a proposta de moeda
indexada, em comparacdo ao choque heterodoxo de Lopes, possui
caracteristicas mais ortodoxas, apesar de a nogao de inflagdo inercial
estar claramente atrelada a heterodoxia. Biderman {1999), por seu
turno, discorda, 'é medida que ndo reconhece nos argumentos
apresentados por Paulani justificativas para n&o tratar os autores
vincuiados a PUC do Rio, como economistas convencionais, formados
na tradigdo anglo-saxa. Atribui 0 equivoco da autora ao fato de que a
oposicdo ao regime militar criou uma divis&o entre os economistas, e
portanto, uma certa confusdo na presenca de diferentes tradigOes
tedricas.

Para tentarmos esclarecer 0 debate, vamos procurar recapitular
as proprias manifestagdes de Arida sobre o tema. E importante
destacar que na entrevista concedida a Biderman, Cozac e Rego
(1996), apesar do tema inflagdo e estabilizacdo permear quase toda o
depoimento, ele ndo se pronuncia a respeito, € nem se atribui tal
classificagdo. Talvez essa seja uma indicacdo de que para Arida ser

ortodoxo ou heterodoxo ndo é uma questdo relevante.
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No entanto, uma alternativa seria pensar, que essas
classificagdes fazem sentido dentro seu préprio contexto histérico.
Como o proprio Arida nos alerta, “A menos de prova em contrario, a
estratégia de leitura dos textos da histéria do pensamento
desvinculada do seu contexto original de formulagdo prejudica a
apreensdo de seu significado. Os textos do passado devem ser lidos
como textos cifrados cujo cddigo de entendimento s pode ser obtido
pelo confronto com a muiti-textualidade de seu contexto historico.
Pois do contexto histérico nada nos resta a ndo ser textos e objetos;
reconstrui-los é a arte do historiador das idéias, arte irredutivel a
procedimentos formais e que consiste essencialmente em uma
operagao de resgate de significado”. (Arida, 1996: 32) Na afirmacdo
acima, ele esta sugerindo o procedimento a adotar na leitura dos
cldssicos em Economia. Entretanto, salientamos anteriormente que os
anos iniciais da década de 80 éram singulares no que concerne ao
debate de politica econdémica. Talvez ai fosse importante enfatizar a
heterodoxi-a, pois 0 equacionamento dos problemas econdmicos,
refletidos na inflagdo alta e crbnica, requeria politicas econb6micas
inovadoras e criativas.

Arida, num dos seus primeiros artigos sobre a idéia de

neutralizar a inflagdo, afirma: “Em contraste com o diagnéstico

82 PAULANI, L. (1997) “Teoria da Inflag&o Inercial: um episddio singular na histéria da ciéncia
' econdmica no Brasit?”. LOUREIRO, M. R. (org.} Cinquenta Anos de Ciéncia Econbmica no
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ortodoxo da inflagdo, que privilegia o déficit piblico e a suposta orgia
monetéaria, generaliza-se hoje em dia o diagnéstico heterodoxo, qué
vé a inflagdo como propulsionada por choques de oferta e sustentada
inercialmente por conflitos distributivos. A aceitacdo do diagnésticé
heterodoxo assinala uma avango muito importante no entendimento
da robusta inflagdo brasileira. O ‘eixo do debate reside agora em
extrair conseqgiiéncias préticas do diagnéstico heterodoxo.” (Arida,
1986b:159) Assim, depreende-se que heterodoxia para o autor
consiste em explicar o processo de inflagdo cronico a partir do
diagnéstico da inflagdo inercial, ou seja, de maneira ndo convencional,
tal qual sugere a terapia. Além disso reconhece que por detrds do
processo de inflagdo cronica ha o conflito distributivo. Verifica-se
assim uma aproximacao das teses estruturalistas.

Num artigo de 19825, no auge da crise da divida externa,
Arida propSe uma alternativa heterodoxa em contraposicdo as
politicas lde austeridade entdo praticadas. As seis medidas
heterodoxas propostas sé&o: diminuir substantivamente o diferencial
de jufos; racionalizar ¢ investimento publico; impor controle de
precos (ndo congelamento); implementar uma desvalorizagao cambial

substantiva; estimular a demanda efetiva; aumentar 0s impostos de

Brasil, Petropolis, Editora Vozes. p. 159-179.
% ARIDA, P. (1983) “Austeridade, Autotelia e Autotomia™. Arida, P. (org.) Divida Externa,
Recesséo e Ajuste Estrutural — O Brasil diante da Crise. Rio de Janeiro, Paz e Terra. Coleténea
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renda de modo socialmente justo. Ndo cabe aqui discutir ou avaliar a
validade da proposta, mas sim compreender o emprego da
heterodoxia. Neste sentidc_), Arida afirma, “a diferenga entre as
politicas de austeridade e a heterodoxia proposta pode ser expressa
dé modo lapidar. As politicas de austeridade realizam o ajustamento
da economia diante da restricdo externa reduzindo o nivel de
atividade sem alterar a estfutura: a heterodoxia altera a estrutura
para poder responder a restric3o externa aumentando o nivel de
atividade.” (Arida, 1983:202) No mesmo artigo, Arida tenta antecipar-
se as possiveis objecdes do pensamento oficial a sua proposta ja
apresentando as suas refutagdes. E interessante destacar a Ultima
referente “a prépria viabilidade politica das medidas”. Esta é tnica
critica que o autor concorda, a medida que sua heterodoxia pressupoe
um réordenamento das relagbes de poder. Nesse momento conclui:
“ndo é defeito; € uma virtude. Triste destino tem o pensamento que
faz da teoria econémica um saber técnico especializado. A politica
econdmica é sempre economia e politica ac mesmo tempo. Se a
heterodoxia viola as relagbes vigentes de poder, como o faz, erradas
estdo as relacdes de poder e ndao a heterodoxia das medidas.” (Arida,
1983:204) Mais a frente encontramos uma outra afirmacdo que talvez

corrobore a nossa hipdtese alternativa. Arida entende que “propor a

de textos originarios de um semindrio interno do Departamento de Economia da PUC-RJ,
setembro de 1982.
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heterodoxia nesta altura do campeonato tem a fungdo de fazer figurar
na agenda de discussao do prbblema cambial externo a nossa errénea
estrutura interna. [..] Repensar criativamente a questdo da divida
externa significa superar o debate austeridade versus renegociacgido
através da elaboragdo de programas heterodoxos e do redesenho das
relagdes internas de poder.” (Arida, 1983:205)

Em suma, parece que Arida esclarece, de forma implicita, que
heterodoxia estd relacionado a capacidade de reagrupar os conceitos
oriundos do saber convencional, isto €, dos manuais de economia, de
forma original. Afinal, como destacaremos a sequir, ele deu especial
énfase a necessidade de procurar solugdes criativas e idéias
inovadoras®. No entanto, na tese esclarece que programas
heterodoxos ndo sdo opostos aos ortodoxos, & medida que politicas
monetaria e fiscal restritivas caracterizam ambos programas. A
diferenca esta na presenca de politicas de renda no primeiro tipo.
Destaca que os contro!eé de precos permitem o realinhamento de
precos relativos, e ainda funcionam como mecanism6 de apoio
popular, propiciando um periodo de tempo para que as medidas de
correcdo do déficit sejam equacionadas.®®

Mas mesmo que a postura de Arida seja no sentido de nao

aceitar ser enquadrado em uma tradigdo tedrica especifica, para o

% Esta definigdo de heterodoxia é a defendida por Ignacio Rangel.
% ARIDA (1992}, op. cit., p. 10.
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debate de politica econOmica, talvez o mais relevante seja constatar
que “a inflagdo brasileira € assumida como sendo inercial, 0 que
significa que o processo & auto-regressivo. Nesse sentido, ou nds
assumimos expectativas adaptativas com todas suas limitagdes, ou
expectativas racionais, com autoregressividade da politica monetéria
e/ou contratos justapostos. A idéia n3o é negar a logica do sistema
em criar um processo auto-regressivo, mas enfatizar o papel das
instituigdes no processo.” (Silvia e Andrade, 1996:433) Assim, nao
importa que a teoria da inflagdo inercial seja compativel com
explicacGes tedricas fornecidas por diferentes tradigbes tedricas. No
caso brasileiro o importante é perceber o papel das instituicdes, € isso
que lhe da especificidade. E essa & uma tradigdo da escola

estruturalista.

2.3 Inflagdo e Estabilizagcao

Para nosso objetivo é importante mencionar em linhas gerais a
insercdo de Arida no debate em torno do diagnéstico, e da solugao, da
inflacdo crdnica brasileira. Iniciaremos com as concepgdes anteriores
ao lancamento do Plano Cruzado, as que deram origem a proposta
“Larida”. Em seguida, apresentaremos quais eram 0S pontos que a
tese tentava responder. Ao longo da exposi¢cdac sublinharemos a

maneira pela qual Arida destaca o processo de aprendizado.
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A concepgdo de estabilizagdo da inflagdo crbnica de Arida se
encontra principalmente no paper escrito enquanto foi Scholar no
Woodrow Wilson International Center no final de 1984%. Neste
trabatho seu objetivo é demonstrar, a partir do diagnéstico de inflagdo
inercial, @ superioridade da solugdo de uma reforma monetaria com a
introdugdo de uha moeda indexada. Para mostrar a validade da sua
tese, depois de convidar o leitor a aceitar idéias novas e criativas,
discute uma a uma das propostas existentes de estabilizagdo, e
apresenta sua refutacdo, por meio do qual tenta sempre reforcar o
seu argumento a favor da reforma monetaria por meio da introdugdo
de uma moeda indexada. Por fim, tece consideracbes sobre a
viabilidade politica da estabilizagdo.

Arida comeca 0 seu artigo chamando a atengao de alguns
aspectos. De um lado, sublinha o fato de que uma politica econbmica
de estabilizacdo de curto prazo, cujo objetivo é tratar de questdes de
divida publica, déficit fiscal, inflagdo, taxas de juros e cdmbio, requer
a adogdo de uma perspectiv'a de longo prazo. Afinal, constatava que o
modelo de crescimento dos anos 70, substituicdo de importagdes
liderado pelo Estado, estava esgotado e um novo modelo ainda néao
havia se consolidado. De outro, como decorréncia, alertava que a

tarefa ndo era simples: “Essa dificuldade € para ser interpretada como

% Optamos por n&o nos concentrarmos no artigo que deu origem & proposta “Larida”, a partir da
observacao de Lara Resende sobre a dificuidade de separagéo de proposta de politica da
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sugerindo a necessidade de idéias e solugdes criativas, se o novo
“modelo esta para acontecer. A unissondncia mascarada que se
difunde muito nas discussdes de politica no Brasil precisa ser
removida.” (1984:2). Segundo Arida, a crise do Brasil nos anos 80 se
apresenta como problemas novos. A crise da divida externa e a
inflagdo alta e crdnica requerem o desapego as velhas crencas e
exigem novas abordagens, e conseglentemente, solugdes criativas
por mais paradoxais do que possam parecer. Seu argumento para
justificar medidas pouco convencionais como reformas monetaria e da
divida externa, para a politica econdmica é justificada pela sua crenga
na irreversibilidade do tempo histoérico.

Para construir seu argumento, Arida, enfatiza que a situagdo
brasileira s6 poderia ser apreendida em sua verdadeira dimensdo
| quando se percebe que a crise interna € decorréncia do impacto da
crise da divida externa. Chama de “esquizofrénica” a visdo a quai
interpreta a obtencdo de elevados saldos comerciais em 1984, como
significando que o pais ja superou o problema da divida. Se tal visdo €
aceita, a inflacdo cronica e os déficits ficais deixam de ser problemas
relacionados ao fim dos recursos externos voluntarios para financiar a
economia, e passam a ser explicados apenas por variaveis internas.
Na verdade, ele defende que a oposicdo ao regime militar, na qual se

incluia, entendia a crise como um fenémeno de insolvéncia da divida

discussao mais conceitual. BIDERMAN, COZAC e REGO (1996), op. cit.,, p.310.
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externa, o que justifica a proposta de reforma da divida. O
crescimento econdmico ndo podia ser comprometido Eom pagamento
de juros, a democracia estava trazendo a tona uma série de
demandas sociais reprimidas durante o periodo autoritério. O curioso
é perceber que a renegociagdo da divida externa sé ocorrerd quase
dez anos depois, em 1993, numa fase preparatoria para a
implementacdc do bem sucedido Plano Real. O responsdvel por ela
sera Lara Resende.

O diagnéstico da inflagéo inercial surgiu da constatagdo de que
os casos de inflagdo cronica e alta ndo eram explicados pelas teorias
de inflacdo convencionais. O fator explicativo relevante da inflagdo,
recaiu nos mecanismos de sua propagag¢do, ou Sseja, no seu
componente auténomo denominado de inércia. As taxas de‘inﬂagéo
neste casoc tém sua dindmica em grande parte explicada pelo processo
de formagﬁo de expectativas, que dada as peculiares institucionais da
economia brasileira, depende das regras de indexacdo existente.
Assim, para estabilizar torna-se necessario uma intervengdo direta
sobre os mecanismos de propagacao da inflagdo.

Arida identifica uma dificuldade conceitual para o desenho do
programa de reforma monetaria: a confusdo no debate brasileiro
entre controle da inflacdo e a distribuicdo de renda. Seu argumento é

l6gico. A teoria ensina que para dois objetivos sdo necessarios dois
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instrumentos. Logo, sua proposta de reforma monetaria é para
neutralizar um processo inflacionario inercial, Distribuicdo de renda s.e
faz com politica de renda, ou seja, reforma fiscal. No entanto, muitos
ndo entenderam dessa forma. O Plano Cruzado talvez seja a
experiéncia de fracasso que methor demonstre que a tentativa de
combater a inﬂagéd e redistribuir renda, com o mesmo instrumento,
torna o plano fadado ao fracasso.

Em seguida, apresenta cada uma das propostas em debate na
época. A visdo ortodoxa explica a inflagdo como sendo causada por
insistentes déficits ficais e propGe para combaté-la a austeridade fiscal
e monetaria. A critica de Arida aqui estd no diagnodstico do processo.
Explica que a indexag¢do dos titulos publicos inverte a causalidade
entre déficit e inflagdo. Neste contexto, a inflagdo pode causar o
déficit. No entanto, reconhece que ¢ caso chileno mostrou que a
estratégia ortodoxa pode até funcionar, mas apenas em regimes de
excecdo e com elevados custos econdmicos e sociais, impensaveis
num periodo de transicdo democratica®’.

Ja a proposta de desindexagdo tem o meérito de reconhecer o
carater inercial do processo inflacionario. Porém, Arida apresenta a
desvantagem de ndo ser neutra em termos distributivos, favorecendo

uma maior concentragdo de renda. Ressalta-se que o mecanismo de

¥ para um estudo detalhado das tentativas de estabilizag3o chileno ver: EDWARDS &
EDWARDS (1987).
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funcionamento da indexacdo dos saldrios e dos ativos ocorre de forma
muita distinta, principalmente quando se pensa em termos de
protecdo que a indexagao fornece. Além disso, ndo ha impedimento
para os agentes indexarem informalmente, s6 que, mais uma vez, a
capacidade de indexacdo dos agentes é distinto. Chama atencdo de
outro aspecto, o rendimento da caderneta de poupanca é garantido
por lei. O fim da indexagdo transformaria a massa de recursos na
poupanca em moeda. Assim, verifica-se que a desindexagdo abrupta
teria grandes chances de detonar uma aceleracdo das taxas de
inflagdo.

Diante do resultado das propostas de desindexagdo e das licbes
dos casos histéricos de hiperinflagio, Arida chega a conciusdo que
chama de “resultado paradoxal”: a melhor forma de desindexar é
indexar tudo, da forma mais perfeita possivel. E na hiperinflagdo que
se estd mais proximo da indexagcdo perfeita, e entdo uma
desindexagdo sem custd e factivel. Assim, a reforma monetaria seria a
forma de fazer a transicdo para uma hiperinflagdo sem passar pelo
traumatico processo de hiperinflagao aberta.

Na proposta de choque heterodoxo reconhece o mérito de
eliminar o componente inercial da inflagdo por meio do congelamento
de saldrios nominais, taxa de cambio e precos. No entanto, Arida

prevé grandes dificuldades na administragdo do congelamento.
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Destaca que o principal obstaculo ao congeiamento geral era a
auséncia de sincroniza¢do nos reajustes dos diversos precos e
salarios. Acredita que sé teria chances de ser bem sucedido se fosse
implementado com um pacto social forte.

Arida argumenta que reforma monetaria, via emissdo de uma
moeda indexada, é a proposta mais proxima do congelamento, no
sentido de eliminar a meméria inflaciondria. O mecanismo funcionaria
com a indexagdo de todos o0s contratos pelo mesmo indice de pregos e
para 2 mesma unidade de tempo, esta a menor possivel. A garantia
da neutralidade é dada pela conversdo dos contratos pelo valor médio
do periodo antefior. Caso fosse convertido pelo valor de pico do
contrato, a inflagdo explodiria, pois haveria uma incompatibilidade
distributiva. Assim, a memdria do sistema econdOmico seria toda
sincronizada para um més, como acontece no final do processo de
hiperinflagdo. Uma vez feito & conversdo, a reforma monetaria
envolveria a emissdo de uma nova moeda, unindo duas functes da
moeda que se encontram separadas, durante uma fase de transigdo.
Como as pessoas tendem a se livrar da moeda antiga, “a inflagdo vai
para zero pela simples razdo que, medida em termos de moeda
indexada, os precos dos bens e servigos estdo constantes” (Arida,
1984:12) Constata ainda uma vantagem na sua proposta, pois se 0O

governo ndo oferecer uma moeda indexada, perde-se a oportunidade
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de obter receita de senhoriagem, a medida que os agentes privados
fugiriam da moeda nacional que deprecia, e utilizariam o ddlar,
inicialmente como unidade de conta, e no final até para desempenhar
. a fungdo de meio de troca.

No entanto, a reforma monetdria elimina apenas 0 componente
inercial de inflacdo. Se a inflagdo estiver se acelerando, ela
continuaria crescendo depois da reforma. A principal fonte de inércia
advém do fato de que o melhor previsor da inflagdo corrente ser a
inflagdo passada. No caso brasileiro, a inércia existe por causa da
indexacdo formal e informal em interacdo com a fixagdo de salarios e
contratos financeiros de forma descontinua. Na verdade, Arida
sublinha que a inércia advém de varias fontes, mas enfatiza o fato de
"nao depender da passividade da moeda e ndo violar o postulado das
expectativas racionais.” (Ari_da,.1984:14) Isto posto, as condigdes
ideais para a implementagdo da reforma sdo: inflagdo ser puramente
inercial; o déficit operacional ser negligenciavel; regras ou —arranjos
institucionais que impegam 0 governo inflacionar depois da reforma.

A posicdo de Arida com rela¢do ao déficit neste momento ainda
é um pbuco condescendente. De um lado, acreditava-se que o
aumento da demanda de moeda com a monetiza¢dao, induzida pela
queda das taxas de inflagdo, permifir‘na o financiamento nao

inflacionarioc de um déficit pablico ndo muito grande. De outro, €
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importante lembrar que os dados referentes as contas fiscais ndo
eram confidveis. Depois do fracasso do Plano Cruzado, uma das licdes
seria a relevancia do equacionamento da questdo fiscal para viabilizar
uma estabiliza¢gdo duradoura. A falta de énfase no aspecto fiscal
serviu de alibi para varios autores negarem o diagnostico de inflagdo
inercial®®. Sobre esse assunto, declara Arida: “a titulo de registro
histérico, observa-se que' em cada plano brasileiro de estabilizacao, a
equipe econdmica estava consciente da necessidade de se promover
um ajuste fiscal junto com a politica de rendas. No entanto, as
estratégias diferiram. Durante o Plano Cruzado, o desequilibrio fiscal
ndo foi abertamente enfatizado, num esforgo¢ de manter a
credibilidade, 0 congelamento de pregos foi apresentado como um
primeiro passo que seria seguido pelos ajustamentos necessarios. A
equipe econbmica esperava que o amplo apoio politico dado ao plano
seria suficiente para tornar o ajuste fiscal vidvel. Em contrapartida, o
desequilibrio fiscal foi reconhecido abertamente na implementagao do
Plano Verdo. Os resultados praticos, entretanto, foram similares. O
ajuste fiscal do Cruzado foi recusado pelo Presidente, desejoso de
segurar as medidas impopulares até as eleicbes marcadas para dez

meses depois do inicio do piano. O ajuste fiscal do Plano Verao foi

bloqueado pelo Congresso por causa da grande desconfianga nas

8 BARBOSA, F. H. e SIMONSEN, M. H. (org.) (1989) Plano Cruzado: inércia x Inépcia. Rio de
Janeiro, Editora Globo.
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propostas administrativas. Em retrospectiva, parece claro que o
periodo Sarney foi de um doloroso processo de aprendizado social. E
injusto inferir da pobre performance fiscal que a equipe econdmica em
desenhar os programas de estabilizagdo no Brasil foi indiferente &
restricdo orgamentaria.”(Arida, 1991: 184)

Os criticos da proposta da reforma monetdria com moeda
indexada, declaram-se céticos lembrando do caso da hiperinflagdo na
Hungria de 1946.. Para varios autores, a deflagracdo do processo
hiperinflacionario ocorreu com a decisdo do governo de introduzir uma
moeda indexada (pengo fiscal). Os depdsitos bancarios passaram a
ser indexados, convivendo com uma moeda manual ndo indexada, o
pengo. Para Arida, ndo hd nenhum inconveniente em se conviver com
uma moeda indexada depois da reforma. Porém, reconhece que “essa
proposta seja talvez até mais audaciosa que a reforma”. (Arida,
1984:16)

No que se refere a futura ancora da moeda, Arida até entdo ndo
tinha uma posicao clara, uma vez que nao se poderia prever qual
seria a demanda de moeda numa economia estabilizada e consciente
da fragilidade externa derivada da crise da divida externa e constante
escassez de divisas. Na verdade, ele chega a chamar de obscuro o
significado de ancora num regime monetdrio fiducidrio. Também ndo

acredita que a mera fixagdo da taxa de cambio garantiria o controle
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da emissdo de moeda por parte do 'governo. Para contornar o
problema da .ancoragem, ele acaba sugerindo a manutengdo da
moeda indexada depois da reforma. Uma solugdo aventada foi ainda
impor um teto legal para a expansdoc da nova moeda, para os
diferentes conceitos de agregados monetérios, inclusive os depositos
da Resolugio 432%. Isto &, a &ncora monetdria e um regime de
cdmbio flutuante. A idéia era ndo deixar os contratos indexados. A
reforma era justamente para a transi¢do de uma situagdo de inflagdo
alta para o de inflagdo baixa. A época defendia uma taxa de juros real
baixa pds reforma monetdria para viabilizar a volta do crescimento
econdmico. No entanto, a explosdo do consumo apds as tentativas de
estabilizagdo o levou a reconsiderar o papel da taxa de juros reais.
Este serda um dos aspectos centrais tratados na sua tese de
doutorado.

Depois de apresentar e defender a reforma monetaria, Arida se
preocupa com sua viabilidade politica. Ou seja, era importante
garantir a neutralidade distributiva mantendo a participagdo dos
agentes na renda no nivel pré reforma e garantir que um novo choque

distributivo ndo se manifestasse. Se coloca entdo a pergunta sobre a

5 A Resolugdo 432 era um mecanismo que permitia as empresas privadas com passivos em
dolares antecipar o pagamento da divida junto ao Banco Central, depositando o equivalente a
esses débitos em moeda nacional, convertidos pela taxa de cambio do dia.
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necessidade, ou ndo, de um pacto social’”® para viabilizar a reforma
monetaria. A negociacdo através de um acordo possibilitaria uma
acomodagdo das demandas de diversos grupos pela participacdo na
renda nacional compativel com o tamanho dela. Ainda dentro da
discussdo de pacto social, estabelecia uma diferenciacdo entre a
necessidade de negociar pacto suave ou pacto forte. O primeiro se
refere as medidas de politicas que provocam perdas temporarias a
determinados grupos, mas ha possibilidade de incluir clausulas
compensatdorias. O pacto forte, pdr sua vez, torna-se necessario
quando as perdas s3o permanentes ou contingentes aos
desdobramentos do processo econdmico. Neste caso, “ndo ha garantia
que 0s perdedores seriam compensados.” (Arida, 1984:19)

Quanto a reforma monetaria com moeda indexada, Arida
justifica a necessidade de um pacto social quase suave, por causa da
presenca de indexagdo dos contratos (saldrios, aluguéis, bens e
servicos administrados pelo governo), que na reforma monetdria
precisariam ser repactuados e convertidos pela média. O que parece
perda no curto prazo, representara um ganho, principalmente quando
se fala dos saldrios que sempre apresentam uma indexagdo com
periodos de reajustes mais longos. Caso fossem corrigidos pelo pico,

haveria um choque distributivo, decorrente da tentativa dos diversos

0 para Arida o conceito de pacto social sera relevante se a implementagao de politicas
econdmicas bem sucedidas depende da aceitagdo (ou nao) de certos grupos da sociedade das
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grupos de obterem uma participagdo na renda superior a um. Mas isso
ndo significa que ninguém perde permanentemente. Um dos grandes
perdedores lembrados, que daria uma caracteristica de pacto forte
para a reforma, seriam os bancos comerciais. Estes deixariam de
ganhar a receita de floating.

Arida destaCa também no paper as areas que considera ainda
desconhecidas, e portanto, demandantes de estudos mais
aprofundados. S&o elas: o molde do novo mix entre publico e privado,
0 escopo da politica de rendas e o padrdoc otimo para a taxa de
c&@mbio ao longo do tempo.

Uma série de fatores, entre os quais a heterogeneidade da
equipe econdmica e falta de coesdo politica, levaram & implementacéo
do Plano Cruzado em 1986. Como notou Sola (1988), uma das
caracteristicas do experimento do Cruzado foi a crescente perda de
consisténcia macroecondmica da solugdo implementada em relagdo &
prescricdo de seus principais formuladores. Segundo ela, “isso pbdde
ser observado desde seu langamento, em fevereiro de 1986, mas em
escala crescente, a partir de junho, quando se introduziu um novo
pacote de medidas “corretivas”, o Cruzadinho. Um processo que, por
- sua vez culminou em uma completa descaracterizagdo do Plano inicial
- observavel nas medidas de novembro daquele ano - o Cruzado I1.”

(Sola, 1988:27) Isso significou que no debate ganhou o choque

perdas impostas pelas medidas adotadas.(Arida, 1984:18)
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heterodoxo que combinou um congelamento de pregos e saldrios
muito prolongado, abono, gatilho salarial, seguro desemprego, que
ndo constavam nos estudos preliminares, com politicas monetdria e
fiscal acomodaticias. O resultado que nos interessa destacar foi de
que um dos pressupostos basicos da reforma, a neutralidade
distributiva, havia sido descartada. Arida tinha 33 anos, e sobre o
episddio declarou “padeciamos, da falta de uma vis8o plena do
processo de estabilizagdo” e ainda acredito que “a solugdo Larida
estava fora do horizonte intelectual da época, parecia magica”.
(Biderman, Cozac e Rego, 1996:324, 335)

Diferente do paper de 1984 que trata de varios aspectos, alguns
de forma superficial, relacionado a estabilizagdo monetaria, na tese de
doutorado, Arida se propde a se concentrar em poucos pontos, mas
olha atentamente para as tentativas fracassadas. E claramente um
trabalho. mais conéeitual € menos propositivo como o anterior.

A tese discute, primeiro, um modelo de indexagdo financeira,
quando Arida faz ufna série de hipoteses para testar a consisténcia de
um programa de estabilizagdo. O paradigma conceitual de
neutralidade, explicito na proposta “Larida” precisava ser revisto.
Ségundo Arida, “depois da experiéncia do Plano Cruzado, da forte
expansdo de demanda que se seguiu imediatamente ao langamento

do Plano, cheguei a conclusdo de que algo precisaria ser
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revisto.”(Biderman, Cozac e Rego, 1996:336) Verifica-se que a répida
redugdo das taxas de inflagdo quando da implementagdo do programa
de estabilizagdo heterodoxo provoca ‘uma mudanga de portfélio dos
agentes econdmicos acarretando uma elevacd0 na demanda
agregada. A grande elévagéo na demanda agregada apos varias
tentativas de estabilizag8c se apresentava como uma incognita. Na
verdade, a incerteza com relagdo as taxas de infiagdo faz os agentes
manterem uma quantidade de titulos indexados superior a sua
demandé na estabilidade. Ou seja, quanto maiores as taxas de
inflagdo, maior a demanda por titulos indexados. Para Arida seria esta
a razdo, o efeito absorcdo, para nunca se chegar a hiperinflagdo
aberta. As conseqléncias para o desenho do programa de
estabilizacdo, por exemplo, € a violagdo do principic da neutralidade
defendido anteriormente, mesmo éupondo a inflagao totalmente
inercial. Como esclareceu em entrevista; “o equilibrioc real pos-
reforma monetaria tenderia ser diferente do equilibrio pré-réforma [..]
a taxa real de juros necessdria para assegurar estabilidade de pregos
tem que ser maior apds a reforma que antes, e tdo mais alta quanto
mais enddogena for a Iindexacdo dos contratos, e isso
indepéndentemente do déficit pﬁblico."(Biderman, Cozac e Rego,
'1996:336) Na verdade, ele identifica que ha um problema de liquidez

excessiva da divida. Assim, a estabilizacdo bem sucedida exige

100



compensagdes para todos os efeitos da inflagdo alta sobre a demanda
de ativos e poupanga. O resultado do modelo discutido mostra que
programas heterodoxos sao expansionistas e violam a restricdo
externa se ndo acompanhados por uma reducdo no estoque de divida
doméstica. Neste aspecto, 0 apoio externo é fundamental, e vai além
“da fung¢d@o tradicional de prover reservas internacionais para lastrear
a moeda domeéstica.” (Arida, 1992:124) A politica de rendas é
expansionista, mas se for canalizada poupanga externa para o setor
privado, equaciona-se a questdo da conta corrente do balango de
pagamentos e ha possibilidade de redugdo de divida doméstica. E
dentro dessa légica que talvez se possa entender a rapidez com que
foi conduzido o processo de privatizacao.

Esta preocupacdo com a divida domeéstica nd3o aparece nas
entrevistas. E um debate nas entrelinhas, afinal falar em consolidacdo
de divida sempre foi uma heresia. Ou mel_hor, a palavra de uma
autoridade da area econdmica gera fatos econdmicos. Mas ha alguns
indicios de gque esse tema foi debatido entre os membros da equipe
econdmica. Bacha, num evento comemorativo do segundo aniversario
do Real, declarou que as caracteristicas do sistema monetario
brasileiro “levou varios autores a acreditar que o Brasil teria de lidar
com o problema de ‘liquidez excessiva’ [..] Este raciocinio levou a

conciusdo inevitavel de que a supressdo da liquidez dos fundos de
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curto prazo era um ingrediente necessario ao sucesso de um
programa de estabilizagdo. [..] O Plano Real optou por uma linha
diferente de ataque ao problema [..] construir um consenso nacional
em torno da necessidade de zerar o déficit operacional do orgamento
como pré-condigdo para a estabiliza¢do.[..] Por fim, verificou-se que
o problema de ‘liquidez excessiva’ nado existe.” Entretanto, mais a
frente faz mais uma observagdo: “Nao ha dlvida, porém, de que a
estratégia adotada no sentido de permitir a conversdo voluntéria da
divida interna a taxas de juros de mercado foi muito mais onerosa em
termos orgamentdrios do que a alternativa de forgar um alongamento
compulsério do prazo da divida a taxas de juros fixas” (Bacha, 1995:
17,18 e 19). Franco também fez algumas referéncias quanto a
preocupacdo em relagdo a divida doméstica de alguns membros da
equipe, como salientaremos no préximo capitulo.

No segundo ensaio da tese, Arida faz um estudo analitico da
reforma monetdria do Plano Collor I. Seu interesse €& no
funcionamento do sistema bimonetario vigente nos primeiros meses
do plano, e pensar em possiveis aiternativas, como tributagdo
penalizando titulos de curto prazo. Reconhece que a comparagao era
compiexa, mas foi um exercicio importante. Lembra ainda que as
percepgdes de liquidez excessivas da divida moldaram diversas

tentativas de estabilizagdo anteriores. Esse estudo lhe permitiu
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“agucar a intuicdo” no _enten‘dimento dos depdsitos compulsdrios como
instrumento de politica monetaria. Segundo declarou: “cheguei a
conclusao de que, apesar das ineficiéncias alocativas, seria preferivel
praticar a politica monetaria réstritiva que a estabilizacdo ‘requer
através de um blend de taxas de juros e depésitos compulsérios a
utilizar a forma pura, ou seja, colocando todo o peso na taxa de
juros”. Assim, a compreensaco do funcionamento do bloqueio dos
ativos durante o Plano Collor foi fundamental. "A engenhosidade da
solugdo do Ibrahim Eris era evidente, mesmo sendo o bloqueio de
ativos uma resposta equivocada a questdo de como estabilizar. André
e eu trabalhamos um tempo na conciliagdo analitica dos estoques de
outside e inside money feita pelo Ibrahim, e este exercicio me ajudou
muito quando da implementagdo da p'olitica monetdria restritiva do
Plano Real, sem a qual, diga-se de passagem, © plano teria
naufragado.”(Biderman, Cozac e Rego, 1996:336) Foi também dai
que surgiu a idéia de utilizar uma moeda virtual, e tirar a
complexidade de permitir duas moedas circulando simultaneamente.
O terceiro énsaio da tese procura avaliar qual € 0 mecanismo de
indexacdo salarial mais apropriado a estabilizacdo. Discute
basicamente os mecanismos de periodicidade fixa e gatilho. Arida
constata que os policy markers em geral no Brasil resistem a

propostas de gatilho salarial por razbes de ordem pratica, pois uma
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vez definido um limite conveniente, haveria problemas apenas na
ocorréncia de choques do lado real. Chama a atengic que o
“problema de politica é & avaliacio ex-ante da provével fonte de
distirbio que ocorrerd depois de implementado a estabilizacdo.”
(Arida, 1992:214)

Apesar do Plaho Real retomar uma nogdc tedrica anterior, Arida
esclarece que entre o Plano Cruzado e o Plano Collor II, a dindmica da
inflagdo havia se alterado e ndo era mais caracterizada pela
inercialidade. “Dai o equivoco dos varios congelamentos subseqlientes
ao Cruzado, de tentar corrigir e melhorar um modelo que se referia a
uma realidade que ndo existia mais.” (Biderman, Cozac e Rego,
1996:339). Essa dinamica s6 foi rompida na gestdo convencional de
politica econdmica praticada por Marcilio Marques Moreira. Para Arida,
“apds tantas tentativas de congelar precgos e ativos financeiros, houve
uma reagdo de horror a heterodoxia.” (Arida, 1999:112) Mas a partir
dai, a inflagdo voltou a apresentar um forte carater inerciai e uma
solucdo de desindexacdo por meio da introducdo de uma rhoed'a
indexada voltou a ser importante.

Sobre os debates da equipe em torno de qual era o modelo mais
apropriado para a estabilizacdo monetdria brasileira, Arida revela que

. Lara Resende gostava da solugdo de currency board como o adotado
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na Argentina’!. Franco “determinado como sempre, foi na direcdo
oposta.” E ele, afirma: “teorias a parte, no nosso caso a opgao era
inevitavel e ditada pela realidade: nosso quadro institucional e a nossa
historia de indexac¢do teriam tornado a alternativa do padrdo ouro um
equivoco. O que ndo impede que se tente replicar algumas de suas
caracteristicas de estabilidade automatica, um ponto ao qual o
Francisco Lopes sempre esteve atento.” (Biderman, Cozac e Rego,
1996:337). O Plano Real teve como base conceitual a proposta
“Larida” que no seu esbogo propunha que © plano fosse pré-
anunciado, um periodo de transicdo com a introdugdo de nova moeda,
conversao de contratos via mercado, e a reforma monetaria seria o
mecanismo para desindexar. Segundo Arida, as diferéngas basicas
foram duas: a nova moeda acabou sendo apenas virtual e a adogdo
da a@ncora cambial, que foi viabilizada pelo momento favoravel no
mercado internacional de capitais. Com relagdo a primeira diferenca,
ha praticamente um consenso sobre o seu aspecto inovador e bem
sucedido. No entanto, o estabelecimento das politicas cambial e
monetaria foi alvo de crescente polémica.

Mas antes de entrarmos no embate sobre as divergéncias
dentro da equipe, € importante ressaltar alguns aspectos do jogo

politico envolvido nos processos de estabilizacdo. Essa preocupagio se

" L ARA RESENDE, A. {1992) “Conselho da Moeda: um 6rgao emissor independente”. Revista
de Economia Politica, 12 (4), out-dez.
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encontra ndo s em Arida, mas tambéin nos demais membros da
equipe como destacaremos no proximo capitulo. Segundo declarou
em entrevista “se ndo houver na partida um time econdmico com
idéias homogéneas, uma lideranca politica clara e uma certa
maturidade no mundo politico e na sociedade sobre o Ique é
necessério fazer, ndo adianta tentar. E ilusério imaginar que estas
pré-condicbes sejam dispensaveis ou decorram naturalmente da
dindmica do processo de estabilizacdo”. (Biderman, Cozac e Rego,
1996:324). A experiéncia do Plano Cruzado demonstra que houve
muito mais sucesso no inicio do que o esperado. Assim, as medidas
corretivas previstas pelos seus propositores nao foram tomadas ou
quando o foram, em mégnitude muito inferior as distorghes

percebidas.

2.4 O Debate do Cambio

O sucesso do Plano Real é inegdvel em combater a inflag3o.
Inicialmente, 0 mecanismo de conversdo possibilitado pela criagdo da
moeda virtual, a Unidade Real de Valor (URV) desempenhou um papel
fundamental para coordenar as expectativas e desindexar a economia.
O passo sequinte foi garantir a estabilidade, por um periodo suficiente
para serem promovidas as outras reformas necessarias a sua

consolidacdo. A inflagdo quando se torna alta e crénica, como
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experimentou o Brasil e varios os paises da América Latina, exige que
varios aspectos sejam atacados simultaneamente. O caso da questdo
fiscal € bastante ilustrativo, @ medida que resolvé-la significa
promover reformas que solucionem a crise fiscal que em (dltima
instdncia se referem a decisdo sobre o tamanho ideal do Estado.
Portanto, sdo questdes dificilmente equacionadas no curto prazo. A
criagdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE), como pré-condigdo, e
sua renovacao nos Uultimos anos, $a0 rﬁedidas que garantem 0
equilibrio orgamentério de forma bastante precdria. Afinal, a reforma
fiscal ndao aconteceu e houve cI.ara deterioracdo dos indicadores
fiscais. Em parte a piora se deve a elevagao da conta de juros. Assim,
o sucesso tém sido garantido basicamente pelo manejo dos
instrumentos de politicas monetdria e cambial, em sintonia com a
ampliacdo da abertura dos mercados de bens e financeiros e do
processo de privatizagdo. Para Arida, a estabilizagdo se consolida
quando além da inflagdo baixa, a moeda se torna livremente
conversivel.

Na verdade a conducdo da politica cambial foi objeto de
controvérsia desde praticamente o seu inicio. Gustavo Franco, como
diretor de Assuntos Internacionais e depois Presidente do Banco
Central, a assumiu e a defendeu publicamente como veremos no

proximo capitulo. E interessante observar que Arida ndo se manifesta
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sobre esse tema na entrevista concedida a Biderman et alli realizada
no ﬁnal de 1995, quando nao era mais Presidente do Banco Central.
Arida aceita dar uma entrevista um ano e meio depois de deixar o
governo, com & condicéo de ndo discutir politica cambial’?. Em janeiro
de 1999, o mercado for¢gou por meioc de um ataque especulativo a
desvalorizagdo descontrolada da taxa de cambio. Logo depois do
episédio, Arida em artigo declarou: “deixei a presidéncia do Banco
Central ha trés anos e meio. Ja era notéric naquele momento, gue
discordava da politica cambial em curso. A natureza de minhas
criticas, no entanto, nunca veio a publico. Evitei falar de cdmbio nas
raras entrevistas que me permiti conceder. Ndo quis que meu
ceticismo alimentasse nenhuma forma de desconfianga diante do
plano que ajudei a criar.” (Arida, 1999a)

A forma de atuacdo do Banco Central no mercado de cdmbio
quando da reforma monetéaria, em 1° de julho de 1994, surpreendeu
0os agentes econdmicos. Num priméiro momento, a taxa de cdmbio
flutuou livremente, uma vez que 0 Banco Central se ausentou do
mercado, diferenciando sua atuagéo‘ das outras experiéncias de
estabilizagdo latino americano que adotaram o cédmbio fixo na partida
do programa. Esse fato, combinado com taxas de juros elevadas,

defendidas por Arida como necessarias para enfrentar o forte

2 Entrevista concedida a Suely Calda e Sonia Racy do jornal O Estado de S&o Paulo, 02 de
novembro de 1996.
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aumento da demanda 'agrégada causada pela queda abrupta da taxa
de inflagdo, provocou a apreciagdo nominal da taxa de cédmbio. Sem
davida, essa combinacdo de efeitos foi benéfica para remover a
memoria inﬂacionéria do sistema econdmico, e portanto, facilitar a
desindexagdo da economia. O que cabe perguntar € se depois o custo
da sua correcdo ndo seria alto demais.

Para Simonsen (1998), a ndo intervengdo do Banco Central no
mercado de cémbfo, que significou a valorizagdo nominal do Real,
criou inicialmente um problema de overshooting, ou seja, a queda foi
muito maior que o equilibrio de iongo prazo. Isto se deve ao fato do
ajuste se promover primeiro na conta de capital do balango de
pagamento, uma vez que a balanga comercial nao reage rapidamente
a alteragbes de pregos. Simonsen lembra ainda que essa foi a
éstratégia adotada pelo governo americano para combater a inflagdo
em 19817, cujo resultado foi uma brutal variagdo nas taxas de céambio,
sem gue houvesse melhoria de bem estar de qualquer uma das
economias. Uma combinagdo de politica monetaria apertada com
politica fiscal expansionista que produziu uma forte elevagdo da taxa
de juros, e conseq(‘:entem-ente, valorizacdo do délar frente ao marco e
o iene devido a forte atracdo de capital. Politica essa que foi
posteriormente revertida, e o délar desvalorizou-se frente as outras

moedas.
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Mas Pastore e Pinotti (1999) explicitam a logica por trds do
regime cambial inicialmente escolhido: “a auséncia de uma reforma
fiscal reforcava a opgdo pelo cambio flutuante. A queda da inflagdo
geraria elevacdo da demanda de moeda, que teria de ser atendida
pefa expansSo da base monetaria e, dependendo do regime cambial,
poderia gerar uma redugéd do estoque da divida publica.” (1999:24)
Num regime de taxa de cambio fixo, tipo currency board, a elevagdo
da base monetaria levaria ao acimulo de reservas. Ja no regime de
cambio flutuante as reservas internacionais ndo se alterariam e o
crescimento da base ocorreria pela recompra de titulos da divida
publica, permitindo reducdo do estoque de divida. E bom lembrar que
o Brasil vinha acumulando reservas internacionais desde 1992, 0 que
Ilhe garantia algum folego para responder a movimentos especulativos
no inicio da reforma monetaria. Entretanto, as inovagbes financeiras
durante um longo periodo inﬂacioha’rio promoveram uma tal mudanca
nos habitos dos agentes econOmicos, que estes mesmo com
estabilidade de pregos ndo retomaram a demanda de moeda no
montante suficiente para produzir um grande efeito sobre a redugao
no estoque da divida pelo mecanismo descrito acima.

Destaca-se também que a forte apreciagdo cambial sem duvida
ajudou na queda das taxas de inflagdo, 0 que elevava a credibilidade

do plano. Imaginou-se que pequenos déficits no setor externo
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poderiam ser financiados com a entrada de capitais externos. No
entanto, o equilibrio externo acabou sendo ameagado. Os eféitos da
apreciacdo cambial, da aceleragdo da abertura comercial iniciada em
1990 e da explosdo consumo reverteram o saldo positivo da balancga
comercial, e os déficits de transagées correntes tornaram-se
crescentemente deéequilibrados. Estes para serem financiados
dependiam da entrada crescente de capitais estrangeiros, que haviam
retornado desde 1991 aos paises emergentes’>,

Em setembro de 1994, o Banco Central voltou a atuar ho
mercado de cAmbio estabelecendo um regime de banda informal’®. Ao
tongo do segundo semestre de 1994, véarias medidas foram tomadas,
de um lado para estimular a demanda de délares, e de outro, as
autoridades monetérias aumentaram ainda mais as taxas de juros
para frear o consumo crescente,

Vérios economistas de diferentes matizes teéricas” condenaram
a sobrevalorizagao inicial do cdmbio, e depois, sua lenta corregdo. Até
mesmo © Presidente Fernando Henrique declarou, no segundo
aniversario do Real, que se ndo tivesse ocorrido a crise cambial
mexicana em dezembro de 1994, o Banco Central teria promovido

uma correcao controlada na taxa de cambio naquele momento.

3 CALVO, G., LEIDERMAN, E. e REINHART, C. (1993) “Capitat inflows and real exchange rate
appreciation in Latin America: the role of external factors”, IMF Staff Faper, vol. 40, n.1, margo.

™ Informalmente foi indicado um piso de R$ 0,82 por dblar e um teto de R$ 0,86 por délar.

5 Para citar panas alguns: Pastore, Nakano, Serra, Simonsen, Belluzzo, Delfim, Batista Jr, etc.
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Porém, a politica cambial foi aiterada de forma bastante tumultuada
em margo de 1995, quando se estabeleceu o regime formal de bandas
estreitas. Mesmo assim, 0 ambiente externo wvoltou a estar
conturbado. Em jutho de 1997 iniciou-se a crise nos paises do Leste
Asiatica, com a Taildndia & frente. No segundo semestre de 1998 seria
a vez da Russia. O Brasil reagiu a ambas promovendo uma forte
elevagao nés taxas de‘juros inter_'nas, entre uma crise e outra as taxas
de juros declinavam, ou seja, seu ritmo era ditado pelo risco de
colapso do regime cambial.

Na verdade, havia dois caminhos possiveis, e alvo de discussao
da equipe, para a transicdo em dire¢do ac regime de cambio flexivel:
adotar as bandas largas ou as bandas estreitas. A ndo adocdo da
primeira, parece que foi 0 motivo para Arida deixar o governo; a
segunda significou a vitdria de Gustavo Franco.

Arida descreve a politica de valorizagdo cambial junto a taxas de
juros elevados, durante segundo semestre de 1994, como corajosa e
adequada. Suas divergéncias se concentram na trajetéria posterior a
marco de 1995. Defendia a banda larga para aquele momento, para
posterior adogao do cambio flutuante caminho que acabaria por levar
as taxas de juros convergirem com as taxas internacionais. Segundo
ele, as hipbteses que sustentavam a trajetéria da taxa de céambio

eram frageis, de um lado, pof que as reformas envolvem um
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complexo de medidas dificiimente eXeqﬁiveis no curto prazo. De outro
lado, dependia da disponibilidade de recursos externos paré financiar
os déficits de transagdes correntes. No entanto, a histéria revela que
essa disponibilidade é ciclica, e portanto, ndo duraria infinitamente.
Afinal, “sempre ha um choque externo forte o suficiente para levar ao
abandono da taxa de cdmbio fixa quando ela esta desalinhada com as
demais varidveis macroecondmicas.” (Arida, 1999b)

Uma vez constatado um desequilibrio externo, Arida reconhece
duas possibilidades de trazer novamente a balanga comercial para o
equilibrio: “um € o cambio e o-outro é controle de demanda agregada,
via politica monetaria e fiscal.[..] A experiéncia de 95 e eloqlente. A
politica monetaria restritiva foi capaz de inverter o sinal negativo da
balanga comercial, desaguecer a economia e iniciar; um processo de
desvalorizacdo paulatina do Real.” (Caldas e Racy, 1996:1) Assim,
dado que ha restricbes para utilizar os instrumentos fiscais e cambial,
os desequilibrios, e conseqlientemente a estabiliza¢do monetdria, se
sustentou com a politica monetaria que passou a ser conduzida pelos
fluxos de entradas de capitais.

Em marco de 1995, quando se alterou de forma atabalhoada o
regime cambial, 0 Banco Central conseguiu controlar a crise cambial.

As iniciativas adotadas foram: elevagdo das taxas de juros, e portanto
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do cupom cambial’®; e medidas de estimulo & entrada de recursos
externos. O resultado verificado foi aumento do aperto de crédito com
crescimento da inadimpléncia dos empréstimos, inicio de uma crise
bancédria que levou a criagdo de um programa de reestruturacdo do
sistema financeiro (PROER), queda do nivel de atividade econbtmica e
elevagdo no custo da divida publica.”’

No entanto, Arida ndo parte da hipotese de que o modelo esta
dado, e esse é o custo de- ndo ter promovido a reforma fiscal. Suas
manifestagdes foram em geral no sentido de que era necessario abrir
as discussdes sobre o “quao aquecida estava a economia ou o quao
permanente era a deterioragdo da balanga comercial”. (Caldas e Racy,
1996:1) Segundo ele, a principal confusdo advém do que se entende
por adequacao nos ‘fundamentos’, apresentado como conceito sujeito
as mais diversas interpretacbes. Seu equacionamento a medida que
significa repensar e reformular o Estado, transcende a agenda do
Banco Central ou do Ministérid da Fazenda, e se confundé com a
agenda do governo como todo. Dai ser fundamental a “condugdo do
programa por um grupo coeso no plano das idéias e contando com
respaldo do Presidente.” (Arida, 1999a: 114)

Para Arida, como a eécolha da ancora nominal acontece na

partida do programa, e as reformas ocorreram ao longo do processo,

s O cupom cambial & a taxas de juros deflacionada pela taxa de variagdo cambial.
7" PASTORE e PINOTTI (1999), op. cit., p. 32.
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ele identifica dois tipos de erros que precisam ser evitados pelo policy
maker. O primeiro “decorre do pessimismo exagerado quanto ao
ritmo e extensdo das reformas. Temeroso da falta de apoio politico a
agenda da estabilizagdo ou ignorante do papel da dncora nominal, o
Banco Central tende a acomodar pressdes dos grupos de interesse
(exportadores, etc) para evitar o risco da sobrevalorizacdo cambial. A
credibilidade do programa desaparece porque os mercados percebem
que nem o Banco Central nele acredita. [..] O programa falha por faita
de ousadia.” O outro erro que pode ocorrer se deve ao excesso de
otimismo em relagdo as reformas. “A firmeza do Banco Central em
manter ‘ancora nominal a qualquer custo (isto €, a taxas altas de'
juros) tranqiiliza os mercado, e aumenta o prestigio do Banco
Central, refor¢cando a (errbnea) percepc¢dc de que sé estd no caminho
correto. A convergéncia dos non-tradables & “core inflation” ditada
pela trajetéria do cdmbio nominal e pelas altas taxas de juros gera
indices minimos de inflagdo, reforcando ainda mais o sentimento
complacente dos circuitos politicos de decisdo. [..] O resultado € a
inexoravel e fatal crise cambial.” Como estes erros podem ser
evitados? Para Arida, politica econdmica € uma arte que “exige
intuicdo sobre a trajetéria futura das reformas e dos mercados

internacionais de capitais que, como toda intuigdo desta natureza, sé
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pode apoiar-se na maturidade de julgamento e experiéncia.” (Arida,
1999a:114-15)

Na verdade, Arida acredita que a moeda s6é é neutra no longo
prazo; No curto prazo, o déficit piblico ndo é decisivo para determina_r
a trajetéria das taxas de inflagdo. “No curto prazo tém eficacia o
poder de estabilizacdo do Banco Central, desde que atue com
determinagdo e independéncia operacional”. (Arida, 1996) Perceber
essa distingdo € o que denomina de experiéncia € maturidade. Ele
estd sugerindo que ndo se deve subestimar a capacidade da
autoridade monetaria com liberdade operacional de dar sobrevida a
estabiliza¢do. Apenas que a trajetéria escolhida significou adotar uma
politica monetéria restritiva com altas de juros, que por sua vez
agravava as contas fiscais e a fragilidade externa.

Novamente faz referéncia & necessidade de abandonarmos
velhas crengas, como o temor dos efeitos inflacionarics de uma
politica que desvalorize mais rapidamente a taxa de cambic nominal.
Reconhece que a saida de um regime de taxas administradas em
diregdo ao regime de taxas de cambio flutuante pode ser dificil, e
produzir taxas de inflagdo um pouco mais alta do que a verificada no
periodo. Mas a inflacdo ndo seria muito mais alta, uma vez que a
economia ja estava desindexada e a politica monetaria ativa. A

questdo € quanto mais se posterga a transicdo, maior a
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vulnerabilidade externa e maior 0 seu custo. Se o pais estd
acumulando passivo externo crescente devido ao estimulo dado pelo
regime de cambio quase fixo, maior a necessidade de remessas de
juros, lucros e dividendos no futuro, 0 que pode comprometer as
taxas de crescimento nas proximas décadas. Arida j@ bhavia nos
alertado que ndo se pode esquecer que a no¢do de tempo relevante é

0 historico.

Evolugdo das Reservas Internacionais e das Taxas de Juros
Internas° Anualizadas
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Fonte: Boletim do Banco Centra! do Brasil, varios nimeros

Para Arida, a adogao do regime de bandas estreitas como a
praticada no Brasil de margo de 1995 até janeirc de 1999, implica

conduzir a politica monetdria basicamente conforme o fluxo de
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reservas internacionais, conforme pode-se perceber do grafico acima.
Sua justificativa parte da evidéncia dada pelo comportamento daé
taxas de juros no periodo. Foram em média taxas reais de juros altas
nao devido a pressfes inflacionarias ou excesso de demanda na
economia, mas sim porque o risco cambial era crescente. Ja quando o
regime cambial é flutuante, a politica monetdria se guia pelo controle
da taxa de inflagdo e das variagbes do produto e do emprego. Assim,
o mercado de cambio deixa de ser o fator decisivo, e retoma-se a
possibilidade de praticar politicas discricionarias para lidar com os
desequilibrios e choques inexoraveis, 78

Entdo vejamos como funciona o regime cambial de bandas
estreitas, e porque a introducdo de bandas mais ampla poderia
aumentar a flexibilidade na condugdo da politica monetaria e
possivelmente, implicando na redugdao mais rapida do diferencial de
taxas de juros interna e externa.

No sistema de bandas estreitas, na verdade, oferece-se garantia
a quem quer aplicar no pais mesmo, no curtissi-mo prazo, uma vez
que o Banco Central praticamente elimina as oscilagbes na taxa de
cambio e esta garantindo uma taxa quase fixa aos estrangeiros. No
caso de bandas largas, ha uma expectativa de desvalorizagdo da taxa
de cdmbio, um risco, que depende do tamanho da banda. Assim, é

provavel que a entrada de recursos externos, principalmente, de curto

78 ARIDA (1999¢), op. cit., p. 8.
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prazo, seja bem menor. Mas se entra menos, também a possibilidade
de saida € reduzida e ndo precisaria praticar taxas de juros t3o
elevadas que o levam para uma armadilha. Ou seja, taxas de juros
elevadas atraem & entrada de capitais externos. Como foi
praticamente eliminada a volatilidade da taxa de cambio, o Banco
Central aumenta suas reservas, e para ndo haver expansdo da base
monetdria, vende titulos publicos, aumentando sua divida e
reforcando o aumento da taxa de juros, que novamente atraira
capitais estrangeiros e um novo ciclo vicioso se seguird. Percebe-se
entdo que a politica monetdria contracionista induz uma expanséo
fiscal via aumento do endividamento externo que pode se tornar
insustentavel,

Para ilustrar melhor cofno a trajetoria dos taxa de juros
responde & variagtes na reservas, num regime de cdmbio com bandas
estreitas, vejamos a equagdo de arbitragem”®:

i=(i*+e)+1+x onde:

i - taxa de juros doméstica, i*- taxa de juros externa, ¢ - risco
Brasi! (mede o risco de ndo cumprimento das obrigagbes externas),
- taxa de cdmbio no mercado futuro (mede o risco de desvalorizagdo

da taxa de cdmbio), « - medidas dos efeitos dos controles de capitais.

" PASTORE e PINOTTI (1998), op. cft., p. 32.
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Supomos que i* e x s3o constantes, percebe-se claramente que
a taxa de juros interna varia diretamente com as altera¢gfes no risco
Brasil bu no risco de cdmbio. Assim, quando cresce a credibilidade do
programa de estabilizacdo se reduz o risco Brasil e como o Banco
Central pratica intervenggﬁes no mercado de cambio de forma a reduzir
a volatilidade do cambio declina o risco de cdmbio, uma vez que os
prémios no mercado futuro se reduzem ou tornam-se estdveis. Este
movimento atrai capitais que ajudam a fechar o balanco de
pagamentos. Nesse sentido, no momento de um ataque especulativo
com fuga de capitais, o Banco Central responde prontamente
elevando as taxas de juros, por causa da elevagdo dos riscos Brasil e
de cdmbio. Uma vez altos juros o suficiente para cobrir os riscos
envolvidos, o capital externo, principalmente de curto prazo retorna e
recompdem-se as reservas internacionairs.

Como destacam Calvo e Végh (1999), os programas de
estabilizacdo com ancoragem cambial em geral acabam com crise de
balango de pagamentos. Verifica-se que a dindmica destes
desencadeiam um boom no consumo, apreciagdo da taxa de cadmbio e
déficit na conta corrente do balango de pagamentos, fatores que
levam ao questionamento quanto a sustentabilidade do programa. O
desequilibrio fiscal reforca ainda mais a sensagdo de falta de

sustentabilidade. Uma vez colocado em questdo a sobrevivéncia do
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programa, fatores financeiros, tais como grande dividas de curto
prazo, freqlientemente agravam a situagdo e talvez induzam uma
crise auto realizavel. Ainda é uma questdo em debate se a crise do
balango de pagamentos se deve em Ultima instdncia a piora dos
fundamentos ou é uma crise auto realizdvel. Mas mesmo neste Gitimo
caso, ele so se justifica com o aumento da vﬁlnerabilidade externa do
pais.

Em suma, sobre o papel do policy maker na conducdo da
politica monetaria, percebemos 0 que pensa Arida na apresentagdo do
livro de Blinder t1999). 13 ele afirma: exige-se um saber
especializado, porém, ndo permite a aplicagdo mecénica de teorias.
Os modelos devem ser utilizados como guia, mas “uma dose de
ceticismo, flexibilidade de pensamentc e humildade diante das
Iimitai;aes do conhecimento sdo necessarias. O que ndo se justifica é
prescindir de modelos em favor de palpites e opinides
subjetivas.”(Arida, 1999c:10) Ele destaca como exen'iplo de
maturidade frente a um conhecimento que ¢é imperfeito, a
recomendacdo de Blinder ao sugerir que deve-se fazer menos que os
modelos receitam e acompanhar com muito cuidados as reagdes

produzidas antes de decidir novamente.
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Capitulo 3 - “Vendendo Prosperidade”: Gustavo
Franco

Gustavo Henrique Barroso Franco nasceu no Rio de Janeiro em
1956. Fez a graduagdo e concluiu o mestrado em Economia na
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC do Rio) em
1982. Em seguida foi para o doutorado em Harvard, voltando em
1986 para a docéncia na universidade Catdlica. O titulo de doutor foi
obtido com uma tese sobre as hiperinfiagbes européias dos anos 20.
Seus trabalhos de mestrado e doutorado receberam os prémios
BNDES e Haralambos Simeonidis, respectivamente. Diferentemente
de alguns colegas docentes da PUC, influenciados pelo estruturaliémo,
se considera um ‘auténtico profissional do mainstream’,

Desde a dissertagdo de mestrado, manifestou interesse por
temas relacionados a politica econdmica, reforma monetéria,
instabilidade financeira e processos inﬂacioné'rios. No inicio dos anos
90, desenvolve trabalhos, em co-autoria com Winston Fritsch, na area
de politica comercial e politica industrial. A pesquisa histérica é um
traco marcante dos seus primeiros trabalhos académicos, sendo o
grande aliado para tratar analiticamente as  questdes
macroecondmicas. Sua dissertagdo, seu primeiro trabalho de maior
félego, Reforma Monetaria e In.étabilidade na Transicdo Republicana é

uma detalhada reflex3o sobre um curto periodo da tumultuada
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historia monetaria brasileira no final do século passado, para se ter
uma idéia do nivel de detalhamento usa um capitulo inteiro somente
tratando de uma reuni&o ministerial.

Franco, saiu da universidade em maio de 1993 para ocupar o
cargo de Secretdrio Adjunto de Politica Econdmica do Ministério dé
Fazenda, quandd Fernando Henrique Cardoso assumiu a pasta, (o
quarto Ministro da FazeAnda em oito meses de governo de Itamar
Franco). Fez partel da equipe basica que trabalhou na implementagao
do Plano Real. Posteriormente, Pedro Malan o levou para a‘Diretoria
de Assuntos Internacionais do Banco Central, em setembro de 1993, |
permanecendo neste cargo nas gestdes de Pérsio Arida e Gustavo
- Loyola. Assumiu a Presidéncia do Banco Central em agosto de 1997, e
deixou-a em janeiro de 1999, quando o regime cambia! foi alterado.

E como o grande defensor da valorizagdo cambial, que Franco
entrou definitivamente para o debate. Ele implementou a politica que
levou a taxa de cambio apreciar-se e a defendeu, (e ainda a defende)
de uma forma “leonina”. Sobre as decisGes de politica econémica
alega de que todas foram tomadas em equipe, mesmo assim, ganhou
a fama de ideélogb do governo. Na verdade, ele tem inteligéncia e
talento para polemizar. Muitos 0 acham vaidoso e arrogante, outros o
admiram, como Malan (1999:9) ao afirmar: “Gustavo Franco pensa

grande, escreve como poucos e utiliza com reconhecida competéncia
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a retdrica, no sentido original dos gregos, como arte da persuasio”.
Suas idéias polémicas tendem a virar grandes controvérsias. Ironiza
muito, ndo poupa palavras nem metaforas. Para Francisco Lopes,
Franco € um dos mais politicos entre os economistas da equipe
original do Plano Real. Foi o que tratou junto com os advogados da
redacdo da medida provisoria do. plano e o Unico assessor que ¢ entdo
Ministro da Fazenda, Fernando Henrique levou a reunido ministerial
quando apresentou o programa de estabilizagdo a Itamar Franco e aos
oﬁtros ministros. Lembra Malan (1999:10), no prefacio que fez para o
livro de Franco®: “E impossivel permanecer indiferente a leitura
destes textos. O leito:; pode concordar ou discordar, em ambos 0s
casos no todo ou em parte, mas sem sombra de divida, em qualquer
caso, saird enriquecido intelectualmente. Porque Gustavo € sincero,
articulado, direto, objetivo e absolutamente coerente em suas
posicdes, sempre defendidas com fundamentos, evidéncias e
arraigada convicgdo”.(Malan, 1999:10) Outros tém wuma opinido
diferente, como Belluzzo e Coutinho® comentando um dos seus
textos® mais controversos: “Busca, na verdade, apresentar como
virtuosos quase todos os pontos que vem sendo objeto de critica. Para

isto ndo hesita em usar a técnica de deformar e fazer caricaturas dos

8 FRANCOQ, G. H. B. (19992) O Desafio Brasileirc — Ensaios sobre Desenvolvimento,
Globalizagdo e Moeda, S&o Paulo, Editora 34.

8 BELLUZZO, L. G. e COUTINHO, L. (19986) “Desenvolvimento e Insersao Externa nos Anos 90:
uma critica a visdo de Gustavo Franco” Texto preparado para ¢ IEDI, novembro, mimeo,
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argumentos dos adversdrios. Constréi espantathos para depois
destroga-los com facilidade.” (Belluzzo e Coutinho, 1996:1) |

No inicio, as polémicas, principalmente dentro da equipe
econdmica, ndo eram explicitas, mas apareciam na imprensa como
~ “fofocas de Brasilia”. Elas foram explicitadas conforme os economistas
da equipe original iam deixando o governo. Trés dos “veteranos” que
participaram da experiéncia do Cruzado: André Lara Resende, Edmar
Bacha e Pérsio Arida, deixaram respectivamente em 1993, 1994 e
1995. Mais tarde verificou-se que além de questdes técnicas
eSpeciﬁcas com relagdo ao Plano Real haviam divergéncias em termos
de politica de desenvolvimento®.

Com o artigo A Inser¢do Externa e o Desenvolvimento de junho |
de 1996, Franco trouxe a publico explicitamente a discussdo da
manutencdo do regime cambial, baseado “num projeto de
desenvolvimento”, aonde sugeria o0s possiveis rumos do governo
Fernando Henrique. O proprio Presidente estimulou a divulgagdo deste
texto, e conseqiientemente, de suas idéias, como ensejando os planos

futuros do seu governo. Porém, o documento nunca se tornou oficial,

%2 FRANCO, G. H. B. {1996) “A Inser¢ao Externa e o Desenvolvimento”. In: FRANCO (1999a)
op. cit. versao atualizada. Disponivel desde junho de 1996, mimeo,

8 Entrevista de Luiz Carlos Mendonga de Barros concedida a Cosette Alves para o jornal Folha
de S3o Paulo, 26/12/1999.
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mas de qualguer forma expressava as idéias de um dos principais
formuladores e executores de politica econdmica®.

Menos que discutir a evolugdo do pensamento de Franco nos seus
pormenores®, procura-se basicamente captar o evolver na sua forma
de persuasdo e perceber a partir dela a forma como se trava o
embate sobre politica econdmica.

E interessante perceber que, conforme Franco foi se tornando o
poderoso mentor da politica econémica, seus escritos passam a ser
dominados por certezas Qbvias, e as dulvidas e os aspectos negativos
sd0 pouco mencionados, aparecendo de forma disfarcada e diluida.
Parece ndo se preocupar com o que é conhecido na literatura como

“vicio ricardiano”8®

, & medida que extrai proposicdes normativas de
modelos abstratos desde que corroborem seu argumento. No seu

ultimo livro adota uma postura de desqualificar seus criticos

8 Segundo FRANCO (19992:14) “Completava-se o segundo ano do Plano Real, e a equipe
econdmica procurava langar um primeiro olhar sobre aspectos mais amplos da experiéncia de
estabilizagdo; uma primeira tentativa de alinhavar o processo de desenvcolvimento que
naturalimente seria deflagrado com a consolidag&o da estabilizagéo e das reformas que the
conferiam fundamentos. O proprio Presidente da Republica recomendou a sua divulgagao, [..]”
Porém, segundo o proprio Franco, alguns observadores perceberam que o endosso do
presidente nao era total. Celso Pinto diria que o texto era a express&o de ‘um projeto que o
Presidente jamais comprou por inteire’, uma avaliagdo dificil de contestar tendo em vista os
acontecimentos de janeiro de 1999.” (Franco, 1999:186),

8 Uma discuss&o detalhada do pensamento de Franco exigiria uma reflexdo, por exemplo, do
tipo da de Maria Angélica Borges em BORGES, (1987) Eugénio Gudin: Capitalismo e
Neoliberalismo, tarefa para qual me faltaria espago, engenho e arte,

& O vicio ricardiano & o habito de extrair conclusfes normativas da economia abstrata. Ou seja,
andlises que desconsideram elementos cruciais do fendmeno séo conduzidas e aplicadas como
se o fizessem. Schumpeter (1986) foi quem batizou esse vicio: “Eles [Senior, Mili e outros]
quiseram apenas dizer, que as questdes de politica econdmica envolvem sempre tantos
elementos ndo-econdmicos, que seu fratamento ndo deve ser feito na base de consideragoes
puramente econdmicas [..] poder-se-ia apenas desejar que os economistas daquele (como de
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chamando-os de “oportunistas”, “charlatdes”, “misticos” ou movidos
por “interesses particulares ou ideologias”. Neste caso hd a desculpa
“questionavel”, que o livro é para economistas e leigos. Franco
substitui as equagbes matematicas, pelos adjetivos e metaforas, e até
mesmo ataques aos rotulados por ele de “alternativos”. Aléem do que
ele parece sugerir que a ‘boa’ teoria econdmica estd ai, inconteste
para quem quiser ver, aprender e utilizar. Aspecto este que no ambito
da ciéncia econdmica é ainda bastante controverso. Simonsen que
alguns consideram eclético, mas nunca “alternativo”, apds discorrer
sobre os regimes cambiais possiveis, afirmou “quem disser que hd um
regime cambial ideal ndo sabe o que estd dizendo, porque nenhum
economista, ninguém no mundo conseguiu descobrir o que € um
regime cambial ideal.” (1998:51). Neste tipo de polémica, quando ndo
se respeita o adversdrio, sendo ele digno de respeito, perde-se uma
oportunidade de debate. Portanto, uma oportunidade de, a partir da
critica, évangar na formulagao de politica econémica.

Para tentarmos apreender quem €&, e O que pensa, este
formulador e executor de' politica econOmica, e também difusor de
idéias polémicas, vamos nos concentrar em dois livros de ensaios de
Franco, fazendo apenas algumas referéncias a outros trabalhos

académicos ou a entrevistas concedidas. O livro, O Real e Outros

qualquer outro) periodo nunca se esquecessem deste toque de sabedoria - nunca fossem
culpados do vicio ricardiano.” {1986:540). Para detalhes ver: Silveira (1981).

127



Ensaios®’, foi langado préximo ao primeiro ano de aniversario do Plano
Real, quando Franco estava em ascensdo dentro da equipe
econOmica. N30 por acaso, quem escreve o prefacio é o seu (entdo)
confesso admirador Fernando Henrique Cardoso. O segundo livro, O
Desafio Brasileiro - Ensaios sobre Desenvo)vimento, Globalizacdo e
Moeda®, retine ensaios escritos tanto no periodo que Franco
desempenhava ‘a funcgdo publica no Banco Central quanto apds sua
saida do governo. Desta vez, o prefiacio coube a seu amigo e
responsdvel pela sua ida ao governo: Pedro Malan. S‘egundo Franco
declara na introdugéo deste ultimo livro: “Este volume difere bastante
do meu livro anterior, O Plano Real e outros ensaios, que era uma
coletdnea de artigos académicos, isto €, escritos para publicos
especializados e bastante restritos. Este novo livro procura o cidadao
interessado nas grandes questdes econbdmicas, econohista
profissional ou nao, e que pretende opinar, com os instrumentos que
dispbe, sobre os rumos econémicos do pais.”(Franco, 1999a:17). Seu
objetivo é “explicar como se pretendia construir um novo projeto de
desenvolvimento” (Franco, 1999a:14). Ao mesmo tempo, traz o
de-poimento de um economista que ambicionou colocar este projeto
de desenvolvimento em pratica durante um periodo particularmente

rico e turbulento da vida econdmica nacional.

8 FRANCO, G. (1985) O Real e Culros Ensaios, Rio de Janeiro, Editora Francisco Alves.
8 FRANCO, G. (1999a) op. cit.
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E claro que com a 'justiﬁcaltiva de escrever um livro para o “ndo
iniciado” na ciéncia econdmica, e portanto, sem 0 ran¢o do
“economés”, Franco corre o risco de se juntar a uma lista de outros
economistas que segundo Paul Krugman®®, no intuito de convencer,
acabam descartando a “boa” teoria econdmica. E de se destacar que
suas idélas sdo repetidas ad ~nausean, num processo de
convencimento, as vezes, um tanto exagerado e desnecessario.
Talvez um dos aspectos mais interessantes de O Desafio Brasileiro
seja o fato de ser também um livro das crénicas do Reai, mesmo
depois que o grande defensor da politica cambial deixou o governo.
Fernando Henrique Cardoso no prefacio ao livro de coletdnea
publicado em 1995%, deixa claro sua admiracdo por Gustavo Franco,
e antecipa a trajetdria ascendente do formulador de politica
econdmica. “No inicio, eu observava Gustavo com certa ddvida. Tado
jovem, tdo sequro (seria mesmo? Ou o que poderia parecer excesso
de autoconfianga era ainda timidez?), calado nas reunifes e, de
repente, t&80 competente no quadro negro, e giz na mao, ou trazendo
como “ligao d_e casa” documentos escritos sempre com argucia e
solidez. “(Franco, 1995:12). Pouco & pouco a admiracdo de Fernando
Henrique por Franco “foi se consolidando. Raramente emitia opiniao

sem fundamentos seguros. Depois de algumas horas de mudez,

8KRUGMAN, P. (1997) Infernacionalismo Pop, Editora Campus e Krugman P. (1997) Vendendo
Prosperidade, Ed. Campus, Rio de Janeiro.

129



vinham idéias embasadas, nem sempre aceitas pelo grupo, mas
consistentes.” (Franco, 1995:12) Fernando Henrique reconhece que a
formulagéo' inicial e a logica do Plano Real eram idéias de Pérsio Arida
e André Llara Résende, e ainda do empenho de Edmar Bacha.
Entretanto destaca a importante contribuicdo de Gustavo Franco, em
especial sua capacidade de propor solugbes para questdes gque

permaneciam em aberto nas discussdes da equipe.*®!

3.1 Retorica em Franco

Franco manifesta bastante preocupagdo com sua capacidade de
persuasdo, principalmente nos trabalhos mais recentes. Nos seﬁs
trabalhos de mestrado e doutorado, o bom dominio de uma
metodologia da histéria foi sua grande aliada para analise econémica
de episddios singulares de historia monetaria.

Além do método histérico indutivo € veemente na defesa do
metodo logico dedutivo em Economia, defende, por exemplo, com
entusiasmo o instrumental fornecido pela Matematica. Segundo ele, a
Matematica possibilitou 0 avango no conhecimento econdmico. “Minha
sensagdo € de que a penetragdo da Matematica na Economia € um
retrato da penetragdo da ciéncia no Brasil.”(Mantega e Rego,

1999:387) Ac mesmo tempo, Franco alerta: “A matematica invoca

% FRANCO, G (1995) op cit., p. 12.
% ldem bid, p. 12 '
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toda sorte de preconceito: alega-se que a Matematica ndo &
linguagem ou técnica mas substdncia, e que procura unicamente
desacreditar as abordagens ‘discursivas’, ou de conteldo critico,
tipicamente marxistas. H@ um extraordinario livro do Carl Sagan (O
Mundo Assombrado pelos Dembnios) no qual ele argumenta que cada
ciéncia tem de enfrentar a sua péeudociéncia: a Quimica tem de lidar
com a Alquimia, a Fisica com o motd perpétuo e a fissdo a frio, a
Geologia estd em permanente estado de cdnflito com o Velho
Testamento, a Psicologia com a Parapsicologia, a Astronomia com a
Astrologia, e por ai vamos. A Economia estd assolada de
pseudoteorias, tal como qualquer disciplina, e a Matemét_ica é uma
boa maneira de separar hipdteses refutdveis, ou seja, a boa tebria
econdmica, das crendices populares e “teorias” de segundd
time.”(Mantega e Rego, 1999:387). Assim, Franco parece estabelecer
que em Economia s tera status de teoria, o que for passivel de
formalizacdo matematica. Nao obstante, a ameacga representada pelo
fato de que “é muito mais facil apresentar a pseudociéncia ao distinto
publico do que a ciéncia, pois aquela nao apenas parece mais simples
como mais profundamente apela as necessidades emocionais das
pessoas.” (Franco, 1999a:123). O interessante é que sua dissertagdo

de mestrado ndo apresenta nenhum modelo, ou qualquer
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manipulagdo de equagOes, apenas tabelas e andlises de dados. Estilo
que se encontra presente também no Gltimo livro de ensaios.

E importante notar que Franco tenta reduzir os argumentos de
seus criticos, juntando-os na categoria de profissionais avessos a
utilizaggdo do instrumental matematico ou ainda no rol dos
desatualizados em féoria econdémica. Ai, ele transforma a critica em
argumento ideolégico e amadoristico, muitas vezes, desqualificando o
debate®. Como veremos ao longo deste capitulo, economistas muito
familiarizados com este instrumental comeo Simonsen e outros da FGV
do Rio, the criticaram por isso.

Ainda com relagdo a matematica, em outro momento, Franco
ressaI-ta que para tratar de temas de macroecondOmica, relativos a
estabilizacdo, uma drea muito “aplicada” da teoria monetaria, a
matemética pouco avangou, e conseglentemente, é pouco Util.
Conclui entdo que a analise do processo de hiperinflagdo brasileiro se
insere no campo da Histéria comparada. Tal qual o seu trabalho no
doutorado. S3@o as analogias com outras experiéncias e as
especificidades brasileiras que possibilitam a apreensdo do
fendmeno®.

A Histéria, entretanto, diz ele, também estd sujeita a

manipulagdes metodoldgicas indesejaveis. Segundo ele, “o problema é

%2 FRANCO (1999a), op. cit., p. 39.
% FRANCO (1995), op. cit, p. 18.
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que a Histéria ndo oferece ligGes assim t3o claras, e pode ser inclusive
usada contra a teoria, ou a favor de uma alegacdo costumeira, a de
que a unicidade de cada experimento pode ser sempre invocada em
beneficio da intuicdo, do amadorismo e da improvisagdo” (Franco,
199%a:120) Como salientou alguns de seus criticos: “As hipoteses dos
historiadores estdo, portanto, contaminadas inexoravelmente pelo
subjetivismo e, ndo raro, pela arbitrariedade. [..] J&@ os economistas,
afirma, sem trepidar, o nosso heréi, sabem objetivamente que é a
austeridade fiscal que levara ao desenvolvimento.” (Belluzzo e
Coutinho, 1996:13)

Observe-se que a partir dos aspectos apontados acima sobre
qual o melhor método de anadlise, vamos tentar esclarecer qual é o
modelo tedrico adotado por Franco para formular, e
consequentemente, conduzir a politica econbmica. Parece um
paradoxo o 'fato de Franco fazer todas essas ressalvas quanto a
Historia, e ao mesmo tempo, se utilizar desse método para justificar
sua politica de cambio, uma vez que para ele serd importante,
mostrar que o modelo de desenvolvimento de substituicdo de
importagdes foi praticamente um equivoco. De um tado, parece
argumentar que ndo ha qualquer particularidade na economia

brasileira, principalmente no péds-estabilizagdo, que justifique
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diferencia-la de paises de economia madura®*. Assim, o conhecimento
necessario para tratar das mazelas, e propor solugbes aos problemas
econbmicos, estda nos manuais de e_cohomia. D.e outro, pode-se
perceber um distanciamento do pensamento keynesiano®, e
crescente desconfianga nas politicas discricionarias de curto prazo.
Atribuiu aos keynesianos, que tentam compatibilizar crescimento,
inflagdo e déficit puablico, a responsabilidade pela Década Perdida dos

anos 80°°,

Chama aten¢do a voracidade na defesa dos mecanismos
automaticos e espontdneos do mercado, como nos argumentos de
que basta a idéia de abrir a economia para a produtividade aumentar.
Ou ainda, ao enfatizar que a politica cambial era a correta, apenas
que, para ser bem sucedida, exigia que houvesse um compromisso da
sociedade com o equilibrio fiscal. Nas suas palavras: O compromisso
com o regime € uma parte fundamental do préprio regime, e mais
ainda no caso de regimes ‘intermediarios’ entre o ‘ndo regime’, vale
dizer, a flutuagdo, e aqueles em que existe 2 obrigacdo constitucional
de defender um certa paridade. Em nosso caso, 0s mercados sempre
enxergam © comproi'nisso com o regime cambial como um indicagao

importante da disposicdo de governo em cumprir as agendas de

% Na verdade, raras vezes se refere ao Brasil como um pais subdesenvolvido, chama-o, em
geral, de pais emergente.

# aqui nos referimos ao keynesianismo convencicnal dos manuais de macroeconomia.

% FRANCO (1999a), op. cit., p. 244-245,

134



reformas requeridas para dar sustentabilidade ao regime. E a area
econOmica sempre procurou um regime de politicas que criasse 0s
imperativos politicos corretos, e afastasse a complacéncia. Podia
haver tensdo entre o mundo politico e as demandas da area
econdmica, ou com as acdes necessarias para sustentar as ‘ancoras’.
Mas funcionava.” (Franco, 1999a:326) Assim, Franco parece nos
sugerir que se a vulnerabiliade externa & crescente, e pode até levar a
uma crise cambial, mas se o modelo é tecnicamente correto, deve-se
obedecé-lo. Caso 0 mercado descqnﬁe da sustentabilidade das
politicas, a cufpa seria também da sociedade e seus representantes de

nao cooperarem na adoc¢do e sustentacdo de medidas saudaveis.

No entanto, mesmo se atribuirmos a Franco pouca flexibilidade
nas suas actes de politica, paradoxalmente, ele parece convencido de
que ndo adianta deter apenas o saber econdmico, € preciso dominar a
arte de persuadir. Essa preocupagdo € muito presente em seu livro
mais recente. Além de varios alertas no texto sobre a importancia da
retdrica, confessa, indiretamente, por que numa nota de rodapé, que
tem se debrucado sobre a influéncia da retérica’ na ciéncia

econdmica.?”’

% “Uma fascinante andlise sobre o conteudo retérico da obra de Prebish pode ser encontrada
em Bianchi e Salviano, Jr, (1996)"(Franco, 1999a:98).
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Até um de seus admiradores, Paulo Rabelo de Castro®®, que ndo
deve ser classificado como um economista “alternativo”, aponta como
um “pecadilho menor” de Franco sua desconfianca na democracia de
massas e sua sugestdo que em tal contexto, torna-se dificil produzir
resultados eficientes economicamente. Castro ao se referir o ao texto
“Inserc8o Externa e Desenvolvimento”, afirma: “ele nd3o é um paper
neoliberal, € um paper classico, é um paper liberal. Terd cometido sim
alguns pecadilhos nas suas presungdes liberais na medida que esse
liberalismo deveria também estar discutindo politicamente a
relevancia dos Estados nacionais. E ele ndo chega a ter a coragem
liberal de discutir o porqué da manutengdo dos Estados nacionais. Mas
as paginas tantas, comete também outro pecado, este um pouquinho
maior, quando desconfia que a democracia de massas nao produz
resultados economicamente eficientes. Esta claro aqui, no final, na
pagina 39%. Por isso mesmo, ndo se deve subestimar o poder da
retérica, ainda mais numa sociedade democrética de massas em que
a opinido plblica é uma interferéncia cotidiana nos tramites politicos.
Embora o desenvolvimento brasileiro ja tenha evoluido
autonomamente para diregdes bem diversas daquelas recomendadas

pela nossa retdrica convencional relativa ao desenvolvimento, a todo

% Paulo Rabelo de Castro participou, junto com Luiz Gonzaga Belluzzo e Eduardo Gianetti da
Fonseca, de debate promovido pela revista Carta Capital, sobre o texto insergao Externa e
Desenvolvimento. “O Futuro, sequndo Franco”, Revista Carta Capital, 27 de novembro de 1996.
% Na versao do texto incluido no livro O Desafio Brasileiro, a citagio se encontra na pagina 65.
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momento estamos enfrentando tensdes ao desafiar o que parece ser
uma sabedoria solidamente estabelecida’. De uma forma muito
discreta ele acredita que o risco ndo é diretamente a democracia de
massas, mas as elites estigmatizadas, as elites fragilizadas, as elite_s
até anacrdonicas que, em outra passagem, ele desemprega
categoricamente”. (Castro, 1996:37-38)

Em outro artigo!®®, Franco sugere talvez possuir um viés um
pouco autoritdrio e avesso a pluralidade, ao expressar sua opinido
sobre a participacdo do economista no debate publico: “Mas para
alguns dos pobres economistas, que precisam lutar em campo aberto,
disputando a opinido publica, a situacdo € bem diversa. Na imprensa e
nos debates parlamentares, a retdrica € a mistificacdo sd3o recursos
Iegitimos'e de grande importancia nos embates que governam as
decisGes politicas. Nessas disputas no campo da politica econémica, o
‘alternativo’ se apresenta com o mesmo estatuto da sabedoria do
mainstream da proﬁséﬁo, amadores e profissionais sao colocados em
pé de igualdade a servico das correntes politicas em
confronto.”(Franco, 1999a:124) Para Franco o0s econcomistas do
mainstream s3o cidaddos especiais.

Ou ainda, na seguinte afirmacgdo, quando volta a enfatizar a

relevdncia da retdrica: “o fato € que no mundo da opinido publica, dos

1% FRANCO, G (1999) “Criatividade e Produtividade corno Motores do Desenvolvimento: Teoria
e Préatica no Brasil do Real” , FRANCO, G. (1889a), op. cit.
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grandes veiculos de comunicacdo e dos embates em torno das
questdes das politicas pﬂblicés, as idéias valem nao apenas pelo seu
conteido, mas pela sua capacidade de agregar adeptos, e, nessa
linha, sdo ajudadas pelo formato, pelo modo como sdo apresentadas,
pela clareza e convicgdo.”(Franco, 1999a:17)

Talvez sua afirmacdo mais sobria a este respeito seja no sentido
de que o economista, preocupado com politica econOmica, precisa
estudar a arte da retorica. “"Quando se trata de definigdes de politica
econdmica e do roteiro do desenvolvimento econémico, 0 processo
decisério tera de envolver didlogo e persuasao, artes nas quais os
economistas, a julgar pela experiéncia e salvo pelas excegdes de
praxe, ndo tém sido bem treinados.” (Franco, 1999a:119)

Chama a atengdo ainda que nas afirmagbes de Franco, haja
tanta énfase na tecnologia econdémica e pouco espago para intuicdo e
discricionariedade. E interessante ele nunca se referir a politica
econdmica como sendo também uma arte, mesmo ao ser entrevistado
para comentar o langamento do livro de Blinder no Brasil'?’. Segundo
Blinder, ao descrever sua experiéncia de vice chairman do Federal
Reserve Board, deixa sua mensagem ao afirmar “precisa haver tanto
arte como ciéncia nas atividades de banco centrais” (Blinder,

1999:44).

181 CALDEIRA, J. e SANTOS, F. (1999) “O Homem que sabia Demais”. Revista Republica, ano
3, n. 35, setembro.
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Com relagdo a decisdo aumentar a flexibilidade do regime
cambial, mais uma vez Franco destaca o importante papel da
Retorica. Sobre_a alteragdo de rumos da politica cambial afirma: “a
defesa da moeda foi, assim, desmontada sem sangue, no plano da
persuasao.” (Franco, 1999a:293) Segundo ele, uma poderosa
coalizacao convencéu 0 Presidente da Republica que havia um
caminho alternativo e mais facil, j@ que ndo implicava na resolucdo
dos desequilibrios fiscais, e ainda prometia reduzir a taxa de juros e
promover a retomada do crescimento econdmico. Para Franco, “aos
olhos dessa poderosa corrente de opinido, havia, portanto, uma saida
facii para os problemas econdmicos do pais, a desvalorizacdo

cambial.”(Franco, 1999a:293)

3.2 Heterodoxia nem Franco

O que significa heterodoxia para Franco? Uma das defini¢des
apresentadas a designa como medidas coercitivas, sugeridas por
populistas. Apesar de afirmar em entrevista que a ligdo € que ndo se
deve mistificar nem a ortodoxia e nem a heterodoxia, pois 0s dois
lados estdo enfatizando duas metades de uma mesma verdade!%?, e

nunca se refere ao Plano Real como sendo um plano heterodoxo, nem

no diagndstico, muito menos na terapia. Dado o fato de o Plano Reai

102 MANTEGA e REGO (1999), op. cit., p. 391-392.
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apresentar algumas inovagbes, chama de terceira via, lentre o]
ortodoxo e o heterodoxo.

Observa-se que Franco ao situar historicamente o embate entre
ortodoxos e heterodoxos, chama atencdo que essa é uma
denominagdo nova para um debate antigo'®®, e recorrente, na area de
teoria monetaria: metalistas versus papelistas, estruturalistas versus
monetaristas. Lembra ainda: “a mais ilustre das heterodoxias é a dos
keynesianos, estes encontrados em inimeras variedades, tais como
0s ‘neo’, os ‘novos’ e os ‘pés’ keynesianos. Na América Latina a
heterodoxia conhece suas maiores glorias com R. Prebish, em torno
de quem se aglutinariam, na Cepal, todos os adyersa’rios do FMI e do
Banco Mundial e do establishment ortodoxo local e do Norte.” (Franco,
1995: 328)

Reconhece, no entanto, que para a histéria das idéias
econdmicas, o debate se impSe quando algum desafio novo, e sem
precedente, se coloca e pede solugdo. Nesse sentido; a heterodoxia
esta em geral associada a idéia de inovacdo ou mesmo revolugdo, que
ao se tornar bem sucedida, passara a ser considerada parte
integrante da ortodoxiaw“r.

Franco identifica, ao longo da histéria econdbmica, um

movimento ciclico com fases caracterizadas por predominio de

192 para o debate mais antigo ver MOLLO, M. L. R. (1994) “As controvérsias monetarias do
século XIX" , Ensaics FEE, Porto Alegre. {15) 1:80-97.
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heterodoxia na E:ondugéo das agOes de politicas, mas seus excessos
sendo responsaveis pela volta triunfal da ortodoxia, que apos alguns
anos de predominio, cometerd exageros e sera sucedida por outra
onda heterodoxa. Tal movimento se reproduz naturalmente na
economia brasileira, entendé-lo sera importante, bara tentar mostrar
a adequacado de sua politica econdmica.

Seu relato inicia-se com Rui Barbosa que capitaneou um dos
mais ambiciosos experimentos heterodoxos de nossa histéria na
passagem do Império para Republica. O colapso do Encithamento e a
crise cambial de 1891 sdo frutos da euforia instalada pela sua reforma
bancédria de 1890. Depois de uma década de embates sobre o
episddio, assume 0 Ministério da Fazenda, um ortodoxo radical,
Joaquim Murtinho, que conduziu o plano de estabilizagdo com rigida
disciplina fiscal e monetaria imposta pelo funding loan, e integragéo a
economia internacional. Ou seja, adotou o padrdo-ouro de maneira a
credenciar o pais a participar do crescimento impulsionado pela
economia internacional. Franco conclui que as trés primeiras décadas
do século XX seriam periodos de predominio da ortodoxia.!®> Na
verdade, essa tese defendida por Franco & polémica. Ele mesmo
reconhece que ha outras interpretactes tradicionais para o periodo

como a de Celso Furtado, no classico Formacdo Econdmica do Brasil.

194 FRANCO (1999a), op. cit., p. 328.
195 FRANCO (1995), op. cif. p. 322.
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No entanto, mais interessante para percebermos as motivagbes do
argumento é fecuperar o estudo de Fritsch 1% e do prdprio Franco em
outros artigos!%’.

Para Fritsch (1990), tanto a visdo de que os interesses cafeeiros
eram proeminentes na condugdo da politica econdmica, quanto seu
contrério, principios ortodoxos dominantes, sdo interpretagbes
equivocadas e limitadas das motivacbes de politica econémica, na
medida que ambas desconsideram as restricbes impostas aos
executores de politica econdmica decorrente da grande
vulnerabilidade externa. Chama atenc¢do ainda de que em momentos
de desequilibrio externo, como os que caracterizaram o periodo,
cresce a importdncia politica dos banqueiros internacionais e seus
respectivos governos na determinagdo das opgOes disponiveis de
politica econdmical®.

Franco (1990) se insere na mesma linha, afirmando que os
gestores de politica econdmica tinham suas opcdes de politica
conformada aos interesses de banqueiros internacionais. Ou seja,
“observa-se ao longo dos anos (18)90 Qm curioso fendmeno que viria

a se repetir muitas vezes nos anos que se seguiram, isto &, o fato de

16 FRITSCH, W. (1990) “Apogeu e crise na primeira repiblica: 1800-1930", ABREU, M. P. (org.)
A Ordem do Progresso — cem anos de politica econémica republicana 1889-198%, Rio de
Janeiro, Editora Campus.

7 FRANCO, G. (1990) “A primeira década republicana”, ABREU, M. P. {(org.) A Ordem do
Progresso — cemn anos de politica econémica republicana 1889-1989, Rio de Janeiro, Editora
Campus.

% FRITSCH, W. (1990), op. cit. , p. 33-34.
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crises (ou melhorias) cambiais serem geradas de' forma espdria pelo
‘mau (ou bom) comportamento’ das politicas monetarias e fiscais, nao
em fungdo dos efeitos diretos destas, mas em fungdo da percepgdo
que os banqueiros internacionais tinharm sobre estas politicas, pois
esta percepgdo via de regra era fundamental para determinar a
magnitude dos fluxos de capital direcionados para ¢ Brasil.”(Franco,
1990:28)

Em outro momento, quando Franco esta discutindo a adaptacao
peculiar do keynesianismo a economia brasileira, nos parece dificil
perceber que o pensamento ortodoxo era o condutor da politica
econdmica. Segundo o préprib Franco, “podemos dizer que este breve
século comegado em 1906 é keynesiano, nessa nossa variedade
tropicalizada, porque marcou a primazia absoluta do ativismo fiscal,
do investimento publico e das politicas industriais deliberadas como
elementos deflagradores do desenvolvimento.” (Franco, 1999a:218).
Assim, fica dificil caracterizar o periodo que antecede aos anos 30
como predominantemente influenciados pela ortodoxia.

Ele reconhece que o final dos anos 30 € um periodo de esfacelamento
da economia internacional. Ai, Franco ressalta que serda a fase de
retomada dé heterodoxia enquanto influéncia dominante na condugao
da politica ecdnémica. Identifica ainda que seu apogeu duraria mais

de 50 anos, até meados da década de 80, quando se tornou
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inexoravel romper com o modelo de desenvolvimento autdrquico e a
forte presenca do Estado na economial®.

E interessante salientar que ha praticamente um consenso, nos
dias atuais, sobre o esgotamento do modelo de substituicdo de
importacdes e de necessidade de repensar o pape! do Estado. No
entanto, vale a pena apresentar os argumentos polémicos de Franco,
a medida que acreditamos ser essa a chave para entendermos suas
acbes enquanto executor de politica econdmica

Para Franco, o ressentimento criado com a crise de 1929,
propiciou o surgimento de visdes inovadoras ~ estruturalistas - sobre
uma articulagdo perversa entre 0s paises centrais e periféricos. Essa
relagdo de dependéncia, entendida como prejudicial a Periferia,
facilitou a alianca entre a heterodoxia e o nacionalismo, e portanto, a
criagdo do desenvolvimentismo. Tal percepgao dos fatos por parte dos
estruturalistas, explica a defesa de agées de politica baseadas no
modelo de substituicdo de importagbes e da busca da auto-suficiéncia,
e de solugBes ndo encontradas nos manuais de economia.'*?

Quando esse modelo ja mostrava sinais claros de esgotamento,
emergiu “uma ultima possibilidade a explorar, quem sabe a inovagao
salvadora: a idéia de que podia existir uma politica de estabilizagdo

dita ‘heterodoxa’ que ndo interferisse com as politicas

1% ERANCO (1995), op. cit., p. 334.
110 FRANCO (1995), op. cit., p.333.
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desenvolvimentistas, ou seja, que ndo necessitasse de medidas
contracionistas na esfera monetaria e fiscal”. (Franco, 1999a:229)

| Assim, a oposicdo ao regime militar, mesmo reconhecendo a
necessidade de combater a inflagdo, adotou a nogdo equivocada de
que a grande desigualdade no Brasil era devido & politica econdmica
posterior a 1964. Estabeleceu-se en_téo um alibi para o prolongamento
do modelo nacional-desenvolvimentista, baseado no modelo de
substituicdo de importagBes?i!.

Acreditamos que Franco talvez exagere um pouco ao juntar os
oponentes ao regime militar numa mesma categoria. Bacha, por
exemplo, fez parte desse grupo e quando perguntado sobre sua
avaliagdo do processo de substituicdo de importagdes respondeu: “foi
um processo de concentracdo de renda e riqueza regional no pais que
é responsdvel por boa parte da configuragdo distorcida que existe
hoje na sociedade brasiieira.[..] Mas teriamos tido desenvolvimento?
Isso ndo sei responder porque ndo consigo refazer a historia.[..] Nao
adianta dizer: olhando o exemplo do Sudeste Asidtico [..] O Sudeste
Asigtico sugere que o crescimento ndo teria sido menor se tivesse
havido uma ruptura mais forte com o padrdo anterior. Por outro lado,
ha exemplos como a Austrdlia e Nova Zeldndia onde ndo houve
rupturas tdo fortes, na passagem do modelo chamado primario-

exportador para algo mais desenvolvido.[..] No Brasil escravocrata,
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daria para fazer o que foi feito nos outros paises? Provavelmente
nao.”(Biderman, Cozac e Rego, 1996:245)

Franco destaca ainda que antes do nome ficar popular com o livro de
Chico Lopes!'?, o experimento “heterodoxo” ja havia sido tentado no
Brasil, com o programa fracassado de pré-fixagdo de Delfim Netto em
1979'13,Segundo eie, “O Brasil experimentou esta rara doenca
(hiperinflagao) ‘em tempos de paz’, por conta de paralisia decisoria,
de inércia de burocracias e de hesitacdo politica. Prosperou também
gracas as decepgbes envolvidas no messianismo dos choques
heterodoxos e na falsidade das ilusdes de que a inflagdo era neutra ou
inercial, e que poderia terminar com um esquema inteligente de
coordenagao decisdria; e que ndo tinhamos nenhuma doenca séria; e
que o Brasil estava pronto para a retomada do desenvolvimento
exatamente onde se parou em 1982”. (Franco, 1999a: 73)

Cabe salientar que Franco reconhece algumas caracteristicas do grupo
de formuladores que participou do esfor¢o de estabilizagdo aqui e
alhures. Apenas parece se esquecer do plano heterodoxoc bem
sucedido implementado em Israel, que incluiu congelamento de
precos e saldrios, e foi descrito brilhantemente por Bruno!4 (1993).

Segundo Franco, é um grupo heterogéneo, de um lado, se encontram

"1 FRANCO (1999a), op. cit., p. 69.

2 LOPES, F. {1986) Chogue Heterodoxo: combate & inflagdo e reforma monetaria. Rio de
Janeiro, Editora Campus.

3 FRANCO (1999a), op. cit., p. 229.
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0os desenvolvimentistas nao interessados em modificar © modelo
anterior ou desistir da idéia que a expansdo do Estado é a forga
motora do desenvolvimento. De outro, estdo os economistas com
formagdo convencional motivados a negar o trade off definido pela
Curva de Phillips, e interessados, via inovagbes, em influenciar os
processos de determinacdo de pregos e saldrios numa economia
indexada. Apesar da heterogeneidade, esses grupos se unem, porém
tornam-se extremamente vulnerdveis ao oportunismo politico. Afinal,
o instrumento mais utilizado, o congelamento de pregos e salérios, é
um recurso de governos populistas.'™

No mesmo artigo!!®, Franco prossegue, mas suas criticas
parecem ter como alvo, em parte, seus colegas do Dep'artamento de
Economia da PUC do Rio. Ou seja, afirma que “¢0 passo final para a
construgdo retérica do ‘Plano Heterodoxo’ no Brasil era a
desqualificacdo do nexo convencional entre desequilibrio fiscal,
indisciplina monétéria e inflagdo. Nessa linha, foi se firmando a
alegagdo de inexisténcia de desequilibrio fiscal, em primeira instancia
com as tentativas de se identificar um ‘carater financeiro’ do déficit
publico, a partir de alguma endogenia entre juros nominais e o déficit.

[..] Em seguida, todavia, o argumento transfigurou-se em algo mais

™ BRUNO, M. (1993) Crisis, Stabifization, and Economic Reform - Therapy by Consensus.
Oxford, Clarendon Press. ‘
5 FRANCO (1999a), op. cit., p. 229.
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sofisticado: a insignificAncia do déficit puablico no ‘conceito
operacional’.” (Franco, 1999a: 230)

Franco continua na sua critica, mas procura ser mais sutil.
Primeiro, reconhece a cautela, de apenas alguns formuladores, quanto
a validade das hipéteses por tras do diagndstico da inflacdo inercial
depois do Plano Cruzado. Mas destaca que a concepgdo de programa
de combate a inflagdo, que envolva congelamento ou OTNizagdo,
urdido de forma artificial e inteligente, eram sedutoras ac mundo
politico, uma vez que enquanto idéia inovadora, redefiniam o trade off
entre inflagdo e desenvolvimento. Lembra ainda que eram precarias
as medidas de déficit publico o que poderia mascarar o problema.
Conclui, todavia, sugerindo ma vontade dos formuiadores em
perceber as mudangas, e principalmente a necessidade de repensar o
modelo de desenvolvimento.!’,

Para Franco, os choques dos anos 70 e 80 foram absorvidos
pelas economias do Sudeste Asidtico, sem maiores traumas em
termos de crescimento, devido ao fato de serem economias mais
abertas que as latino americanas. Sugere ainda que tal fato se explica

pela adogdo das idéias estruturalistas de desenvolvimento autarquico

nos paises da América Latina.!'® Assim, ele até concorda que a crise

"® FRANCO, G. {1999) “A propésito do inflacionismo: os termos de troca entre estabilidade e
desenvolvimento”, FRANCO, G.(1999a).

"7 FRANCO (1999a), op. cit., p. 233.

18 FRANCO (1995), op. cit., p. 335.
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brasileira se inicia com a crise da divida externa, mas que apds o
fracasso do Plano Cruzado e os outros experimentos heterodoxos, o
processo inflaciondrio passa a ser explicado exclusivamente pela
dindmica doméstica. E curioso que apesar de fazer um extenso relato
sobre as fases de implementagdao do Plano Real, ndo haja mengdo
sobre a renegociagdo da divida externa feita por Lara Resende como
um primeiro passo importante para langamento do programa,
principalmente para melhorar a qualidade dos capitais externos que
estavam fluindo para o Brasil.

Cabe aqui perguntarmos se é razoavel imaginar que a politica
econdmica no pds-crise da divida em 1982, se constituiu na adogdo
deliberada de fechamento com prolongamento do modelo de
substituicdo ou se foi uma politica imposta pelas circunstancias
externas. Segundo Belluzzo!’®, é importante para Franco negar o
desequilibrio externo derivado da crise da divida sobre a conducédo da
politica econémica, uma vez que admiti-lo, significaria ter dé aceitar
também que sua politica monetdria cambial pode levar a um
desequilibrio parecido, com desdobramentos ja conhecidos. Destaca-
se também Franco praticamente ndo faz referéncia ao crescimento do
passivo externo brasileiro, em decorréncia, da divida publica interna

devido a politica de juros altos para sustentar o regime cambial.

"® Belluzzo em debate: “O Futuro, segundo Franco”, Revista Carta Capital, 27 de novembro de
19986,
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O ambiente interno e externo em que se insere o Plano Real, de
acordo com as hipoteses de Franco, é o de volta triunfal da ortodoxia.
Neste contexto que devemos, partindo de suas hipdteses, entender as
teses defendidas no seu controverso texto “Insercdo Externa e
Desenvolvimento”. |

Ainda a tese implicita em Franco de que o Piano Real ndo se
utilizou medidas coercitivas, e portanto, nao foi heterodoxo, em certo
sentido pode ser questionavel. Por exemplo, ndo foi 0 mercado quem
promoveu 0 processo de coordenacdo nas decisbes de pregos e
contratos semelhante ao processo de dolarizacdo ou do final das
hiperinflagdes classicas. O que na verdade ndo houve foram medidas
que tentassem suplantar 0 mercado. Pode-se ainda levantar a
hipdtese de que houve um aprendizado com tantos planos
fracassados. Tudo foi tratado antecipadamente, e cuidadosamente,
tentando garantir ao maximo, até pela lei, o principio da neutralidade.
Afinal, como explica o propric Franco: “A p_rimeira e principal batalha
a ser travada, e na qual muitos outros planos de estabilizagdo haviam
sucumbido, era a politica salarial. Ao determinar - para os saldrios em
geral, o salaric minimo e os beneficios da Previdéncia - a converséo
pela média dos valores em cruzeiros reais dos udltimos quatro meses
convertidos em valores em URV da data do pagamento.”

(Franco,1995:43). Ele mesmo concorda que o carater coercitivo da
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conversdo pelas médias foi abrandado, pois era trazer a publico uma
velha discussdo sobre “picos” e “médias”, e ainda se diz surpreso
pela rea¢do da sociedade em entendé-lo tdo pacificamente, apesar de
sua complexidade.'*® Mesmo com referéncia aos contratos pré-
fixados, a tese de ndo coergdo ou confisco é também dulbia. Afinal,
pode-se procurar a regra que traga maior equilibrio as obrigactes, no
entanto, é um pouco dificil crer numa reforma monetaria totalmente

neutra como Arida mostrou em sua tese.
3.3 Inflagao e a Estabilizacao

Vejamos agora como Franco explica o fenémeno de inflagdo na
economia brasileira. Na verdade, nos seus textos, ele acaba dando
maior énfase a discussdo dos efeitos da inflacdo sobre a realidade
econdOmica, e em c'omo estabilizar, do que o0 processo em si. Um outro
aspecto interessante para a nossa analise € destacar o fato de Franco
parecer pouco entusiasmado com as proposi;as de estabilizacdo via
introducao de uma moeda indexada.

| Para entender o processo inflacionario, Franco recorre
novamente ao trade off basico de politica econdmica estabelecidos ao
longo da histéria: estabilidade versus desenvolvimento. Para Franco, a

inflagdo foi, equivocadamente, tratada como funcional ao

120 ERANCO (1995), 0p. cit., p. 44.
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desenvolvimento, e o custo a ser incorrido para se alcancar altas
taxas de crescimento econdmico, foi a concentragdio da renda!® e
adiando para o futuro uma série de problemas!?2, Franco defende a
idéia que a causa primaria dos nossos problemas estaria no modelo
de desenvolvimento adotado no pds-guerra. Para Frahco é dentro
dessa légica de repulsa ao pensamento ortodoxo, que se
institucionalizou nos anos 60, 0 mecanismo de indexagdo gque
permitiria o pais conviver pacificamente com a inflagdo crénica, e ndo
comprometer o crescimento econdémico. Todavia, institucionalizava
também o componente de realimentacdo inflacionaria, ou seja, a
inércia. Assim, uma inflagdo inercial com acirramento do confiito
distributivo, explica a aceleragao da inflagdo crdnica nos anos 80 em
direcdio -& hiperinflagdo’?®. Neste caso, o conflito distributivo se
manifesta no ambito do Orgamento Federal, uma vez que a sociedade

Ia deposita todos seus anseios de maiores gastos do Estado,

2! Para Franco o modelo de substituig@o de importagdes leva a concentragao de renda, porque
leva necessariamente a estagnagao da taxa de crescimento da produtividade. Como o pais
cresceu a taxas eievadas no pés guerra até os anos 80, segunde sua argumentacéo, isso s6 foi
possivel promovendo maior desigualdade social.

2 Dentre os problemas destaca: o modelo de auto suficiéncia aumentou a vulnerabilidade
externa do pals, um aparente paradoxo. Mas se explica, a capacidade de absorgao de choques
externos & distinto na comparagao do Brasil com a Coréia do Sul, as duas que frente a crise da
divida externa de 1982, tiveram de gerar superavits comerciais de 6% do PIB. Como a Coréia
era muito mais aberta, ela teve de desvalorizar muito menos que o Brasil para produzir o mesmo
superavit, e conseqientemente, absorveu muito mais tranqiilamente o choque da divida
externa.

22 Ao contrario da definigdo classica de Cagan (50% ao més), Franco adota o critéric dos 25%
mensais para definir a hiperinflagdo. Segundo este critério, o Brasil esteve em uma hiperinflagéo
continua desde o fracasso do Plano Cruzado, regime so interrompido pelos congelamentos de
prego impostos nos planos Bresser, Ver&o, Collor 1 e Collor 2. Um aspecto que distingue o
processo agui dos casos classicos, € que na economia brasileira ndo ocorreu uma hiperinflagéo
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principalmente, na drea social, e a0 mesmo tempo, ndo esta disposta
a elevar a carga tributaria. Frente a esse desequilibrio fiscal, a inflacio
adquiria a funcionalidade de equilibrar as contas fiscais*?®. Por tras
desse processo, estd a insisténcia em manter um modelo que ja tinha
se esgotado, num pais ja industrializado e detentor de um parque
semelhante a¢ das economias maduras'?>.

Cientes de sua critica ao modelo de substituicdo de importagdes,
podemos destacar sua habilidade de confundir o leitor e de alguma
forma desdizer seus proprios argumentos. Segundo Franco: “A énfase
nos problemas deixados para © futuro, e nas causas de seu
esgotamento, ndo deve diminuir o sucesso do modelo nacional-
desenvolvimentista em promover a industrializagao. Ndo se trata de
dizer que o modelo foi equivocado, e que erros foram cometidos. Mas
de acrescentar que ficaram para o futuro uma série de problemas - os
custos da bem sucedida mobilizacgdo de recursos e esforgos que 0
modelo proporcionou - cuja solugdo requeria uma significativa
mudanca de rumos. Na verdade, essa solugdo implicava um modelo
bastante diferente do original.”(Franco, 1999a: 69)

Para Franco, os defensores do velho modelo de

desenvolvimento apresentavam resisténcia até mesmo a aceitar a

explosiva. Para mais detalhes ver FRANCO (1999a), op. cit., p. 226-227, ou FRANCO (1995),
op. cit., capitulo 6.

124 FRANCO (1999a), op. cit., p. 238.

25 FRANCO (1999a), op. cit., p. 213-214.
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terminologia de hiperinflagdo para o fenémeno brasileiro. Primeiro,
porque isso poderia representar uma derrota de suas teses
estruturalistas a respeito das especificidades dos paises menos
desenvolvidos. Segundo, por que logicamente seria aceitar a
necessidade de um programa de estabilizagdo. E nesse ambiente que
surge a idéia inovadora do programa heterodoxo*?®.

Franco construindo seu argumento cita as palavras de Lessa
(1981) para mostrar que a politica econdmica adotada durante o
Plano de Metas era a linha de menor resisténcia, e portanto, levava a
trajetéria inflacionaria'?’. Ele parece sugerir que sempre houve muita
resisténcia as politicas que implicam sacrificios explicitos. No caso da
inflagdo, a transferéncia de renda promovida era disfarcada. Assim,
valeria a mesma l6gica para entender a oposicdo a sua politica
cambial. De um lado, esta para ser bem sucedida, exigia o
cumprimento da agenda de reformas, e conseqientemente o fim do
déficit fiscal. De outro, as empresas precisariam “aprender” a
sobreviver num ambiente competitivo, 0 que exige que estas se
ajustem também, e esquegam as “mamatas” do protecionismo
presente no modelo de substituicdo de importagdes.

E interessante que para Franco o esforco tedrico de entender o

fendmeno inflaciondrio nos anos 80, o que ficou conhecido por

26 FRANCO (1999a), op. cif., p. 228.
27 ERANCO (1999a), op. ci., p. 220.
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inflagdo inercial, ndo constitui uma teoria. Recorre a Simonsen para
afirmar que as tentativas de estabilizagdo heterodoxas cometeram um
grave erro ao confundir inércia inflaciondria e inflagdo inercial. Nesse
sentido, declara: “inércia produzida por fatores institucionais jamais
autorizaria qualquer descaso quanto ac desequilibrio fiscal. [..], nem
tampouco a ilusdo de que o problema poderia ser resolvido por um
artificio de peéssima folha corrida, como era o congelamento de
precos.” (Franco, 1999a: 231)

No que se refere as contribuigbes dos economistas locais, ele
aponta que foram importantes para destacar as singularidades
encontradas na economia brasileira; a extensdo dos mecanismos
formais e informais de indexacgdo; o grau de sofisticagdo do sistema
financeiro; e em decorréncia, as peculiaridades do sistema legal. 128

-Apesar de reconhecer que os economistas ligados a diferentes
escolas de pensamento divergem pouco quanto a presenga de um
padrao auto-regreésivo das taxas de inflagdo, salienta que ha pouco
consenso no que se refere aos mecanismos que produzem tal
padrdo'?®, e praticamente nfo entra no mérito sobre qual a melhor
explicagdo. Apenas tangencia a questdo. Em entrevista a Mantega e
Rego (1999), quando lhe perguntaram sobre se havia diferenga entre

os fatores deflagradores da inércia entre as abordagens de Lopes e

128 FRANCO (1995), op. cit., p.30-31.
2 FRANCO (1995), op. cit., p. 145.
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Arida, responde: “sdo nuances menores diante da contribuicdo que
eles tiveram e que foi, essencialmente, a de fazer a ponte entre a
sabedoria construida em torno da experiéncia da curva de Phillips, da
entdo nascente nogdao de expectativas racionais, com o aparato
institucional e a experiéncia inflacionaria brasileira. [..] Ndo era
nenhuma grande invengdo, até porque o Simonsen ja tinha inventado
[..]. Mas nos ajudava muito a entender melhor como é que funciona o
processo € como manobrar regras e instituicdes para interferir nos
processos de indexagdo e desindexagdo.” (p. 399).

Mas quando discute o processo inflaciondrio na gestdo Marcilio
Marques Moreira a frente do Ministérioc da Fazenda, parece admitir
que o combate ortodoxo poderia funcionar, caso ndo houvesse as
acusacbes de corrupgdoc no governo e o impeachment do entdo
Presidente. Ele parte do pressuposto de que o componente inercial era
praticamente desprezivel, e portanto, a inflagdo seria explicada
predominantemente pelas expectativas forward looking. Neste‘caso, a
politica gradualista adotada para combaté-la, através da mudanga de
percepcao dos agentes sobre os fundamentos fiscais, que refletiria
nas expectativas de inflacdo, se contasse com credibilidade, seria bem
sucedida. Assim, conclui: “o modelo funcionou até abril [..] Todavia a-
tendéncia de queda inverteu-se em abril, ficando a impressao de que

a reviravolta ndo se deveu a fatores econdmicos, mas a sucessao de
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escéndalos politicos que cortou um dos elos mais importantes do
modelo do circulo virtuoso: a idéia de que o acimulo de credibilidade
por parte do governo levaria 2 um ataque definitivo aos aspectos
fundamentais da inflagdo. Nestas condigbes, a politica gradualista
perdeu eficacia, as expectativas se deterioraram e a infla¢do
experimentou uma aceleragdo significativa.” (Franco, 1995:82)

Com o fracasso da ortodoxia volta a tona o debate sobre outras
opgBes, e entre elas a de moeda indexada. Chama a atencdo que
poucos autores se referem ao caso alemdc como sendo uma
estabilizagdao que utilizou uma moeda indexada. Quando se fala em
moeda indexada, € sempre lembrado o casc mal sucedido da Hungria
com a introdugdo do pengo fiscal, ou a experiéncia com as “moedas
emergenciais” na fase anterior a estabilizagdo alema de 1923. Franco
mostra que os argumentos de que havia um limite a emissdo de
rentenmarks, ou que isso caracterizaria uma mudanga de regime a /a

t13% n3o0 se sustentam.!3' Nas suas palavras: “Com efeito, o

Sargen
episédio alemdo do rentenmark, em 1923, em muito se assemelha a
experiéncia brasileira de 1994. Seria facil observar, inclusive, que a
URV foi uma espécie de rentenmark escritural, sendo que o aspecto

mais surpreendente € o fato de um mecanismo monetario complexo,

0 Sequndo Sargent, o final das hiperinflagGes se explica pela mudanga abrupta nos regimes de
politicas monetaria e fiscal que seriam suficieniemente claros a fim de merecerem ampla
credibilidade. SARGENT, T. (1986) “Os finais de quatro hiperinflagées”, REGO, J. M. (org.)
Inflacdo Inercial, Teorias sobre Inflagdo e o Plano Cruzado, Rio de Janeiro, Editora Paz e Terra.
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a ponto de ter sido considerado um “milagre”, disseminar-se
facilmente sem que a populacdo manifestasse maiores dlvidas sobre
seu funcionamento.”(Franco,1995:39)

E interessante destacar a admiragao de Franco pelo Presidente
do Banco Central Alem3o, Schacht, responsavel pela cpnsolidagéo do
programa de estabilizacdo de 1923. Na verdade, o plano caracterizado
como inovador e ambicioso havia sido concebido por Karl Helfferich,
descrito como um economista brilhante. Segundo Franco, “a
criatividade de Helfferich tinha de caber dentro dos candnes
ortodoxos, sob pena de dificultar sua aceitagdo pelo establishment
- financeiro alemdo e internacional. Criou-se assim um novo banco, o

Rentenmark, ao lado do Reichsbank!3?

, para emitir a nova moeda,
que entraria em circulag¢do com sucesso em 15 de novembro de 1923,
logrando estabilizar o marco em 4,2 trithGes bor délar” (1999b:33).
No entanto, a morte do entdao Presidente do Reichsbank, deixou
aberta a disputa entre Helfferich e Schacht pela vaga, que acabou
sendo assumida pelo Gltimo. A avaliagdo de Franco sobre o
desempenho bem sucedido de Schacht esta registrada na afirmacgdo:
"se ndo ganhou o reconhecimento pela autoria inicial do esquema,

terminou com muito mais que isso, ao atrair para si o crédito pelas

partes mais dificeis e penosas da condugdo do processo de

'3 FRANCO (1995), op. cit., capitulo 4.
132 Reichsbank era o Banco Central Alemao.
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estabilizacdo. Ao mesmo tempo em que caiu nas gracas da populacdo
como defensor intransigente da moeda, também encarou sem
dificuldades o lado mais duro de um programa de estabilizacdo ao
ver-se tachado de ‘o destruidor da industria alemd’ e coisas do
'género, tipicas de qualquer estabilizagdo”. (Franco, 1999b:35)

Franco anteriormente a implementagdo do Plano Real havia feito
algumas ressalvas sobre a viabilidade da estratégia na economia
brasileira, e parecia um pouco mais favordvel a proposta de
dolarizacdo. Como deixa expresso nas afirmagdes: “um sistema
bimonetdrio, onde uma nova moeda percebida como de boa
qualidade, se tornaria uma unidade de conta amplamente
disseminada pela economia. Esse € o espirito da proposta recente do
Currency Board, e também do Plano da Moeda Real [..] A idéia é que
é possivel introduzir gradualmente uma nova moeda, possivelmente
conversivel, e a inflagdo em termos desta moeda se tornaria nula por
construgdo. E claro que ndo ha nada de simples no mecanismo e
construir artificialmente as condi¢des que ensejaram experiéncias
deste tipo em outros paises pode ter conseqliéncias desastrosas. O
grande problema envolvido € a possibilidade de explosao
hiperinflaciondria na moeda velha.” (Franco, 1995:85) Ou ainda: “a
nbgéo de um padrdo de valor sujeito a indexagdo, sem

conversibilidade, e isto somente é possivel se as fungfes da moeda
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sdo formalmente separadas, ou seja,' se adotamos um unidade de
conta estdvel, posto que indexada, e um meio de pagamento
diferente, um instrumento n&o indexado. Foi nesta direcio que
caminharam algumas propostas brasileiras de reforma monetéria
(Larida e Moeda Real de Lopes), as quais, todavia, tangenciavam o
problema da coexisténcia entre moedas ‘nova’ (in'dexada) e ‘velha’, e
dessa forma criaram dﬂvid'as sobre se ndo provocariam uma
catastrofe monetdria como as da Alemanha de meados de 1923 e da
Hungria de 1946.” (Franco, 1995:36) Ele enfatiza ainda a necessidade
de ter garantido o equilibrio fiscal quando da emissdo da nova moeda,
de forma a ndo ocorrer emisstes inflaciondrias. O que o leva a
concluir: “Estes riscos tendem a reduzir a atratividade da introdugao
de uma nova moeda indexada e, em consequéncia, elevam o
interesse pela discussdo de uma possivel replicacdo do plano de
conversibilidade argentino - a dolarizagdo” (Franco, 1995:88)

Na verdade Franco nado afirma que a dolarizagcdo era a melhor
proposta. Afirma sim que era muito atrativa pois funciona como um
mecanismo de coordenacdo de pregos e salarios. O que nos leva a
sugerir a melhor aceitacao dessa proposta por Franco, era o fato de

que ele a discutia mais detalhadamente enfatizando os problemas que
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deveriam ser superados!®. A possibilidade de adotar um plano de
dolarizagdo semelhante ac caso argentino apresentava uma série de
riscos. O Brasil possuia uma quantidade muito menor de precos
indexados ao doélar do que Argentina, e esta dltima foi obrigada a
conviver durante alguns meses com uma inflagdo residual nao
desprezivel que poderia ameacar 3 estabilizacio. Afora a discussdo
sobre o volume de reservas internacionais necessarias € o grau de
cobertura sobre qual agregado monetario seria importante
estabeiécer a conversibilidade, sem mencionar o fato de ser baixo o
grau de abertura da economia brasileira. E ndo se pode esquecer que
a Argentina alongou compulsoriamente sua divida publica antes da
estabilizagdo de 1991, os Bonex!3*,

O importante a destacar no argumento de Franco, € que o Plano
Real, ao acabar com a hiperinflacdo, redefiniria radicalmente o trade
off entre desenvolvimento e estabilidade. Todavia, ele lembra que as
reais possibilidades de crescimento ainda estavam dependentes da
consolidacdo dos “fundamentos” da estabilizagdo, ou seja, do
estabelecimentoc do equilibrio orgamentario da Unido, Estados e
Municipios por meio das reformas administrativa e previdenciaria, e

das reformas institucionais: abertura comercial; integragdo financeira

133 Ver por exemplo FRANCO (1999a) “Alternativas de Estabilizagdo: gradualismo, dolarizagio e
populismo™, “Dolarizagdo: mecanismos, magicas e fundamentos”, em FRANCO, G.(1999a), op.
cit.. Ambos artiges haviam sido publicados anteriormente.
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internacional; a privati'za‘gé‘o; 0 novo desenho das autoridades
monetarias, com énfase na maior independéncia do Banco Central.
N&o € por outro motivo a énfase de Franco nas “reformas”>* que
devem acompanhar o plano de estabilizagdo. Muitas vezes, ele
procura reduzir a importancia, pelo menos no discurso, da &ncora
adotada, seja ela monetdria ou cambial.!3¢

Mas 0 elemento que parece ser o decisivo para sua estratégia
de estabilizagdo encontra-se no enunciado: “Politicas de demanda
podem evidentemente ajudar, Vpois podem sustentar a estabilizagdo
durante muito tempo, a despeito de desequilibrios fundamentais,
assim criando espago para que medidas de mais substdncia na area
externa ou fiscal possam ser encaminhadas. [..] Ajustes mais
fundamentais tém necessariamente de ocorrer, e a experiéncia
historica tende a confirmar que esse tipo de estabilizagdo geralmente
envolve algum “evento exdgeno” que melthora fundamentalmente o
equilibrio externo dos paises envolvidos”. (Franco, 1995:139) No
caso, esse fator foi, sem ddvida, a liquidez no mercado internacional
de capitais e o retorno dos capitais voluntarios aos paises em

desenvoivimento.

'* Ver CARVALHO, C. E. (1999) “Plano Bonex: o bloqueio da liquidez na Argentina em 1990”.
Novos Estudos Cebrap. n. 55, novembro.

35 Franco esta basicamente se referindo as reformas administrativa, da previdéncia e o
processo de privatizagao.

8 MANTEGA e REGO (1999), op. cit., p.391.
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3.4 Estabilizacdo e o Regime de Taxa de Cambio

Um novo regime cambial foi estabelecido quando da introdug&o
em circulagdo da nova moeda, o Real. O Plano Real foi dividido em
trés fases. A primeira consistiu na aprovacdo de importantes medidas
fiscais que possibilitaram um ajuste fiscal provisorio e a produgao de
superavits operacionais em 1993 e 1994. A segunda fase foi de
conversao dos contratos vigentes da economia em uma unidade de
conta estavel, a URV, ou seja, foi um periodo de aceleragdo da
indexacdo com vistas a neutralizar a inércia inflaciondria. Finalmente,
a terceira estabeleceu a reforma monetaria. O novo regime foi
percebido pela forma de atuagdo do Banco Central no mercado de
cambio, uma vez cjue ndo havia referéncia ao regime de cambio na
medida provisoria que especificou a criagdo da URV e o Real. Assim,
de forma um pouco inesperada, permitiu-se a flutuacdo da taxa de
cambio e sua posterior apreciacao.

Segundo relato de Franco: “O BC, nesses primeiros dias,
forneceu amplas indicagBes de que algo mais profundo estava
acontecendo. [..] operava-se. com uma taxa de cambio flexivel,
novidade sem precedente no mercado de cambio brasileiro, e as
autoridades ndo se furtaram a deixar claras duas importantes
inovacgOes: i) que a taxa de cdmbio estaria, doravante, inteiramente

desindexada, abolindo-se, assim, de uma penada, a nogao de que o
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cambio era um ‘prego publico’ sujeito a indexacdo automdatica e aos
incansdveis pleitos de corregdo de “defasagens”; ii) que a sustentagdo
da taxa de cambio em niveis artificiais resultava em compras e/ou
vendas sistemadticas, como claramente vinha ocorrendo ha tempos, e
que os limites de emissdo de moeda impediriam que isto
- prosseguisse.” (Franco, 1995:57-58)

Franco defende a idéia de que a taxa de cdmbio esteve
subvalorizada durante o semestre que antecedeu a reforma
monetaria. Assim, o Banco Central deixar de intervir no mercado de
cambio e permitir a apreciagdo nominal da taxa de cambio, propiciava
uma serie de efeitos benéficos & estabilizagdo, sem maiores
comprometimentos no setor externo. Dentre eles, 0 autor destaca: a
pressdo deflaciondria nos bens e servicos atrelados ao preco da
moeda estrangeira; o funcionamento da lei da oferta e demanda na
determinagdo do prego da moeda estrangeira e sua influéncia nos
precos domésticos; redugdo da divida publica, uma vez que, sem o
compromisso com uma taxa fixa de cdmbio, a monetizacdo poderia
ocorrer com resgate de titulos publicos; e como decorréncia, um
choque favordavel nas expectativas. Além disso, estabelecia a
autonomia da politica monetaria.'3’

Sua preocupacdo era ressaltar que em jutho de 1994 precisaria

se definir um novo regime monetdrio e cambial bem como uma
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agenda de reformas para dar sustentabilidade 3 estabilidade. Segundo
ressalta, especificamente para politica cambial: “a grande questdo a
enfrentar era a relagao entre estabilizagdo e a abertura: tinhamos um
instrumento para dois objetivos.” (Franco, 1999a: 298)

O diagndstico por tras da nova politica cambial era de que havia
um “problema de transferéncia”, no sentido contrario ao do pos 1982,
que criava um circulo vicioso. De um lado, permitia o acimulo de
reservas e afastava o risco de ataque especulativo. De outro tado, o
processo de esterilizagdo das reservas internacionais aumentava o
diferencial de juros estimulando a entrada de capital e o acumulo de
reservas. O resultado final foi o crescimento da divida interna. Para
Franco, 6 plano de estabilizagdo acabou com esse circulo vicioso com
uma estratégia que envolvia varios componentes. E na verdade,
antecipava-se a um possivel probiema de excesso de apreciacdo da
taxa de cambio, que poderia levar a um déficit de transagdes
correntes insustentdavel a médio e longo prazo, e até mesmo,
provocar um movimento de desindustrializagdo. A primeira solugdo
simples encontrada foi tributar a entrada de capitais, & semelhanca do
Chile, aplicando aliquotas diferenciadas de impostos conforme a
modalidade do capital. A segunda foi estimular o aumento na
demanda por divisas, suprimindo varias restricbes até entdo

existentes, como as concernentes a remessas ao exterior de natureza

7 FRANCO (1995), op. cit., p. 59.
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comercial e financeira. De um lado, avangou-se na liberalizac8o das
importagbes com redugdo de tarifas, desburocratizacdo e remocgdo de
barreiras nao tarifarias. De outro lado, flexibilizou-se as regras para
investimentos no exterior,'3®

Segundo Franco, “é importante ter claro que o novo regime
cambial cumpre uma dupla fun¢do ao fornecer, por um lado,
elementos de rigidez nominal aos pregos - dai a nogdo de “ancora”
atribuida normalmente a taxa de cambio - e, por outro, se apresenta
como um dos varios itens do cardapio de instrumentos que deve
assegurar o equilibric externo visto de uma perspectiva de médio
prazo.” (Franco, 1995:64). Franco identificava como fundamental a
manutengdo da flexibilidade do régime cambial, uma vez que
possibilitava corre¢des de rumo frente a alteracdes no setor externo.
Acreditava ainda que consistia em importante fator de credibilidade
para o programa de estabilizacdo, a medida que permitia ajustes sem
provocar descontinuidade no programa de estabilizacdo, como a
introducdo do sistema de bandas em margo de. 1995 havia
demonstrado?®.

No entanto, a alegagdo de flexibilidade é questionadvel. Franco
ndo explica que o regime de “minibandas” para taxa de cambio

praticado a partir de junho de 1995, ao quase eliminar a volatilidade

13 FRANCO (1995), op. cit., p.61-63.
3% FRANCO (1995), op. cit., p.64-65.
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da taxa de cambio e ao mesmo tempo oferecer altas taxas de juros,
significou o que Simonsen denominou de “corrente da felicidade” aos
investidores estrangeiros¢°,

Cabe destacar que a politica monetaria restritiva teve papel
fundamental ao compensar o efeito sobre a demanda agregada da
transferéncia de renlda provocada pela forte diminuicdo das taxas de
inflagdo. Num primeiro momento, manteve-se a passividade da
politica monetaria, mas isso ndo impediu ao Banco Central de impor
restricoes a liquidez. O principal mecanismo utilizado foi de
administracdo dos recolhimentos compulsérios E a grande inovagao
nessa area, ocorreu em outubro de 1994 quando se exigiu encaixes
compulsérios sobre as operagdes de crédito.

Mas como j& haviamos antecipado, a politica cambial foi
planejada para funcionar mais do que uma ancora. Era, segundo
Franco, a proposicdo de um novo modelo de desenvolvimento. “0O
Plano Real traria uma medida inesperada e de enorme amplitude, e
que destruiria todas (ess)as armadilhas de uma vez e mudaria
drasticamente o0 grau de protecdo a que estavam sujeitas as
empresas brasileiras: a nova politica cambial. Com a apreciagdo, as
barreiras todas se tornavam menores e ¢ Brasi! podia, finalmente,

retomar o processo de redefinicao, tantas vezes adiado, de novos

% SIMONSEN (1998), op. cit., p.57.
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termos de troca entre nacionalismo e internacionalismo.” (Franco,
1999a: 115)

Para justiﬁcar' a simultaneidade de estabiliza¢cdo com agressiva
liberalizagdo das importagdes e 0 processo de privatizagdo, Franco nos
remete ao debate sobre a seqiiéncia mais apropriada das reformas.
Iniciaimente relembra que o Banco Mundial costumava recomendar
cautela, pois os trabalhos classicos de Bhagwati (1978) e Krueger
(1978) eram no sentido de que a liberalizagdo das importagdes
deveria ser acompanhada de desvalorizagbes cambiais de forma a
evitar problemas no setor externo. Dai, aponta que nos 90 essa
prescricdo mudou. E afirma: “seguindo a orientagdo de Michael Bruno
(1993), e tendo em vista os desafios colocados peloé paises que
deixavam para trds o regime socialista, o Banco Mundial passou a
recomendar uma abordagem do tipo big-bang no tocante as tensdes
entre estabilizacdo e reforma. A idéia parecia ser a de que as
reformas ajudam e sdo ajudadas pela estabilizagdo, ou seja, que um
conjunto simultdneo de transformacBes é mais produtivo que uma
seqliéncia lenta e gradual que minimiza tensbes e faz os beneficios
ficarem mais distantes. Para o Brasil em particular, tendo em vista
nossa histérica propensado a diluir processos de mudanga de tal sorte
a torna-la inécua, e a urgéncia das reformas, faria todo sentido adotar

essa nova sabedoria [..] Dessa forma, estabilizacdo, abertura e

168



privatizagdo foram implementadas de forma agressiva e simultanea, e
a apreciagdo da taxa de cambio ndo apenas acelerou 0s processos
como potencializou seus efeitos. E em conseqiiéncia disso tudo volta a
cena um ator que sempre esteve presente nas grandes
ltransforma-gées ‘na economia brasileira, o investimento direto
estrangeiro.” (Franco, 199%a: 146)

E interessante Franco se utilizar de Bruno (1993) para
corroborar 0 seu argumento, pois esse autor parece recomendar mais
cautela na combinagdo de reformas com estabilizacdo. Bruno
concorda que as reformas devanﬁ ser iniciadas simultaneamente, mas
a velocidade das reformas estruturais parece diferente. Segundo
Bruno, “permanece a questdo de quanto ou qudo rapido pode-se (ou
deve-se) avancar no' fronte das amplas reformas esfruturais. 0
requerimento mais impdrtante € sinalizar suficientemente uma
mudanca crivel no regime tal que as expectativas mudem no sentido
de uma reforma ampla. [..] Por exemplo, a liberalizagdo comercial e
um movimento para conversibilidade, deixando de lado a privatizagao,
necessariamente requer uma abordagem do tipo big-bang? A resposta
aqui é muito menos clara ex ante e € até menos clara ex post. [..]
Liberalizag&o comercial € um exemplo onde ¢ sinal de longo prazo
corretp pode ser dado desde o comego, mas sua execugdo poderia,

em principio, ser gradual. [..] O ajuste estrutural € um processo lento
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mesmo nas economia's avangadas de mercado e mesmo quando a
reforma € crivel” (Bruno, 1993:276-277)

Acreditamos no entanto, que defender um novo modelo de
desenvolvimento ndo é a Unica motiva_géo de Franco para orientar
suas acoes de politiéa. Ele sugeriu em varios episddios acreditar que
quanto mais rapido e facil parecer a estabilizagdo menor seriam os
incentivos para adogdo de medidas necessarias, mas custosas, na
area externa e fiscal. Assim, para a consolidacdo da estabilizacdo
torna-se imperativo a sinalizacdo politica de que o trabalho ainda esta
incompleto e pode até ser revertido, caso ndo se aceite a correcdo dos

desequilibrios fundamentais.

Vamos tentar organizar os varios argumentos apresentados por
Franco, e algumas respostas de seus criﬁcos, sobre o tumultuado
debate em torno da politica cambial. A indagacgdo relevante a fazer é
com respeito a inexorabilidade do caminho trilhado na dire¢do de uma
desvalorizacdo abrupta, e custosa, como a ocorrida em janeiro de
1999. Serad que havia a possibilidade de sair da armadilha do cambio
de forma suave? Procuraremos também mostrar que a forma de
condugdo da politica cambial trouxe divergéncias dentro da equipe

original do plano que nos sugere a hipdtese de que tenha sido um
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fator relevante para a exclusdo da equipe de alguns de seus
formuladores originais'®:.
3.4.1 Motivacoes Politicas

Conforme fomos alertados por Malan no prefacio ao liviro O
Desafio Brasileiro, Franco nao hesita em dizer quais foram as pressdes
sobre a politica econémica. Inicialmente, Franco reduz as criticas ao
plano as motivacGes de ordem politico eleitoral. Parte da constatacdo
que a candidatura de Fernando Henrique apresentourum desempenho
surpreendente, de apoio pobular vigoroso, apds o langamento do
Reai. No seu raciocinio, natural que algum aspecto do programa se
torne o foco de critica, e 0 tema escothido foi a politica cambial. De
um lado, a esquerda acusou ¢ plano de ser “eleitoreiro” e “artificial”,
de outro, a direita dizia que o custo no futuro de tal politica seria
bastante elevado. Chama atengép.até da presencga de criticos dentro
do governo, uma vez que, segundo ele, havia os interessados que o
plano ndo fosse o sucesso inicial e fosse necessario um outro Ministro
da Fazenda que “corrigisse os erros do processo” e consolidasse a
estabilizacdo e a retomada do desenvolvimento, mas se credenciando

para a sucessdao em 1998. Franco nao hesita em declarar: “quando,

**! Segundo Loureiro (1997), “varios foram os pontos de divergéncia entre a equipe, tais como: o
tipo de ancora a ser utilizado, cambial ou monetaria, a natureza do indexador, os mecanismos
de conversao dos pregos em URV pela média ou pelo pico, compulséria ou liviemente, o carater
fixo ou mével do cambio, etc. A intensidade dessas divergéncias parece também ter sido
responsavel pelo afastamento de André Lara Resende da equipe, antes mesmo do langamento”
(1997:102).
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‘recentemente, o atual Ministro da Saddel? argumentou, pela primeira
vez de forma aberta, que entendeu que o ‘erro do cdmbio’ se deu
gratuitamente, como ‘resultado de pouca reflexdo analitica’(sic) e teve
conseqUéncias ‘bastante adversas’®, ficaria clara ndo apenas a
superficialidade da sua andlise, como a intengdo, semelhante em
oportunismo as posturas do ex-ministro Delfim Netto, de carimbar a
nova politica como ‘erro’ a fim de evid'entemente, candidatar-se para
corrigi-lo.”(Franco, 1999a: 301-302)

Uma outra justificativa para sua defesa do regime de cdmbio, é
quando ele apresenta a questdo do poder politico envolvido,
principalmente, nas negociagbes com o legislativo. A licdo extraida
dos planos fracassados é que apds o langamento € O seu sucesso
inicial, os economistas perdem poder para os politicos, e a seqléncia
de reformas necessdrias para garantir a sustentabilidade da
estabilidade e a retomada do crescimento econdmico s3o sempre
adiadas. Nesse sentido afirma Franco: “Era importante, portanto,
desenhar politicas que mantivessem a sensagdo de que a estabilizagao
nao estava consolidada, ou de que permanecia sob constante ameaga,
e de que a agenda politica tinha de ser mobilizada por inteiro, e por
um i{ongo tempo, para a construgdo dos ‘fundamentos’ da

estabilizagao e da retomada do crescimento. Era preciso, portanto,

192 O Ministro da Salde referido & José Serra que no inicio do governo Fernando Henrigue
ocupou o cargo de Ministro do Planejamento.
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colocar o establishment politico sob pressdo para que tomasse as
decisbes necessarias para dar sustentacdo ao edificio.” (Franco,
1999a: 300)

A partir de certo momento, Franco tras a publico a disputa de
poder interna na equipe econdmica. Em alguns episddios, ele deixa
subentendido a quem esta se referindo, em outros, como foi visto
logo acima, cita nominalmente o destinatario. “E interessante lembrar
que esses argumentos eram usados amilde, dentro da equipe, a favor
do Currency Boar ”.(Fr_'anco,, 1999a:300) Neste sistema, a
semelhan¢a do padrdo-ouroc, o Banco Central fica impossibilitado de
emitir para ﬁnantiar o déficit publico, entdo é geralmente lembrado
como uma estratégia que o governo se auto impde uma ‘camisa de
forga’. Franco expressa sua discorddncia com essa estratégia,
afirmando: “ndo estdvamos tecnicamente no ponto para o Currency
Board”, e completa, fazé-lo “exigiria uma ‘reestruturacdo’, para nao
dizer algo pior, na divida interna, ou um processo de dolarizagao
através do qua! M4 migraria para o exterior, para depdsitos off-shore
ou para depoésitos ou titulos em dolares dentro do pais.” (Franco,
19993: 300). Um dos membros da equipe que chegou a publicar um

texto sobre a viabilidade dessa estratégia de Caixa de Conversao foi

143 Conforme depoimento em MANTEGA e REGQ (1999), op. cit., p. 141.
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André Lara Resende'*. E bom lembrar também que Pérsio Arida
manifestou na sua tese de doutorado'* bastante preocupacdo com a
questdo da divida publica interna no momento de transigdo para um
regime de inflagdo baixa. Mas isso sdo apenas conjecturas sobre as
divergéncias. Um observador atento como Simonsen, teceu os
seguintes comenta’ri.os sobre o regime cambial na reforma monetaria:
“Ao que tudo indica, a politica cambial do Plano Real foi objeto de
amplas controvérsias de bastidores. Pensou-se, inicialmente, num
sistema de livre conversibilidade com taxa de cambio fixa, a
semelhanga do Plano Cavallo da Argentina. Assim, nos meses que
antecederam a introducdo do Real, a politica de acumulagdo de
reservas através da manuten¢do de uma cotagdo artificialmente
elevada do délar era nitidamente uma preparagdo para a instituigdo
da conversibilidade com taxa fixa de cdmbio. Seria a &ncora cambial
da estabilizacdo. Cogitou-se, alternativamente, de um sistema de
bandas, com uma faixa dentro da qual ¢ Banco Central n&o interviria
nos mercados.” (Simonsen, 1995: 83)

Outro momento destacado por Franco de disputa interna foi no
episddio de introdugdo de sistema de bandas cambiais em margo de
1995, quando as declaragbes do entdo Presidente do Banco Central,

Arida, e dele, como Diretor de Assuntos Internacionais, explicitaram

14 | ARA RESENDE, A. (1992) “Conselho da Moeda: Um Orgéo emissor Independente” Revista
de Economia Politica, 12(4), out-dez.
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divergéncias que provocaram um forte movimento especulativo no
mercado de cadmbio, e implicaram em perdas de reservas.

A crise do México em dezembro de 1994, reforcou o grau de
concordancia em torno da necessidade em se promover alguma
modificagdo nos rumos da politica cambial, uma vez que o fluxc de
capitais para o Brasil comegava arrefecer. No entanto, ndao havia
consenso na equipe sobre sua operacionalidade e extensdo. Para
Franco, “Em fins de 1994, todavia, percebiamos que ao sair da
flutuacdo precisavamos de um plano de vb6o completo. Politicas
intervencionistas funcionam como partidas de xadrez onde é preciso
explicar ao menos os primeiros quinze movimentos aos adversarios.”
(Franco, 1999a: 302) No entanto, Franco revela: “As .diferengas de
opi-niéo tornaram-se mais sérias tendo em vista que a drea econdmica
passava por uma transicdo naquele momento.” (Franco, 1999a: 303),
intensificando a disputa pelas idéias e pelo poder. Franco explica que
durante o segundo semestre de 1994, as decisbes foram sempre
tomadas de forma colegiada e por consenso entre os membros da
equipe. Com a posse do nove governo alguns membros exigiam que
se respeitasse a hierarquia. Foram criadas, no inicio do governo FHC,
uma série de Cadmaras de Politicas Publicas, uma das quais de Politica

Econbmica, composta pelos Ministros do Planejamento, da Fazenda, o

15 ARIDA (1992), op. cit.
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Presidente do Banco Central, ¢ o Ministro da Casa Civil,’*® com o
intuito de deliberar sobre assuntos de pblitica econdmica de forma
que as divergéncias fossem discutidas e resolvidas. No entanto, “Logo
no primeiro encontro dessa Cadmara, o ministro do Planejamento e o
Presidente do Banco Central manifestaram o desejo de proceder a um
realinhamento bastante significativo na politica cambial, o que
encontrou a oposicdo do ministro da Fazenda. O presidente da
Republica determinou, entdo que o assunto fosse discutido & moda
antiga, ou seja, com o0 concurso de todos os que participaram na
cohcepgéo e gestdo do Plano Real até aquele momento. O ministro do
Planejamento resistia a debates desse tipo, pois era sua postura,
recusava-se a discutir com funciondrios de outros o6rgdos que
tivessem nivel hierdrquico inferior.” (Franco, 1999a: 303).

Serra em entrevista a Mantega e Rego (1999), quando
perguntado se ele seria o chefe do grupo batizado de
desenvolvimentistas, que se opunham ao grupo dos estabilizadores,
dentro da area econdmica do governo Fernando Henrique, responde:
“uma 6tima classificagdo para quem ndo quer gastar (ou ndo tem)
.neurénios refletindo ou queimar calorias pesquisando. Por exemplo,

quando eu estava no governo e depois, minha analise em relacao a

8 E interessante, e infantil, 2 forma como Franco se refere ao economista Pérsio Arida (e
também Clovis Carvalho), chama-o de doutor, mas com ietras minisculas, sendo que ao se
referir a Pedro Malan, nao utiliza o titulo, e quando na pagina seguinte se refere 4 Gustavo de
Loyola, utiliza o titulo em letra maitscula.
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sobreva!or'izag'éo do cadmbio sempre esteve ligada & preocupacdo
sobre os seus efeitos ruins quanto ao déficit piblico e, mais adiante,
sobre a inflagdo, caso a defasagem tivesse um dia que ser corrigida
ndo gradualmente, mas bruscamente, por imposicdo do mercado. O
Pérsio Arida, que pensava e pensa como eu a respeito desse
tema,pode ser classificado como ‘desenvolvimentista’ em vez de
‘estabilizador’.”(Mantega e Rego, 1999:140)

Como as opiniGes eram muito divergentes, ndo se chegou ao
consenso e o0 pais perdeu mais de US$ 10 bilhdes em alguns dias. O
controle da situacdo so6 foi restabelecido no dia seguinte a mudanga
quando se elevaram as taxas de juros e deixou-se claro que nao
haveria grandes desvalorizagdes com o sistema de minibandas.

Franco reconhecia a complexidade do regime de bandas,
principalmente, nos momentos de realinhamento, conforme a
experiéncia dos paises europeus demonstravam. Dada a volatilidade
da taxa de cdmbio dentro da banda estabelecida, esperava-se nova
turbuléncia, no proximo realinhamento. Mas como afirma Franco: “a
mudanga, que teve lugar em julho de 1995, praticamente coincidiu
com a posse do Dr. Gustavo Loyola na Presidéncia do Banco Central.
Todavia, a mudancga ja vinha sendo preparada havia tempos, e tinha
como elemento principal a introdu¢do de um novo tipo de leildo, que

ficaria conhecido como ‘leildo de spread’, que ndo apenas resolveria o
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problema da transig8o como mudaria substancialmente a dindmica de
funcionamento da politica cambial:” (Franco, 1999a: 304) O episddio
evidéncia que Gustavo Franco venceu a disputa sobre a conducdo do
regime cambial de bandas estreitas. E Pérsio deixou o governo.

E interessante observar que em entrevista a Mantega e Rego'?’
(1999) Franco relembra que o tema cédmbio havia praticamente
desaparecido, s6 voltando a tona com a crise da Asia. “Quando veio a
crise da Asia subitamente apareceu renovada a nocdio de que o
cambio estava sobrevalorizado, e que estavamos perdidos porque
quatro anos antes tinhamos cometido um erro imperdoavel. Sao as
‘perdas internacionais’ do Brizola: qualquer coisa que der errado vai
ser por causa da politica cambial, mesmo que vinte 2anos
depois.”(Mantega e Rego, 1999:403) Ele estd querendo dar a
entender que se ndo fosse a adversidade no setor externo, o céaémbio
espontaneamente convergiria para o nivel de equilibrio. No entanto, a
historia evidéncia um comportamento ciclico para dos fluxos de
capitais. Ademais, Franco parece subestimar uma discussdo sobre
regime de taxas de cambio que ndo tem nada de trivial.

3.4.2 Cambio Subvalorizado - Qual é a taxa de equilibrio?

Franco se utiliza de diferentes justificativas técnicas para tentar
demonstrar que a apreciacdo nominal da taxa de cambio ndo era um

problema a ser combatido, ou o responsavel pelas altas taxas de juros

178



praticadas no mercado interno. O primeiro aspecto que destacaremos
sera a convicgdo de Franco de que a taxa de cadmbio estava
subvalorizada quando do inicio da terceira fase do Plano Real.

Para Franco, € decorréncia natural das situacbes de
hiperinflagdo ocorrer uma subvalorizacdo da taxa de cidmbio em
virtude da fuga de capital caracteristica desses periodos. No Brasil
lembra gue o processo de substituicdo da moeda foi distinto, uma vez
0s agentes podiam se proteger contra a desvalorizacdo da moeda
comprando um titulo publico indexado. Mas assim mesmo afirma: “é
tipico e proprio das inflagbes elevadas que exista subvalorizacdo
cambial, sendo dificil enxergar o Brasil como excegdo”. (Franco,
1999a: 56) Neste caso, feita a transicdo para o regime de inflagdo
baixa, revel'te¥se as fugas, e a taxa de cambio de equilibrio sera
estabelecida em outro patamar, provavelmente, mais apreciado.

Franco defende que para discutir politica cambial com
profundidade e responder as indagagdes se a taxa de cambio estaria
“defasada” ou “apreciada” € preciso trata-la em trés dimensdes: uma
- de natureza doutrinaria, ou seja, o0 padrao de valor; uma visao
estrutural relativo a competitividade; e sob o aspecto
macroecondmico'®®, € curioso ele langar essa adverténcia de

seriedade depois de comparar, ironicamente, a taxa de cdmbio com o

“T MANTEGA e REGO (1999), op. cit., p. 403.
"8 FRANCO (1999a), op. cit., p. 46.
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prego de um bem primario, a banana. Como se a taxa de cambio
fosse um prego como o outro qualquer, e por exemplo, ndo
tivéssemos de  nos preocupar com ataques especulativos, ou
“pudéssemos pagar dividas diretamente com bananas”.

Mais uma vez Franco recorre & Histdria. Vai do padrdo-ouro ao
seu colapso definitivo em 1971 com a adocdo do sistema de taxas de
cambio flexiveis, para resgatar da discussdo sobre a escolha de um
padrdo monetario. Em linhas gerais, conclui que hoje prevaiece “n&o-
padrdo” e que as regras baseadas na paridade de poder de compra
(PPP) sdo apenas referenciais. No caso brasileiro, se compadece em
reconhecer que 0 cdmbio & visto como pre¢o publico e ndo
determinado pelas forgas de oferta e demanda. Ndo hd indagacdo se
por acaso os fundamentos do setor externo nao podem ter se alterado
radicalmente nos anos recentes,*°

Um argumento muito enfatizado por Franco é o de aumento da
produtividade. Assim, ele parte da constatacdo que a produtividade
aumentou no Brasil como decorréncia do processo de abertura do
inicio da década de 90. Alerta que se o0 pais insistisse no
protecionismo do modelo de substituicdo de importacBes, poderia até
ser bem sucedido em exportar porém sua competitividade seria
baseaqa em baixos saldrios e taxas de cambio subvalorizado. Assim,

esse processo que tende a elevar a produtividade inevitavelmente
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leva & apreciagdo cambial. Mas o que ele ressalta, como efeitos
benéficos da abertura comercial e financeira da economia, e
conseqlientemente, aumento de produtividade, € a possibilidade de
definir um novo modelo de desenvoivimento sustentavel.13°

Finalmente, em termos de fundamentos macroecondmicos,
Franco recorre a evidéncia registrada na literatura sobre estabilizagdo:
quase todos os programas de estabilizagdo bem sucedidos
promoveram apreciacdo cambial. Um aspecto negligenciado no
argumento é que a maiorfa dos fracassos se deve a ndo
sustentatibilidade do déficit de conta corrente do balango de
pagamentos, que levam & crise no balango de pagamentos.!®!

Franco explica que a conta de capitais do balanco de
pagamentos ndo tem ainda a conversibilidade da conta corrente, mas
caminhava nesta diregdo. Na verdade, ele argumenta que pouco
importa 0 que se faga com a conta de capitais, se ndo estiver
resolvido o desequilibrio fiscal, pois se terd pouca autonpmia nas
politicas monetdria ou cambial de qualquer forma. Segundo explica:“A
expectativa era de uma melhoria progressiva nas condigdes fiscais de
modo a solidificar as ‘ancoras’ enquanto se mantinha reduzida a

conversibilidade da conta de capitais. Mais adiante, conforme a

4% FRANCO (1999za), op. cit., p. 47-50.

'3 Para mais detalhes ver: FRANCO (1998a), op. cit., capitulos 1, 2, 3,4, 5e 6.

¥ CALVO, G. e VEGH, C. (1999) “Inflation Stabilization and BOP Crises in Developing
Countries”, NBER Working Paper Series, n. 6925, February.
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mobilidade de capitais fosse naturalmente se elevando, ja teriamos
fundamentos necessarios para derrubar os juros e caminhar na
direg@o de taxas flexiveis. Com esse programa, nossa vulnerabilidade
aos ‘capitais voldteis’ existiria na exata proporcdo de nossas
fragilidades fiscais, e ao reduzi-las caminhariamos para uma situagdo
em que o crescimento da mobilidade de capitais ndo nos causaria
dano. Seria uma quest3o de aceitarmos essa ‘perda de soberania’,
que implicava na vedacdo de condutas irresponsaveis no plano fiscal,
algo sempre dificil no dominic politico.” (Franco, 1999a: 313)

O modelo de Franco implicava numa reversdo dos superavits
comerciais presentes na economia brasileira desde o ajuste do inicio
dos anos 80, so interrompidos brevemente nos episédioé:. fracassados
de estabilizacdo. Ele chegou a sugerir um numero cabalistico de 3%
do PIB anualmente como o montante de poupanca externa a qual ndo
comprometefia as contas externas. Pelo contrario, seria benéfico para
impulsionar o crescimento econdémico comandado pelo setor privado.
O problema ndo mencionado por Franco € que os recursos podem se
direcionar para o consumo e naoc para o investimento. E ainda, o
investimento direto s6 tera efeitos positivos sobre 0 setor externo, se
sua expansao ocorrer para o setor exportador. E bom lembrar que
Franco considera que a moeda a médio prazo € neutra e as taxas de

cdmbio sd3o dadas pela teoria da Paridade do Poder de Compra. Isto
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significa que taxa de cambio e a moeda n3o produzem efeitos sobre
as variaveis reais no médio prazo, ou seja, ndo influenciam o processo
de desenvolvimento econdmico.

Para Franco a continuidade do sistema de bandas cambiais
estreitas, depois de sua introdugdo um pouco traumatica como
salientamos acima, levaria a uma transicdo tranqiila para um sistema
de alargamento da banda. Assim, um regime de maior flutuagdo seria
alcangado quando ndo houvesse tantas dlvidas sobre a taxa de
cambio de equilibrio, as reformas e os fundamentos. A forma que
conduzia a politica lhe dava -tempd.lszsegundo Franco: “As tensdes
vinham se reduzindo com o tempo e 0 avango das i'eformas, mas as
crises da Asia e da Russia fragilizaram a economia, e reviveram ndo
apenas velhas teses desenvolvimentistas como também criticas de
toda ordem as ‘ancoras’ do Plano Real.”(Franco, 1999a: 248)

Frente & crise da Asia no segundo semestre de 1997, o Banco
Central do Brasil reagiu prontamente elevando e muito as taxas de
juros, intervindo, segundo Franco de forma implacdve! dentro da
Iégicé do mercado formando posicdes vendidas em futuros cambias,
vendendo titulos com correcao cambial e utilizando suas reservas, e
ainda apressando seu programa de reformas fiscais, este (ltimo
denominado “Pacote 51”. O resultado foi um aumento vertiginoso nas

reservas internacionais que chegaram a ordem de US$ 70 bilhdes,
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superior ao nivel anterior a crise. Franco descreve que a sensac¢do de
vitéria na equipe desapareceu quando apareceram os primeiros dados
fiscais demonstrando sua piora. Assim, guando explodiu a crise da
Russia em outubro de 1998, o pais se encontrava no pior momento
em termos de credibilidade, segundo ele, o mercado agiu sem
piedade. Foi a partir desse quadro, que decidiu-se fazer o acordo com
o FMI, para persuadir o mercado especializado de que o problema

fiscal seria atacado.!*?

Em dezembro o Banco Central ja tinha iniciado a tendéncia de
gueda nas taxas de juros, porém com a n3o aprovagao da lei
referente a contribuicdo dos inativos e a moratoria do Estado de Minas
Gerais, Franco admite que ndo poderia haver hesitacdo por parte da
autoridade monetaria em elevar novamente os juros. No entanto, ele
descreve que as pressdOes para acentuar a baixa pareciam mostrar a
falta de apoio para aquela medida. A decisdo final que implicou sua
saida do governo foi no sentido de impor uma desvalorizagdo
contfolada por um sistema designado como “banda diagonal
enddgena” imaginado pof Francisco Lopes, que fol convidado para

assumir a presidéncia do Banco Central.

Franco permanece ndo favordvel a um regime de livre flutuagdo

para o Brasil. Sua implementacdo trouxe de um lado boas noticias,

%2 FRANCO (1999a), op. cit., p.306.
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praticamente ndo houve impacto sobre as taxas de inflagdo. De outra
'Iado, salienta que para o setor externo os resultados ndo foram
satisfatorios depois de praticamente um ano. E ainda, ndo permitiu
uma reducdo substancial nas taxas de juros como seus criticos haviam
apregoado. Isso lhe permite afirmar que as taxas de juros eram altas
ndo por causa do desequilibrio externo. Segundo Franco, “0 novo
regime cambial e monetdrio parece ser o que melhor convive com o©
desequilibrio fiscal.”(Franco, 1999a: 327) Esta € a razdo de sua
descrenca no novo regime que ndo cria nenhum imperativo para se
| alcangar o equilibrio fiscal. “Os problemas com o poder discricionario
surgem quando ele € exercido de forma erritica: se existem
mecanismos institucionais que evitam que governos mudem de idéia,
a intervencgdo é aceitavel, pois é feita com credibilidade e consisténcia
ao longo do tempo.” (Franco, 1999a: 324) Por isso acredita que
alguma rigidez precisa ser introduzida, por meic ou de uma
diminuicdo na flutuagdo cambial ou com os instrumentos de politica

monetadria para retornar @ meta de inflagdo zero.

13 FRANCO (1999a), op. cit., p. 315.
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Capitulo 4 - “Vendendo Estabilizacdo”: Chico Lopes

Francisco Lafaiete de Padua Lopes nasceu em Minas Gerais em
1945. Fez a graduagdo em econon*iia na Universidade Federal do Rio
de Janeiro (UFRJ). Ingressou no mestrado da Fundagdo Getulio Vargas
(FGV) do Rio de Janeiro em 1968. Foi para ¢ doutorado em Harvard,
nos Estados Unidos, no segundo semestre de 1969. Retornou em
1972, depois de defender uma tese na drea de desenvolvimento, sob
orientagdo de Lance Taylor, sobre distribuicdo de renda e acumulagao,
a partir de um modelo de insumo-produto.

Quando voltou para o Brasil, Lopes foi para Brasilia, lecionar na
UNB a convite de Edmar Bacha. Em 1974, torna-se docente da EPGE
da FGV/R]. Poréem, em 1978 se uniu ao grupo de professores
dissidentes que deixaram a Fundag¢do. Assim, foi um dos fundadores
do programa de mestrado em economia da PUC do Rio de Janeiro e
um dos protagonistas do intenso debate sobre politica econdmica e
estabilizacdo. Em 1984 funda a empresa de consultoria Macrométrica.

Segundo relatou em entrevista a Mantega e Rego!™*, seu
primeiro contato direto com politica econdmica foi com a assessoria
do Ministério da Fazenda, entre os anos de 1974 e 1975. Naquela

época, a questdo central do debate era a sistemadtica de controle de

precos realizado pelo CIP (Conselho Interministerial de Pregos). Este
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era um dos instrumentos utilizado na estratégia gradual combate 3
inflagao.

A influéncia de seu pai, Lucas Lopes, é marcante na sua
formagao. Além de participar da politica econémica em postos chaves
da administracdo publica, propiciou a convivéncia do filho num
ambiente de intensa discussdo e debate sobre politica econdmica. Seu
pai foi um dos criadores da CEMIG, Presidente do BNDE e Ministro da
Fazenda no governo Juscelino Kubitschek. Era amigo de Roberto
Campos e conhecia todos os professores da Fundagao Getulio Vargas.
Lucas Lopes acreditava que os primeiros meses do novo governo civil,
depois 'de vinte anos de governos militares, seriam semelhantes aos
cem primeiros dias que Roosvelt enfrentou, logo apds a grande
depressdo. Com o intuito de levar sua colaboracgdo, e a de seus filhos,
organizou um encontro com Tancredo Neves, quando este ainda
aguardava a aprovacao de sua candidatura pelo Supremo Tribunal
Federal. Neste encontro, Francisco Lopes apresentou suas idéias
inovadoras sobre como acabar com a inflagao.

Assim, no periodo de formagao do governo.da Nova Reptiblica,
com Tancredo Neves ja eleito, Francisco Dornelles, entdo indicado
Ministro da Fazenda, convidou Francisco Lopes para assumir uma
diretoria da Comissdo de Valores Mobilidarios (CVM). Lopes nado

aceitou, nas suas palavras: “ora, eu tinha um projeto de combate a

% MANTEGA e REGO (1999}, op. cit.,, p. 341.
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inflagdo que ndo tinha nada a ver com a CVM e apenas recusei
delicadamente, declarando-me disposto a ajudar inforn'ialmente”..
(Mantega e Rego, 1999:349)

A historia dos planos econémicos na década de 80 e 90 tem que
incluir necessariamente a contribuicdo de Lopes como propositor de
politica de estabiliza'géo. Na Argentina, expds as idéias de choque
heterodoxo e moeda indexada a equipe responsavel pela
implementagdo do Plano Austral, dez meses antes do inicio do
- programa. Tal convite veio depois de participar de um encontro de
economistas em Buenos Aires, promovido por Robert Frenkel do
Centro .de Estudos em Desenvolvimento Econdmico e Social (CEDES)
e da sugestdo do respeitado economista Carlos Diaz Alejandro
(Professor Titular da Universidade de Yale) como uma terapia
conveniente para lidar com o processo inflacionério na Argentina’®®,

No Brasil, escreveuy, junto com André Lara Resende, o esbogo da
lei que daria origem ao Plano Cruzado em fevereiro de 1986%°°,
Participou intensamente dos debates que antecederam o Cruzado, no

inicio informalmente, e depois com o plano ja em vigor como Assessor

Especial do Ministério do Planejamento. Praticamente estreou sua

%5 Ver: LOPES, F. (1989) O Desafio da Hiperinflagdo — em busca da moeda Real. Rio de
Janeiro, Editora Campus, p. 51-53.

% Este esbogo inicial apresentava razoavel consisténcia macroecondmica e se restringia
basicamente a reforma monetaria, ndo contendo as medidas de carater redistributivo como
abonos e gatilhos incluidos nas vers&o finais do Plano Cruzado. Ver LOPES, F. (1986) Choque
Heterodoxo- combate a inflagdo e reforma monetaria. Rio de Janeiro, Editora Campus, capitulos
20 e 25 € enfrevista de Lopes a MANTEGA e REGO (1999), op.cit.
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parficipagéo formal na Nova Republica na famosa reunido em Carajas
realizada em final de maio e inicio de junho de 1986, quando no auge
da popularidade, o entdo Presidente José Sarney ndo aceitou que
qualquer medida de corregdo do Plano Cruzado fosse adotada naquele
momento. Lopes, junto com Francisco Vidal Luna, foi um dos
criadores dos empréstimos compulséri.os incluido no pacote conhecido
como Cruzadinho de julho de 1986. Este seria um mecanismo para
financiar o Plano de Metas do Governo Sarney, e por isso acabou
sendo aceito, as outras medidas de conteng¢do imaginadas ndo sairam
do papel!®’. Permaneceu no governo até a saida do Ministro Sayad da
pasta do Planejamento em fevereiro de 1987.

Em 1987 foi chamado pelo entdo Ministro da Fazénda, Bresser
Pereira, para assessora-lo na formulagdo do que ficou conhecido como
Plano Bresser de junho daquele ano. Suas dividas sobre o sucesso da
propostal®®, que estava sendo elaborada pela equipe do Ministro, e a
falta de apoio do Presidente Sarney, parecem ter influenciado o
Ministro Bresser Pereira a reduzir o escopo do plano, transformando-o
em um programa emergencial.

Posteriormente, foi um interlocutor importante da equipe

responsave! pela elaboracdo do Plano Real. Sua contribuicdo se torna

¥ Ver descricdo, SARDENBERG, R. (1987) e SOLA, L. (1988).

%8 “Minha conclusao foi categorica: eu ndo quero ser co-responsavel pela eclosdo da
hiperinflagdo no Brasil; se o choque vai ser feito nessas condigbes, entdo ndo contem mais
comigo” (LOPES, 1989:79)
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formal ao entrar para a Diretoria de Pesquisa do Banco Central, criada
com a posse do governo Fernando Henrique Cardoso em 1995,
Assume a Diretoria de Politica Econbmica e Monetaria um ano depois,
quando Alkimar Ribeiro Moura da FGV/SP foi transferidc para a
Diretoria de Normas. Foi um dos arquitetos da institucionalizagd@o do
Comité de Politica Monetaria (COPOM) criado em junho de 1996, que
sem duvida reforgava a autonomia do Banco Central na decisdo sobre
taxa de juros. Este 6rgdo do banco se reline com periodicidade fixa e
é composto apenas dos diretores do Banco Central. Nas reunides do
Copom, as taxas de juros de curto prazo sdo decididas de forma
colegiada sem interferéncias de outros setores do governo, e com
base em parametros econémicos!?®.

Francisco Lopes foi Presidente do Banco Central por um breve
periodo, entre 13 de janeiro e 02 de fevereirc de 1999, ndo chegando
a tomar posse oficialmente, Sua primeira medida foi tentar promover
uma alteragdo gradual, e controlada, no regime de taxas de cédmbio
de bandas estreitas na diregdo de uma banda de flutuagdo mais

larga'®®. No entanto, o pais estava sofrendo um ataque especulativo,

'8 Uma ilustragdo do funcionamento independente do Copom ocorreu no dia 10 setembro,
durante a campanha de reelei¢o de Fernando Henrique, quando o candidato e seu ministro da
Fazenda afirmavam aos meios de comunicagao que nao ocorreria elevagao das taxas de juros.
No entanto, a fuga de délares naquele dia chegara a mais de US$ 2 bilhdes e a bolsa fechou

- com queda de 15,8%. Segundo relatos do episédio, Malan ficou sabendc da decisdo de
aumentar as taxas de juros, depois que esta ja havia sido decidida pelo Copom e a deciséo
comunicada a imprensa. Jornai: O Estado de S&o Paulo, 25 de abril de 1999,

180 Comunicado do Banco Central do Brasil, n. 6560 de 13 de janeiro de 1999.
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e 0 mercado forgou a flutuacdo da taxa de cdmbio, provocando uma
grande desvalorizagdo nominal e intensa instabilidade econdmica.

Lopes deixa o governo sob acusagbes de que teria favorecido
dois bancos de investimentos, o Makra e o FonteCidam, que
continuaram alavancados e com suas posicdes de aposta no mercado
futuro na ndo desvalorizagdo do Real até o Ultimo momento. Os dois
bancos sofreram intervengdo do Banco Central em sequida a mudanga -
de regime cambial, mas a conducdo da operagao de salvamento, que
impediu a quebra de ambos e uma possivel e/ou discutivel crise
sistémica, provocou um grande prejuizb ao Banco Central, e o mais
grave, suspeitaé de que poderia ter ocorrido favorecimentos. Deste
episddio, o que nos interessara abordar serd o papel do executor de
politica econémica.

As divergéncias de Lopes na condugcdo da politica cambial
defendida por Gustavo Franco eram, praticamente, evidentes.
Fernando Henrique, ao decidir pela mudan¢a na taxa de 'cémbio,
charhou Lopes para substituir Franco a frente da Presidéncia do Banco

Central'®!

. Lopes parecia deter a admiracéo de Fernando Henrique,
que declarou no segundo aniversario do Plano Real: “tivemos que
tomar decisdes dificilimas de aumentar a taxa de juros, em abril de

95, para frear o crescimento da economia. Fez-se um mecanismo

%1 Segundo a imprensa desde a crise da Russia em outubro de 1998, Fernando Henrique havia
designado Lopes para estudar a transi¢io do regime cambial.
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complexo de depdsitos compulsérios, de que s mesmo os
economistas de muita imaginagdo, como o doutor Chico Lopes, sdo
capazes, para amarrar o crédito e o consumo, 0 que era preciso fazer
naquele momento da economia”.(FHC, 1997:248)

Como ja foi enfatizado nos outros capitulos, ndo ha, aqui,
preocupacdo de detalhar a evolug2o do pensamento de Chico Lopes.
Mas sim apreender algumas modificacbes, e principaimente, em
entender como as idéias e teorias se transformam em politica
econdmica. Assim, daremos especial énfase & entrevista dada a
Mantega e Rego (1999)'%2 bem como a dois livros escritos por Lopes:
O Chogue Heterodoxo'®® de 1986 e Desafio da Hiperinflacdo'®? de
1989, fazendo também algumas mengbes a outros trabalhos
académicos e entrevistas. |

O primeiro livro reune trabalhos académicos e artigos na
imprensa, dos dez anos anteriores ao langamento do Piano Cruzado
(de fevereiro de 1986). Segundo Lopes (1986:8), “mapeiam a
evolugdo no periodo de meu pensamento sobre o fendmeno da
inflacdo crbnica e sobre as téticas de politica econdmica adequadas
aos seu combate”, Numa primeira fase, Lopes ainda estd preocupado

em entender o papel do controle de pregos e a politica

%2 MANTEGA e REGO (1999) op.cit.
83 LOPES, F. (1986) O Choque Heterodoxo — combate 2 inflagdo e reforma monetaria, Editora
Campus, Rio de Janeiro.

192



antiinflaciondria gradual. Serd numa segunda etapa, final dos anos 70
e inicio dos anos 80, que se aproximaré da idéia de inflagdo inercial,
como sendo caracteristico dos processos inflacionarios crbnicos, que
Ievam a sociedade a desenvolver mecanismos de indexag¢do formal ou
informal. Os debates estiveram centrados, principalmente, na
controvérsia sobre a relevancia da curva de Phillips para o Brasil.
Finalmente, nos trabalhos de 1983 a 1985, a partir dessa novidade
tedrica, a inflagdo inercial, Lopes se dedicaré a estudar, e
particularmente, divulgar estratégias inovadoras de como combaté-la.

O segundo livro, O Desafio da Hiperinflacdo, ja possui
caracteristicas diferentes. Ndo é um livro s6 para especialistas, visa
um publico mais amplo. Em alguns momentos relata experiéncias
pessoais, por isso parece, as vezes, uma cronica de suas participagoes
em momentos decisivos de decisdo de politica econdmica. Lopes
reavalia varias idéias, apresenta novas sugestbes e procura extrair
licbes das tentativas fracassadas de estabilizagdo dos planos
experimentados no Brasil, e das estabilizagbes de inflagbes crbnicas
ou de hiperinfiacbes em outros paises. Conclui o livro com uma nova
proposta de estabilizagdo, que entre outras medidas, criaria uma nova
moeda, o0 Real. Este programa antiinflacionario deveria ser

implementado na forma de Lei, discutido e votado pelo Congresso. Na

* LOPES, F. (1989) O Desafio da Hiperinflagido — em busca da moeda real, Editora Campus,
Rio de Janeiro.

193



verdade, chegou a ser apresentédo como projeto de Lei (1017/88) na
Cémara dos Deputados pelo deputado Osmundo Rebougas. O
interessante que a maioria das andlises do Plano Real s6 fazem
referéncia a proposta “Larida” de 1984. Provavelmente, por que seus
autores fizeram parte da equipe de impiementacdo do Plano Real, e
Lopes ndo. Mas Gustavo Franco, em seu livro de 1995!%%, lembra,
entretanto a contribuicdo de Lopes.

Sera que podemos chama-lo de estruturalista? A resposta néo é
tdo dbvia, como poderia parecer a primeira vista. Outros trabalhos' ja
procuraram classifici-10'®®. Talvez dos economistas, formuladores de
politica econémica, que estamos tratando, seja o .que mais se
aproxime dessa designagdo, como sera visto a seguir. Com certeza, é
um heterodoxo, termo que ajudou a divulgar.

Na verdade, veremos que Lopes defende a nogao de que a luta
contra a 'inflagéo crénica ndo poderd ser feita com o conteddo
disponivel apenas nos manuais de macroeconomia, mas pela andlise
precisa e rigorosa do processo inflaciondrio crénico que pode se
transformar em hiperinflagdo, quando ent3o poderemos compreender

melhor a sua posi¢ao.

4.1 Retodrica em Lopes

%5 FRANCO, G. (1985) op. cit. _
% PAULANI, L. (1987, 1997); BRESSER PEREIRA (1996); MAGALHAES (1996).
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Qué método Lopes usa para persuadir? Como ele propde
medidas de politica econ0mica na &rea de estabilizagdo, precisa
convencer ndo apenas seus pares, mas também a sociedade e seus
representantes. Assim, podemos perceber duas formas distintas de
persuasdo: uma para convencer 0 meio académico, e outra, para
trazer a publico o débate sobre politica econémica. E fato que a tarefa
ndo € trivial. Bruno (1993) chama a atengdo da importancia da
constru¢do de um consenso minimo em torno de um programa de
estabilizacdo para ter alguma chance de‘ sucesso. Sobre esse
consenso, Lopes afirma: “o processo de construir a visdo inercialista
da inflagdo ndo foi nada Obvio. As pessoas que supostamente
entendiam de politica econdmica, politica monetaria e inflagdo
achavam aquilo uma maluquice completa”. (Mantega e Rego,
1999:342) Por outro lado, no debate publico, percebe o desafio: “no
debate de politica econbmica as coisas ficam muito radicalizadas. O
debate, para o grande publico, através da imprensa n@o admite
nuangas, vocé tem que passar uma posi¢do ‘preto no branco’. Foi
assim com a idéia de inércia e de choque heterodoxo”. (Mantega e
Rego, 1999: 343) .

Ressalta-se ainda que na pratica, podem ocorrer alguns fatos
novos que alteram completamente a escolha de uma proposta, como

por exempio quando da discussdo que antecedeu a implementagdo do

195



Plano Cruzado. Para Lopes, a implementacdo na Argentina do Plano
Austral em junho de 1985, que significou uma combinacdo das
propostas de choque heterodoxo com reforma monetaria, colocou a
discussdo académica sobre qual a melhor proposta para a economia
brasileira em segundo plano. Foi praticamente inevitavel a adogdo do
Plano Cruzado com congelamento de precos e tablita, e o0
conseqliente abandono da estratégia defendida na proposta “Larida”.
Lopes raciocina por meio de modelos econdmicos formais, e
utiliza extensivamente o trabalho empirico para testar e comprovar
suas teorias. Apesar de afirmar que nunca estudou muita
econometria, desde que fundou sua empresa de consultoria a
Macrométrica nos anos 80, a pratica muito. Insplra-sé em Keynes
para defender a importancia de olhar os dados para realizar uma
andlise econdmica. Neste caso, sua obsessdo foi de comprovar a
existéncia de uma teoria para explicar os processos de inflagdo
cronicos, que podem explicar também as hiperinflagdes abertas.
Muitos!®? questionam se esse esforco da qual Lopes participou
realmente significou a construgdo de uma nova teoria. Mas esse fato
ndo o deixou acuado. Pelo contrario, defende suas idéias com
convicgdo, mas ndo como dogmas, pois Lopes em geral esta aberto as

criticas e ao aprendizado.

*7 Por exemplo: Pastore, Delfim em BIDERMAN, COZAC e REGO (1996) e Franco em
MANTEGA e REGO {1999).
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Chico Lopes, junto com Lara Resendel®®, participou do intenso
embate com o grupo da FGV do Rio, Lemgruber e Contador'®®, sobre
a existéncia de um trade off entre inflagdo e nivel da atividade na
economia brasileira. Era importante para os primeiros, demonstrar
que o processo inflacionario brasileiro era independente do nivel da
demanda agregada e, portanto, politicas monetaria e fiscal
convencionais sé promoveriam recessac e ndo seriam eficazes para
combater a inflagdo. Como Lopes mesmo afirma, em relagdo a esse
debate: “como se sabe, pequenas modificacGes nas hipdteses de um
modelo ou no conjunto de dados utilizadds para estima-lo, ou ainda
na técnica de estimagdo, permitem um nUmero infinito de
combinagbes, e até mesmo a possibilidade de que sejam obtidos
resultados diferentes a respeito de um mesmo fendmeno. Nas ultimas
décadas, © uso mais generalizado da econometria e os iniUmeros
debates ndo resolvidos ensinaram que a adog¢do de uma postura
positivista ndo transforma a economia numa ciéncia natural. Mais do
que nunca, €& preciso agora entender corretamente e avaliar
criticamente as hipdteses de onde se parte para interpretar os fatos.
[..] Nosso ponto é que a forte correlagdo negativa entre inflagdo e

hiato do produto, no periodo de amostra, pode ser conseqiiéncia da

182 { ARA RESENDE, A. e LOPES, F. (1981) “Sobre as Causas da Recente Aceleragéio
Inflacionaria”. Nova Friburgo: Anais do Vil Encontro Nacional da Anpec.
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exclusdo neste modelo de duas variéveis-chave. do processo
inflacionadrio brasileiro: a politica salarial e os choqueslexternos”.
(Lopes, 1986:81-83) Lopes argumenta contra a tendéncia a utilizagdo
acritica da ciéncia econdmica, e principalmente, dos testes
economeétricos. Neste sentido, conclui: “antes de debatermos o grau
de significancia de coeficientes estatisticos, € necessario que nos
entendamos sobre o que esta sendo discutido. Caso contrario, o
debate corre o risco de ao invés de contribuir para o conhecimento
simplesmente produzir ruido”.(Lopes, 1986:83)

Na verdade, Lopes tem ctareza dos limites da teoria econOmica.
Registra-se o que, por exemplo, publicou quase como desabafo, no
jornal a Folha de S&o Paulo!’®: “o drama do economista € ter que
explicar fendmenos complexos, que podem ser medidos com certa
precisdo, mas que ndo ocorrem de forma regular, ndo podem ser
replicados em laboratorio e tém conseqiiéncias praticas da maior
importancia. O resultado & uma proliferacdo de teorias alternativas
que digladiam pela primazia de explicar qualquer fato econdmico
importante.” (Lopes, 1986:112) Nesse sentido, vale o seu alerta. “A

realidade econdmica é essencialmente mutédvel, o que torna utdpica a

% CONTADOR, C (1877) Crescimento econdmico e o combate a inflagao. Revista Brasileira de
Economia, 31 (1), jan/mar. LEMGRUBER, A (1974) Inflagdo: 0 modelo de realimentag&o € o
modelo de aceleragdo. Revista Brasileira de Economia, 28 3), jul/set.

170 25 de dezembro de 1983, reproduzido em (Lopes, 1986:112)
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perfeicdo em politica econdmica”.(Lopes, 1986:33) Para Lopes, a
politica econdmica € mais arte do que ciéncia.

Cabe ainda ressaltar que Lopes examina, e rejeita argumentos
apresentadbs na fase anterior do debate, em favor de uma possivel
adaptacdo da estratégia incorporando as criticas, e simultaneamente,
apresentando as objecbes e riscos envolvidos. Como sabemos, a
discussdo tedrica ndo resolve por si s6 os conflitos de opinides. Ela

exige que se facam opgoes, e as fundamenta e legitima.

4.2 Heterodoxia em Lopes

A heterodoxia de estabilizacdo no Brasil se popularizou com 0
audacioso artigo de Lopes ~ S0 um Choque Heterodoxo Pode Curar a
Inflacdo - langado em agosto de 1984, no Conselho Regional de
Economia de S3o Paulo. Em meio ao debate numa fase de transicao
demo'crética, tal proposta de politica econOmica, fomentou uma
intensa discussdo sobre como combater a inflagdo alta e crénica
brasileira. Além do termo heterodoxo ter ficado associado ao nome de
Lopes, ele destaca apreciar uma definicdo em especial de
heterodoxia: a de Ignacio Rangel. Segundo afirma: “"Rangel teve esse
papel importante de sugerir a possibilidade da heterodoxia. A idéia de
que vocé pode pegar objetos convencionais da ciéncia econdmica e

agrupar de forma original, o que € a melhor definicdo de construgdo
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heterodoxa. O Rangel falava de preferéhcia pela liquidez, fungao
consumo, multiplicador, teoria quantitativa da moeda, mas fazia um
redesenho da coisa e surgia algo original. Nesse sentido, o Rangel foi
um grande inspirador da nossa heterodoxia posterior”.(Mantega e
Rego, 1999: 337). Nesse sentido, ser heterodoxo em inflagdo para
Lopes, ndo significa jogar fora os manuais de ortodoxia dos paises
-centrais, mas ser capaz de olhar para as especificidades das
economias que passam por processos de inflagdo crénica. Nos livros
textos, escritos a partir da realidade dos paises desenvolvidos, a
manutencdo das taxas de inflagdo em determinado patamar, ou seja,
a inércia, é explicada pelas expectativas, sejam elas adaptativas
(escola monetarista) ou racionais (escola novo classica). No caso
brasileiro, enfatiza que a inércia inflaciondria € explicada pela
existéncia de mecanismos formais de indexagao.

Lopes parece ter sofrido uma influéncia ndo desprezivel das
idéias de Rangel. Segundo revelou em entrevista, ja na épocé da
facuidade havia tentado formaliza-las, pois apesar de muito criativas
eram apresentadas de forma um pouco confusas e ndo em modelos.
Em outra opqrtunidade nos anos 80, retomou a iniciativa. Sayad que
era o Secretario Executivo da Anpec de 1983 lhe encomendou uma
survey sobre inflagdo, e Lopés recuperou as idéias heterodoxas de

Rangel e a contrapds com o pensamento ortodoxo.
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Ser heterodoxo significa ser estruturalista? Para Bresser Pereira
sim. Bresser Pereira'’* divide o estruturalismo em trés movimentos
paradigmaticos. O primeiro, a partir de Sunkel (1958) com a teoria
dos pontos de estrangulamento e os efeitos propagadores da inflagdo.
Um segundo momento, com Rangel (1963), demonstrando o carater
enddgeno da oferta de moeda e o conceito de inflagdo administrada
ou oligopolista. E finalmente, denomina de fase neoestruturalista com
o desenvolvimento da teoria da inflagao inercial.

Lopes reconhece a importancia da abordagem estruturalista
latino americana, mas apresenta algumas ressalvas, & medida que
essa teoria ndo o ajuda a explicar a manutencao das taxas de inflagdo
em patamares, por exemplo, de 200% ao ano. Ele afirma: “os
economistas da Cepal deram grande contribuigdo a8 nossa
compreensac dos processos inflacionarios ao enfatizarem o papel das
mudangas de pregos relativos como causa da inflagdo. Entretanto, a
tese em si tem escopo limitado, porque dificiimente as mudancas de
precos relativos contemplados seriam suficientemente drasticas para
justificar uma “inflacdo aberta”'”2. Para isto é necessario introduzir em
cena os mecanismos de reajuste periddico de pregos e salarios em

funcdao da inflagdo passada, que o0s economistas chamam de

7" BRESSER PEREIRA, L. C e NAKANO, Y. (1986) Inflagdo e Recessao, Editora Brasiliense, 2°
edigdo ampliada e atualizada.p.10

172 | opes define, arbitrariamente, taxas de inflag&o entre 25% e 50% ao més como “inflagéo
aberta”.
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mecanismos de indexagdo”.(Lopes, 1989:32) Sua dificuldade, tal ,o‘
qual alguns colegas da PUC do Rio, é com relacdo a formalizacdo do
conflito distributivo como mecanismo impt&lsionador dos reajustes
constantes de pregos e saldrios. Como ja vimos, Bacha enfrenta essa
questdo de maneira pragmdtica, mas ndo abandona a tese do conflito
distributivo. |

Ressalta-se, entdo, que Llopes ndo nega a tradigdo
estrutﬁralista_, porém ndo se intitula como tal., Parece que esse
arcabougo teorico é periférico dentro do seu pensamento, ele estd
preocupado em propor uma teoria de carater geral, e ndo uma teoria
aplicada apenas aos paises menos desenvolvidos. Segundo ele, a
medida que 0s mecanismos de indexa¢do vdo se tornando mais
perfeitos, a teoria da inflagdo inercial permite explicar a transicdo de
um processo inflaciondrio aberto para a hiperinflagdo. Para explicar a
inéréia, buscou a Teoria Geral de Keynes, e o comportamento
aparentemente irracional dos agentes econfmicos em lutar para
garantir seus salérios nomi.nais, em vez dos salarios reais. Por essa
razao podemos argumentar que Lopes se distancia um pouco do
pensamento estruturalista. Lopes, por exemplo, acredita que
Simohsen é meio heterodoxo, apesar de ndo percebe-lo, pois sempre
foi a favor do instrumento de controle de pregos para combater a

inflagdo crénica. Ja o conflito distributivo como causa do processo de
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inflacdo s6 aparece na forma de mecanismo de compatibilizagdo
distributiva do sistema econdmico. A medida que os reajustes de
salarios e rendimentos sdo distribuidos ao longo do tempo, e de forma
nao sincronizada, o papel da inflagdo é tornar os valores nominais
incompativeis em rendas reais médias compativeis com o produto
nacional. Mas essa € uma explicagdo ad hoc.

Além disso, Lopes explica que o termo Choque Heterodoxo foi
langado para se opor a estratégia de estabilizacdo de Choque
Ortodoxo defendido por Octa’vio_Bthées. O choque ortodoxo de
Bulh8es partia do diagndstico convencional de que o déficit publico é a
causa das elevadas taxas de inflagao. Assim, previa o controle rigido
da oferta monetdria, o corte do déficit puablico, Iibéralizagéo do
sistema de pregos e a eliminagdo de todos os mecanismos formais de
indexagdo, ou seja, uma 'forte'recesséo para combater a inflagdo.
Lopes considerava que Bulhées representava, de um lado, um avango,
ao trazer para o debate o tratamento de chogue, a medida que
dominava a tf'adigéo do tratamento gradual para o combate a inflagéo.
De outro lado, a recessdo representava um retrocesso, uma vez que a
inflacgdo era inercial. Ndo adiantava acabar com os mecanismos
formais de indexagdo, pois quando a inflagdo torna-se crdnica, os

agentes desenvolvem tecnologias de indexacao informais. Ademais,
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seria necessario produzir uma super recessdo para abaixar as taxas
de inflagdo.

Ja o choque heterbdoxo que entdo propunha prescrevia atuar
diretamente sobre o processo de fixacdo de precos na economia; e as
politicas monetaria e fiscal se acomodariam de forma a permitir um
crescimento ndo inflacionario da economia. Nas suas palavras,
compreen-de um 'choque heterodoxo: “um programa de desindexacdo
da economia, visando obter uma queda rapida da inflagdo sem
recessao e, preferencialmente, sem criar grande ganhadores ou
perdedores na transicdo para a estabilidade dos pregos”.(Lopes,
1986:180) Ou seja, para acabar com uma inflagao inercial explicada
pe_lo seu passado era necessario adotar um mecanismo que atuasse
sobre os contatos rompendo a memoria do sistema e em seguida
reencontrar um novo equilibrio com inflagdo baixa. N3o se
esquecendo que a transicdo de um regime de inflacdo alta para o de
inflagdo baixa deveria ocorrer com base no principio de neutralidade

distributiva.

Em suma o tratamento heterodoxo se diferenciava do ortodoxo
por privilegiar tanto no diagndstico quanto na terapia antiinflacionaria,
0s aspectos microecondmicos de formacdo de pregos ao contrario das
estratégias convencionais que se apoiavam nos aspectos

macroecondmicos de demanda.
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4.3 Inflagao e Estabilizacdo

Nesta segdo vamos procurar mostrar brevemente alguns
momentos do desenvolvimento de analise realizada por Lopes sobre o
processo de inflagdo crbénico, e conseqlientemente, as terapias para
_combaté-la. Perceberemos que entre 1986 e 1989, Lopes procura
extrair ligdes das tentativas fracassadas, dos casos de hiperinflagao, e
avanga numa proposta que sera semelhante ao Plano Real.

Diferentemente de Franco que explica o processo de inflagdo
crdnico a partir da complacéncia da sociedade brasileira com regimes
de inflagdo alta com a aceitagdo do modelo de substituicdo de
importacdes. Lopes explica a inflagdo brasileira a partir dos erros de
politica econdmica cometidos pelo regimé militar, principalmente, por
ter institucionalizado os mecanismos de indexagdo na economia
brasileira que funcionou como uma institucionalizagdo da “consciéncia
inflaciondria”.!’® Na verdade, ele esta sugerindo até que ha quase
uma outra causa para 0 processo de inflagdo crdnica, uma causa
psicologica.

Lopés ja na década de 70, influenciado por seus estudos sobre
as politicas de controle de pregos praticado pelo CIP, estava
convencido que as politicas monetaria e fiscal e o abandono do

controle de pregos, teriam um custo muito elevado em termos de
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produto, no combate a inflagdo. Propunha entdo uma politica
gradualista baseada na neutralidade inflacionaria. Ou seja, utilizar
instrumentos nao convencionais, correcdo monetdria e controles de
precos, junto com os instrumentos de contengdo da demanda, de tal
sorte a reduzir as taxas de inflagdo sem produzir recessdo. No
entanto, no final da década de 70, ocorreram sucessivos choques
(petréieo e da taxa de juros), bem como a redugdo na periodicidade
dos ajustes salariais e sua recomposicdo pelo pico, que levaram a
inflagdo para um patamar de 100% ao ano. A despeito da recessao
promovida entre 1981-1983, houve um incremento das taxas de
inflagdo para 200% ao ano, causada por alteragbes de pregos
relativos: a maxidesvalorizacdo cambia! de 30% em fevereiro de 1982
e 0 choque agricola negativo. Concluia entdo que com este patamar,
s6 um choque acabaria com a inflagdo cronica.

Para Lopes, em 1984, era muito importante mostrar que toda
inflagdo cronica é predominantemente inercial, uma vez que essa era
uma idéia nova e enfrentava grande resisténcia da comunidade
académica: entre os economistas convencionais por violar hipoteses
de causalidade inquestionavelmente aceitas, ao afirmar, por exempio,
que o déficit publico ndo € a causa da inflagdo; e entre 0s economistas

ligados a tradic3o estruturalista por defender que aiteragbes na

73 LOPES, (1989), op. cit, p.11
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politica salarial (entre as quais, diminuic3o de intervalos dos
reajustes) provocam aceleragdo das taxas de. inflacdo.

A esséncia do fendmeno da inflagdo inercial estd nos
mecanismos de indexacdo, formal ou informal, existentes na
economia. Esses mecanismos tornam a inflagdo crénica, uma vez que
0s agentes econdmicos adotam um comportamento defensivo, na
tentativa de neutralizar os efeitos da alta de precos. Seu argumento
foi construido inicialmente reconhecendo que em todo processo
inflacionario hé dois ingredientes principais: as modificacbes de pregos
relativos e as alteracbes dos mecanismos de indexacdo. Neste
ambiente, a moeda torna-se passiva aumentando sempre que ocorrer
uma elevagdo geral no nivel de pregos. Se ha pressdo para alterar
algum prego relativo, a inflagdo terd de acelerar-se como unica forma
de permiti-lo. E quanto maior o grau de indexac8o, maior serd a
aceleragao da inflagdo para viabilizar a mudanga de pregos relativos. E
uma vez alcangado 0 novo equilib_rio de pregos, as taxas de inflagdo se
estabilizam, porém num patamar mais elevado.

O componente de alteracdo nos pre¢os relativos se manifesta
quando ha pressfes do tipo choque agricola, de juros, ou uma
maxidesvalorizacdo. Ja& o papel dos mecanismos de indexag¢do foi

entendido a partir dos estudos empiricos realizados sobre a poilitica
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salarial brasileira’’®. Em economias sujeitas & inflagdo crénica, os
agentes econdmicos possuem um comportamento defensivo, que na
auséncia de alteragdes nos precos relativos (choques inflacionarios),
tentam recompor o pico anterior de renda real em cada reajuste
periodico de prego. Se todos os agentes econOmicos adotam este
comportamento de recomposigdo pelo pico de' renda, a taxa de
inflagdo tende a se manter no mesmo patamar. Assim, a taxa de
inflagdo hoje é igual & inflagao passada.

Com esse diagndstico, Lopes descarta a relevancia da literatura
convencional sobre expectativas para explicar a rigidez inflacionaria, e
consegilientemente, propor uma estratégia antiinflacionaria. Os
Monetaristas incorporaram as expectativas adaptativas a curva de
Phillips aceleracionista, e os economistas Novos Classicos adotam a
hipoétese de expectativas racionais. Apesar das diferencas na
concepgao sobre o processo de formagdo de expectativas e nas
estratégias de combate a inflagdo nos detalhes, ambos apresentam
como a causa basica da inflacdo a emissdo de moeda excessiva para
financiar o déficit piblico. Assim, para modificar as expectativas,
sejam elas adaptativas ou racionais, € necessario combater a causa
bdsica da inflagdo, o déficit pldblico através de politica de austeridade

monetaria e fiscal. Na verdade, por trds da énfase no processo de

| OPES (1976), LOPES e WILLIAMSON (1980), LARA-RESENDE e LOPES (1981}, LOPES e
BACHA (1983}, LOPES (1984). Simensen designou esse componente de realimentagao
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formagdo de expectativas se encontra toda uma literatura sobre
credibilidade das politicas econdmicas!’®, que no caso de um plano de
estabilizagdo envolve a confianca dos agentes econdmicos na
determinagdo do governo em combater a inflagdo. “Depois da
revolucdo das expectativas racionais, muitos autores passaram a
enfatizar a importidncia das expectativas durante os episédios de

estabilizagdo. Sargent!”®

, 0 mais notavel deles, concluiu que para
colocar um fim no processo inflaciondrio, era necessario uma
mudanca ‘crivel’ dos regimes monetario e fiscal”. (Edwards, 1993a:9).
Muitas vezes, levando a conciusOes que parecem relativamente

Obvias: um programa de estabilizagdo s6 sera bem sucedido se for

crivel,

Lopes em entrevista concedida a Mantega e Rego (1999)
descreve que perdeu um tempo enorme para fazer um modeio de
dindmica de saldrios escalonados utilizando periodos de tempo
discreto, depois continuo, que explicasse a perpetuagdo das taxas de
inflagdo. Na época, ndo era nem um pouco obvio conseguir explicar a
inflagdo por meio da teoria da inflag8o inercial’’’. Provavelmente, aqui

a inspiragdo na literatura convenciona! encontra-se nos trabalhos de

inflacionaria.

7S Estes desenvolvimentos surgem a partir da introdug@o da Teoria dos Jogos na
macroeconomia para tentar contornar o problema de inconsisténcia temporal das politicas
encontradas nos modelos de otimizagZo. Para uma resenha ver; SADDI, V. (1994) ; EDWARD
(1993a) DORNBUSCH, R. (1991).

76 SARGENT (1982) “Os Finais de Quatro Hiperfinflages”. In: REGO (1986}, op. cit.
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Taylor (1979, 1980) com modeios de saldrios justapostos, também

tratado em Simonsen (1989).

Defender que o déficit pablico ndo causa inflagdo, mas é sua
conseqliéncia foi sem duvida um dos aspectos mais polémicos no
debate sobre as estratégias de combaté-la. No artigo lancamento da
idéia de chogue heterodoxo, Lopes ameniza suas conclusbes
anteriores com relagdo a curva de Phillips para Brasil. “Ninguém
precisa rasgar 0s seus livros-textos de macroeconomia. Nao é
necessario negar a existéncia do fenémeno da Curva de Phillips (que
diversos trabalhos empiricos conseguiram captar estatisticamente nos
dados brasileiros) e seu coroldrio de que os controles de demanda
podem, em principio, afetar a inflagdo através da recéssé’o."(Lopes,
1986:118). Mas insiste, quando a inflacdo é de trés digitos, reduzi-la,
significa promover um choque deflaciondrio. E bom lembrar que o
Chile, sob a ditadura Pinochet, promoveu uma recessdo que significou
em queda do produto em cerca de 15% e taxas de desemprego de
cerca de 22°/c;, em 1982. Ent3o, conclui gue num periodo de transigdo
democrética, a saida é agir sobre a tendéncia inflacionaria, e propde o
choque heterodoxo para atuar diretamente sobre a espiral pregos e

saldrios.

" MANTEGA e REGO (1999) op. cit., p. 341.
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”

E interessante notar que, apesar de todo o esforgco, Lopes
reconhece a precariedade dos fundamentos teéricds na suposigéo de
um padrdo generalizado de recomposicdo periddica dos picos de renda
real, relativamente rigido e advindo de um comportamento defensivo
dos agentes. Ele afirma: “esta é ainda uma fronteira de pesquisa, € 0
que posso adiantar s3o apenas algumas  conjecturas
preliminares”.(Lopes, 1986:126) Recorre a rigidez nominal apontada
por Keynes na Teoria Geral, e sugere 0s desenvolvimentos recentes

da épocal’®

na area, para explicar rigidez do saldrio nominal, como
argumentos possivelmente adaptdveis a rigidez do pico de renda real

em situagdes de inflagdo cronica.

Com relagdo @ causalidade entre moeda e inflagdo, julga
necessario distinguir as taxas de inflagio moderadas (de até 25% ao
ano), de taxas de inflagéo' abertas (no maximo 50% ac ano). Para as
primeiras, parece razodvel supor que a causa principal da inflagdo € a
elevacdo na quantidade de moeda. Em contrapartida, ém situacdes de
inflagdo aberta ou hiperinflacdo, a causalidade é invertida: “devido a
introdugdo de moedas alternativas indexadas e a politica de moeda
passiva da éutoridade monetaria, 0 aumento da qﬁantidade de moeda
torna-se conseqiéncia da alta de precos”.(Lopes, 1989:23). Mas

porque foram introduzidas as moedas alternativas? A literatura sobre

78 TOBIN (1980); SOLOW (1979)
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0s processos de inflagdo alta, e processos hiperinflacionarios, registra
o fendmeno de fuga da moeda que esta perdendo valor. Na maioria
dos casos os agentes econfmicos se direcionam para o délar que
passa de desempenhar as fungdes de reserva de valor e unidade de
conta, e quando o processo inflacionario ja é muito agudo, também a
fungdo de meio de troca. No Brasil, esse processo foi um pouco
distinto, pois com a indexagao institucionalizada no sistema financeiro,
e principalmente dos titulos publicos ficou garantida uma relativa
protecdo contra os efeitos da inflac3o. E légico que a protecdo ocorre
de forma diferenciada, uma vez que o acesso ao mercado financeiro
ndo é igual entre os agentes econdmicos. Assim, 0 processo de
dolarizagdo na economia brasileiro no sentido de adotar o ddélar como
referéncia foi bastante reduzido. Assim se ha alteragdo do patamar de
inflagdo, como anteriormente descrito, € natural que os agentes
exijam uma intensificagdo do grau de indexagdo de suas rendas e
rendimentos. Como de fato ocorreu na economia brasileira. Garcia
(1994), por exemplo, defende que a existéncia de substitutos
domésticos para a moeda acabou por dificultar o pape! do Banco
Central no combate a inflagdo e ainda fazer com que os agentes
econdmicos ndo quisessemn arcar com os custos da estabilizagdo. De

um lado, proporcionou ativos liquidos para os agentes e protecdo das
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altas taxas de inflagdo, mas de outro, deixou o sistema de precos sem
dncora nominal.

Acreditamos que Lopes' apresenta trés fases no que concerne a
formulagdo de propostas de politicas de estabilizagdo de pregos na
economia brasileira. Todas partindo do mesmo diagndstico sobre o
processo inflacionario.

A primeira foi quando langou a idéia de choque heterodoxo. Em
termos gerais, a proposta era instituir um congelamento geral de
precos, salarios e rendimentos, de forma a apagar a memoria
inflacionaria, uma vez que os mecanismos de indexagdo, formais e
informais seriam inibidos. Enquanto durasse o congelamento, medidas
para desindexar a economia seriam tomadas. A politica monetaria
deveria ser passiva e responder a previsivel elevagdo da demanda de
moeda, e n3o obstruir o investimento. Acreditava-se que o déficit
publico era negligencidvel, ndo exigindo nenhuma medida especifica,
e a politica fiscal deveria ser conduzida de forma a favorecer a
retomada do crescimento econdémico. - Segundo suas proprias
palavras: a proposta “era muito tosca, quase ingénua”.(Lopes,
1989:50).

As reagdes ao choque heterodoxo foram as mais diversas
possiveis, Faremos referéncia aqui apenas a proposta que o levou a

readaptac@o da versdo original. Uma delas foi a de Lara Resende que
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reagiu indignado com o grau de interferéncia na formacgdo dos precos
previsto por um congelamento generalizado, do provéavel
desalinhamento de pregos relativos devido & desincronizacdo dos
rejustes, além dos desajustes que provocaria no mercado financeiro e
a dificuldade de administra-lo. E, apresentou uma idéia alternativa
que posteriormente desenvolveu com Arida: a reforma monetaria com

uma moeda indexada, discutida no segundo capitulo.

Lopes via dificuldades praticas e politicas a proposta de moeda
indexada, principalmente, durante a fase de transicdo, quando os
salarios seriam convertidos pela média dos Ultimos meses e as duas
moedas, a velha e a indexada, estivessem convivendo
simultaneamente. Acreditava ainda que se 0s pregos, com excec¢do
dos administrados pelo governo, fossem convertidos pelo pico,
haveria uma incompatibilidade = distributiva pdés reforma, e a
aceleragdo do processo de inflagdo. Considerava assim, uma
estratégia de alto risco. Porém, concordava que a proposta “Larida”
apresentava atrativos, pois era sensivel as criticas a sua proposta de

choque.

Desse ponto de vista, consideraremos a segunda fase, quando
Lopes incorpora a idéia de reforma monetaria ao choque heterodoxo,
mas ndo promove outras alterag¢bes de maior importancia para o

nosso objetivo. A titulo de ilustracdo podemos citar o trabalho escrito
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um pouco antes do langamento do Plano Cruzado!’®. Neste caso, a
reforma monetaria, desempenharia trés fungdes: uma simbdélica que
sinalizaria para os agentes que ha um compromisso com o combate &
inflagdo; uma segunda, para permitir a transicdo dos contratos
financeiros pré-fixados da maneira mais neutra possivel; por ultimo,
uma fungdo de deixar claro a questdic da conversdc de precos e

rendimentos em valores compativeis com a estabilidade de pregos.

Finalmente, a (ltima fase estaria sintetizada na proposta de a
“Moeda Real” apresentada em 1989'%°, Primeiro é bom lembrar gue,
entre o langamento do Cruzado e essa ultima proposta, o processo
inflacionario brasileiro entrou numa trajetdria de aceleracdo, com
crescente aprimoramento dos mecanismos de indexacdo e de
utilizagdo das moedas indexadas. Estes surtos foram interrompidos

por congelamentos de precos cada vez menos eficazes.

Antes de apresentar o esbogoc do que seria uma possivel
estratégia de estabilizagdo, Lopes resume o aprendizado obtido,
principalmente, da parﬁcipagéo na formulacdo de dois planos de
estabilizagdo: o Plano Cruzado e o Plano Bresser. “A primeira é que a
sociedade pode correr sérios riscos quando um pilano econdmico de

grande envergadura € desenhado em sigilo e aplicado através de um

% LOPES, F (1988) “O Choque 4 Brasileira®, Choque Heterodoxo — Combate a Inflagao e
Reforma Monetéria, Editora Campus.
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decreto-lei. Por melhor que seja a equipe econdmica encarregada da
sua elaboracdo, existe sempre a possibilidade de erros graves de
concepgdo que poderiam ser eliminados com a discussdo ampla na
sociedade. Isto, porém, significa que o combate a inflacdo tem que
prescindir do congelamento de pregos. [..] A segunda licdo é que a
necessidade de pré-requisitos e condigbes iniciais adequadas da
grande fragilidade aos programas de estabilizagdo heterodoxos.”
(Lopes, 1989:81)

Observe-se que na nova estratégia ndo ha congelamento de
precos, mas isso ndo significa que seu autor ndo acredita no
instrumento para combater a inflagdo inercial. A estabilizagao
israelense é o exemplo de caso bem sucedido de choque heterodoxo.
Ld se estabeleceu congelamento de longa duracdo para taxa de
cambio, e congelamentos curtos para precos e salarios, apoiado por
austeridade fiscal e monetaria, e ainda, um governo com bom suporte
politico. No Brasil, o problema € que o instrumento foi tdo
insistentemente utilizado que dificilmente produziria os efeitos
desejados.

No que se refere as condigdes iniciais, sua énfase é em como
desenhar uma estratégia que ao mesmo tempo em que reduz as

taxas de inflacdo, sua execugdo crie suas proprias condigbes de

180 )| OPES, F. (1989) “Moeda Real”. O Desafio da Hiperinflagdo. Rio de Janeiro, Editora
Campus, p. 77-90.
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sustentabilidade'de longo prazo. Naquele momento esta pensando no
financiamento ndo monetario do déficit pablico, um relativo equilibrio
de pregos relativos e o fim dos mecanismos de correcdo monetaria e
indexacdo de curto prazo'®!. Segunda Franco esta era uma
preocupacdo da equipe econbGmica responsavel pelo Plano Real,
portanto, € dentro dessa ldgica deve ser considerada a politica
cambial. Ou séja, como mecanismo de articular um comprometimento
do governo com o ajuste fiscal.

Lopes propde a criac§o de uma reforma monetdria com a
introdugdo de uma nova moeda que reproduza a logica de
funcionamento de um processo hiperinflaciondric sem que o pais
experimente-o, e portanto, sofra seus efeitos destrutivos com
conseqiiéncias imprevistas sociais e politicas!®?. O curioso é que ele
chama essa moeda, em 1989, de Real'®. Uma moeda de curso legal,
que possibilite uma transicdo espontidnea e controlada, e ainda,
viabilize a desindexacdao da economia, @ semalhan¢a da proposta de
moeda indexada conhecida como “Larida”. A credibilidade do Real se
obteria com o impedimento de financiamento inflaciondrio por parte

do governo e a proibigdo de clausulas de indexagdo inferiores a um

181 { OPES (1989), op. cit., p. 82.

**2 No primeiro capitulo do livro: O Desfio da Hiperinflagdo, Lopes descreve os efeitos
econdmicos, sociais e politicos perversos da hiperinflagdo alema em 1823 como uma das
justificativas para a subida de Hitler ao poder na década seguinte.

183 ) OPES (1989), op. cit., capitulo 8. O nome Real para a moeda se inspira no padréo
monetario de longa tradigdo em Portugal, introduzido pela primeira vez no reinado de Don
Duarte {1433-1438). Ver: Ibidem, p. 83.
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ano. A credibilidade tarmmbém seria reforcada pela forma de emissdo da
nova moeda: um 0rgdo dentro do Banco Central com a fungdo
especifica de emitir - Caixa de Conversdo. Este 6rg3o daria
transparéncia e possibilitaria 0 controle sobre a emissdo de Reais que
seria emitido mediante a compra da moeda velha e de moeda
estrangeira, estabelecendo a taxa de cdmbio entre as duas moedas
nacionais.

Assim, a estratégia de estabilizagdo sugerida estava baséada
em dois mecanismos a serem implementados em dois estagios, tudo
de forma negociada com a sociedade. Primeiro promoveria a
desindexacdo via reforma monetdria, e em seguida, com 0 primeiro
estdgio ja avancgado, estabeleceria a dncora efetiva da estabilizacdo,
ou seja, o controle monetario com ajuste automatico do setor puablico.

Durante uma fase de transicdo, de quatro meses, conviveriam
duas moedas: o cruzado e o real. A paridade entre elas acompanharia
o valor diario da OTN fiscal. A Caixa de Conversac garantiria liquidez
absoluta 2 moeda que se desvaloriza, para impedir um aumento
explosivo na sua velocidade de circulagdo, e a possivel hiperinflagdo
no cruzado, semelhante ao ocorrido cdm 0 pengo fiscal na Hungria, ou
as moedas de valores constantes na Alemanha durante a

hiperinflagao.
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O equilibrio na conversdo das obrigacdes contratuais e
financeiras existentes seria garantido, com a mensuracdo da taxa
oficial de inflagdo nas duas moedas, de tal sorte que s6 se realizasse a
conversdo no dia do vencimento.

Quanto a conversdo dos salarios o0 autor ndo & muito cl_aro. “Os
saldrios seriam imediatamente cohvertidos em reais segundo o
nimero de décimos de OTN fiscais correspondentes aos seus valores
em cruzados no dia do efetivo recebimento no més anterior. Seria
mantida a livre negociagdo em base anual dos salarios em reais,
mantidas as atuais datas-base de cada categoria.” (Lopes, 1989:85)
Os pregos dos bens e servigos poderiam ser cotados em ambas as
moedas, o governo deveria administrar com cuidado a taxa de
cambio, as tarifas e os pregos publicos, de forma a reduzir as
pressoes inflacionarias na nova moeda.

O segundo estagio, com a desindexacdo da economia ja
avancgada, seria o momento de estabelecer a ancora nominal do
programa: a ancora monetdria com ajuste automatico do setor
publico. A Caixa de Estabilizagdo abandonaria a regra anterior de
atender a demanda pela moeda nova em termos ilimitados & paridade
baseada no valor da OTN. A emisséd mediante a troca pela moeda
antiga estaria sbb um rigido limite, previsto em lei. No caso de

compra de moeda estrangeira ndo haveria restricdo a regra anterior
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de fixar a paridade cruzado-real com base no valor da OTN fiscal. Na
verdade, como poderia emitir Reais com a aquisicdo de divisas, o
controle de fato seria sobre o crédito liquido interno e n8o sobre a
base monetdria. A paridade entre as duas moedas seria estabelecida
por meio de leildes didrios de modo a respeitar os limites de emissdo
e impedir grandes oscilagﬁeé na taxa de cambio entre o cruzado e o
real. Ndo teriam sido ainda convertidos para moeda nova: parte dos
gastos da Unido (excecdo de salarios e encargos, as transferéncias
constitucionais de receita tributaria intergovernamentais, e o0s
encargos da divida pudblica); e as operagdes de crédito do Banco
Central fora da Caixa de Conversao.

Segundo Lopes, essa forma operar por leildes da Caixa de
Estabilizacdo se inspira na experiéncia boliviana com os leildes de
divisas. De que forma funcionaria a politica econémica? A partir da
fixacdo de uma meta para a paridade entre as duas moedas, os leildes
sinalizariam se a taxa de cdmbio estivesse acima do previsto na meta,
haveria uma indicagdo inequivoca para o Governo da necessidade de
aumentar a contengdo no uso de moeda antiga, cruzados, ou seja,
nos gastos publicos e nas operagdes de crédito do Banco Central.
Ficaria assim a politica fiscal subordinada a politica monetéaria de

austeridade. Em suma, a ancora nominal seria a monetaria e
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conseqlientemente © regime cambial seria de taxas de cé&mbio
flutuante. |

No entanto, Lopes alerta que hd riscos, um deles de
desindexacao refacionado principalmente a existéncia de uma inflagéo
residual na transicdo da inflagdo alta para a inflagdo baixa. Em
decorréncia sugere que as tarifas publicas e a taxa de cémbio
deveriam permanecer estaveis durante os seis primeiros meses do
programa. Ou seja, ele esta recomendando a adogdo de mais ancoras
ao menos inicialmente. Nas suas palavras: “os problemas praticos na
drea de pregos fatalmente serdo muitos e sd poderdo ser
adequadamente resolvidos com muita arte e empenho. Minimizar a
importancia desse esforgo € colocar em risco o sucesso do programa”.
(Lopes, 1989:89) Ele identifica ainda mais duas areas de risco para
sua proposta de estabilizagdo. O sistema financeiro, que se deformou
ao longo do processo de inflagdo alta e precisard se adaptar num
periodo de taxas de juros elevadas. As taxas de juros altas sdo
necessarias para administrar o previsivel excessc de demanda.
Finalmente, o risco de comportamento do governo em se
comprometer na execugdo dos ajustes necessarios.

Lopes praticamente mantém suas opinides sobre o papel da
politica fiscal, e passa a dar mais destaque ao papel da politica

monetaria, que precisa deixar de ser passiva. Essa discussdo é
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importante, pois no diagnostico mais convencional a inércia é um
fenc“)meno de autoregressividade, e portanto, de passividade da
moeda. Assim, por exemplo, para Pastore (1997), a questio da
estabilizagdo concerne & estratégia de resgatar a politica monetéria
ativa.

Em entrevista concedida em dezémbro de 1997 a Mantega e
Rego (1999), continua achando que o problema fiscal ndo foi o que
inviabilizou o Plano Cruzado. Defende que o problema foi excesso de
demanda ndo combatida com_ uma polftica monetdria austera.
Segundo ele, controlar 2 demanda € um problema essencialmente de
politica monetaria. Lembra ainda na entrevista que o grupo de
economista na época do Plano Cruzado, ndo tinha claro o papel da
ancora cambial. Naquela época, e como vimos também nas suas
consideragdes posteriores, 0 cambio desempenhava uma fungdo mais
acessoéria. Assim, a esséncia do Cruzado foi a desindexacdo ndo o
congelamento da taxa de cambio. Na verdade, Lopes reconhece a
inversc"Jes de papeis entre os instrumentos. A medida que se tornou
mais claro papel da ancora cambial, 0 que era um problema do
congelamento, ou seja, como promover o descongelamento, se tornou
no problema de como caminhar de uma taxa de cdmbio relativamente
fixa em diregao a um cambio mais flexivel. Assunto que trataremos na

proxima secao.
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4.4 Debate do Cambio

Vamos tentar agora apreender como se deu a insergdo de Lopes
no controversd debate em torno da conducdo da politica cambial.
Afinal, ele tentou implementar um regime de bandas largas, no
entanto, ol mercado ndoc o aceitou e praticamente forgou a flutuacdo
na taxa de cémbio. Antes porém recapitularemos algumas das
evidéncias encontradas na literatura sobre os efeitos da utilizagdo da
ancora cambial como instrumento fundamental do processo de
consolidacdo da estabilizagao.

Como demonstram Batista Jr. (1996), Calvo e Veégh (1999),
Kiguel e Liviatan (1992), Végh (1992), o emprego da ancora cambial
com o objetivo de promover a estabilizacdo de precos em economias
de inflacdo alta e crbnica, tem sido acompanhado de crescente
vulnerabilidade externa dessas economias. Tal estratégia de
éstabilizag’éo s6 se tornou vidvel dada a existéncia de abundantes
recursos no mercado financeiro internacional desde inicio dos anos 90,
bem como, de sua disponibilidade em direcionar-se para as economias
emergentes, em processos ou ndo de estabilizacdo®*. Para ter acesso

a0s recursos, essas ecohomias tiveram de promover e/ou aprofundar

% CALVO, LEIDERMAN e REINHART (1993) sugerem, a partir da andlise empirica, que fatores
externos em grande parte explicam a afluéncia de recurscs para a América Latina. Os autores
estao preocupados em chamar a atengdo, principalmente, para as implicagdes no manejo das
politicas macroecondmicas internas da presenga de grande volume de recurso com alta
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seus processos de  abertura comercial e financeira.
Conseqlientemente, estas economias passam a apreéentar alto
endividamento externo acompanhado de piora nos indicadores de
comeércio exferior, politicas fiscal e/ou monetaria, aumentando assim
0 risco de ataques especulat‘ivos.

Conforme sintetizado por Hermann {1999), observa-se as
seguintes ocorréncias nessas economias: “(a) valorizagdo real da taxa
de cdmbio, pela combinacdo do cédmbio nominal fixo (ou quase fixo)
com a inflagéo’residual dos primeiros meses (ou mesmo anos) da
estabilizacdo; (b) déficits comerciais sistemadticos e, as vezes,
crescentes, como resultado da combinac¢do de (a) com o aquecimento
da atividade econdmica, que, tipicamente, se segue as experiéncias
de estabilizacdo por ancora cambial; (c) elevados e sistematicos
superdvits na conta de capital do balango de pagamentos, criando
dificuldades de administracdo da politica monetdaria - mais
especificamente, de conciliagdo de seus objetivos estabilizadores com
o compromisso do governo com o cdmbio fixo; (d) deterioracdo das
contas publicas — nos casos em que a preservacao da taxa de cambio
nomina!l foi obtida por meio de operagﬁés de esterilizacdo dos
superdvits da conta de capital - efou reforco da tendéncia a

valorizagdo real do cdmbio - nos casos de uso moderado do recurso

volatilidade. Constatam que a revers3c dos recursos em dire¢gdo a economias maduras traria
sérios problemas para as economias latino americanas.
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da esterilizagdo, com uma tolerancia maior para a inflacdo residual”.
(p. 476)

Ciente destes fatos Lopes lembra que a situa¢do ideal para a
estabilizagdo ocorre quando hd uma hiperinflagdo, como foi a
experiéncia da Alemanha de 1923. Neste caso, a propria hiperinflagdo
ao deixar a taxa de cdmbio real muito depreciada, da mais folga para
a aprecia¢do decorrente do processo de estabilizagdo. No entanto, ele
destaca que “a percepcdo de que a sobrevalorizacdo € um problema
insolGvel pode ser equivocada. A taxa de cdmbio real é um fendmeno
de mercado, ndo € algo que possa ser controlado pelo governo”.
(Mantega e Rego, 1999:353) . |

| Ele concorda que a persisténcia dos déficits comerciais, mesmo
com a desvalorizacdo nominal do cdmbio de algb em torno de 7% ao
ano, sinaliza que a taxa de cambio real ndo se encontra no equilibrio.
Mas que no entanto ninguém sabe qual € o equilibrio. E a politica de
bandas estreitas adotadas € uma opcdo de politica, que talvez -
vislumbre o que chama de saida ideal da apreciagdo. Ou seja, € um
mecanismo onde o proprio sistema econdmico corrige gradualmente a
taxa de cémbio real e ao mesmo tempo aumenta a flexibilidade do
regime. No entanto, segundo aﬁrma, “para isso, vocé precisa de
reservas elevadas e uma série de condicionantes internas e externas.”

(Mantega e Rego, 1999: 354)

225



Enquanto, 0 cdmbio ndo estd no equilibrio tdrna-se necessario
frear o crescimento econémico, por meio de pdlitica monetaria que
aos poucos vai recuperando sua eficacia, para impedir uma
deterioragdo maior ainda nas contas externas. Lopes reconhece que
sao inevitdveis os custos da estabilizagdo, uma vez que o fim da
inflagdo, a abertura e o desaquecimento da economia promovem
alteragdes relevantes nos precgos relativos para fazer a convergéncia
dos pregos dos bens e serviGos non tradeables para a dire¢do dos
tradeables. Nesse sentido faz parte da iégica do modelo adotado
absorver poupanga externa, ou seja, apresentar déficits em conta
corrente. Na verdade, a equipe econdmica contou com a entrada de
montante relevante de recursos externos para o processo de
privatizacdo. No entanto, os investimentos diretos sé produzem
efeitos positivos sobre 0 setor externo se sua expansao se encaminha
para as exportagdes. O problema entdo foi que os recursos foram
direcionados para o setor de non tradeables e, portanto, ndo ampliam
a capacidade de exportar da economia e ainda significam pagamento

de remuneragao de fatores em moeda estrangeira.

" Lopes também chegou a defender que a medida relevante para
avaliar a vuinerabilidade externa do pais ndo deveria ser o déficit em
conta corrente como proporgdo do PIB, mas o antes denominado hiato

de recursos. Este definido como o déficit de conta corrente menos a
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entrada de investimentos externos diretos, ou seja, a necessidade de

recursos externos.

Com relagao ao ajuste fiscal, Lopes faz questdo de diferenciar
seu argumento do apresentado pelos economistas monetaristas,
apesar de considera-lo ;entral para 0 sucesso da estabilizacdo.
Segundo ele, 0s monetaristas justificam a necessidade de ajuste fiscal
devido a seu impacto nas expectativas intertemporais. Uma vez que
0s agentes percebam que o setor publico ndo esta respeitando sua
resfrigéo intertemporal, eles antecipam as pressOes inflacionarias.
Lopes ao contrario enfatiza que o importante € ndo deixar que a
divida liquida como propor¢do do PIB entre numa trajetéria explosiva.

185 concordou com Pastore que

Durante sua participagdo em debate
boa parte da deterioracdo das contas fiscais se devem aos altos juros
praticados. E afirmou: “é verdade também que o superdvit primario
tem-se deteriorado [..] na area fiscal existem trés vildes bdsicos: os

juros, que € o problema mais facil, os saldrios do setor publico e as

finangas estaduais”. (Lopes, 1998:180)

Talvez Lopes acredite ser mais facil tratar da conta de juros, por
que © Banto Central tem tido total independéncia, mesmo que
informalmente, desde o langamento do Plano Real para estabelecer a

taxa de juros que sustente a d&ncora cambial. Cabe destacar que todos
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os trés autores tratados neste trabalho, se dizem favordveis a
independéncia do Banco Central, até como aspecto fundamental para

consolidagdo da estabilizagao.

Lopes em artigo apresentado no encontro sobre “Mecanismos
de Transmissdo da Politica Monetaria”'®®, promovido pelo Banco de
Compensagbes Internacionais, parece deixar claro que a consolidagdo
da estabilizagdo ocorreria quando a taxa de cambio fosse flutuante e
as taxas de juros estivessem prdximas dos niveis das economias
estdveis. Destaca que o processo de estabilizagdo representa um
resgate dos canais de transmissdo da politica monetaria - taxa de
juros, crédito, riqueza e taxa de juros, que ao longo do periodo
inflacionario foram perdendo eficacia. Porém, na condug¢do da politica
monetdria brasileira recente predomina o canal da taxa de cambio.
Afinal, “a combinagdo de uma grande acumulagdo de reservas
estratégicas (de US 42,9 bilhSes em junho de 1994 para US$ 60,5
bilhdes em novembro de 1996) com taxas de juros extremamente
altas ndo deixa duvida de que esta politica vem sendo de longe uma
politica monetaria baseada na estabilizagdo.” (Lopes, 1997:10) Assim,

ele se manifesta no sentido de poder reduzir a taxa de juros a partir

% 4] Encontro Nacional sobre Mercados Financeiros, Politica Monetéria e Politica Cambial,
realizado em 30 de novembro a 1% dezembro de 1995.

' LOPES, F. (1997) “Os mecanismos de transmiss&o de politica monetaria numa economia em
processo de estabilizagdo: notas sobre o caso do Brasil”. Revista de Economia Politica, vol. 48,
n. 4, outubro/dezembro. -

228



da gradual recuperagdo dos outros canais de transmissdo da politica

monetaria.

De qualquer forma, verifica-se uma proximidade de Lopes ao
encaminhamento sugerido por Arida para a consolidagdo da
estabilizacdo, e sua conseqlente discordéncia em relacdo a Franco.
Lopes relata houve um intenso debate interno a equipe, no qual os
principais participantes eram o Banco Central, Malan, Serra e Bacha,
estando presente algumas vezes Clovis Carvalho e o Presidente, logo
apods a crise mexicana sobre a condugdo da politica cambial. Segundo
suas palavras: “Foi um debate forte porque havia a percepg¢ao entre
muitos de nds de que a taxa de cambio tinha -caido demais na fase de
flutuagdo inicial pds-real e a questdo, a luz da ameaga mexicana,
como fazer para corrigir a sobrevalorizagdo e que regime cambial
instituir para o futuro. Essa é uma quest3o ainda presente na politica
econdmica, e a discussdo naquele momento foi muito intensa -
produziram-se muitos papers. Papers de lado a lado, com coisas até

bem interessantes...” (Mantega e Rego, 1999:352)

No conturbado episddio de introducdo formal do regime de
bandas, Lopes ficou do lado de Arida na defesa de uma desvalorizacédo
inicial para contrabalancar a sobrevalorizacao permitida na fase
anterior, € em seguida a estabelecer um novo regime cambial.

Segundo ele, “defendiamos a idéia de criar uma banda com um piso
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que envolvia um salto em rela¢do a taxa de cambio vigente, que era
de R$ 0,84‘por dblar. A proposta era uma banda com piso em R$0,93.
O Gustavo tinha a percepgdo de que teria que ser uma transicdo rﬁais
gradual. Acho que dai surgiu o compromisso de se fazer uma banda
que comegava pequenininha e ia gradualmente sendo ampliaqa.”
(Mantega e Rego, 1999:352) A solucdo de compromisso estabelecida
entre os membros da equipe se revelou desastrosa a medida que
criava um regime intermedidrio, uma banda que se ampliava de for}na
pré-anunciada, porém com forte intervengdo intrabanda. Lopes
identifica como o aprendizado a ser extraido do episddio: a convicééo
no regime que se vai adotar é o fator mais importante para o seu
sucesso. O pior problema € a falta de convicgdo, 0 mercado detectou

rapidamente que Arida ndo acreditava na solugdo adotada®®’.

Para Lopes, o processo de corregdo da taxa de cambio é
endégeno e realizado pelo mercado. Provaveimente quando concedeu
a entrevista a Mantega e Rego em dezembro de‘1997, ja tinha em
mente alguma tecnologia para acelerar a desva!érizagéo do Real, péis
ao ser perguntado sobre a politica cambial, em mais de uma vez
afirma que sua corregdo € um processo enddgeno, concretizado pélo
sistema econdmico. Na verdade, ele tentou em janeiro promover uma

desvalorizacdo controlada com o mecanismo que denominou de
!

'8 MANTEGA e REGO (1999} op. cit., p. 352.
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“banda diag_onal enddgena”, onde alterava a faixa de flutuacio da
banda (limite inferior de R$ 1,20 e superior de R$1,32 por délar),
ampliando a banda e estabelecendo férmulas com ponderacdes
distintas para o teto e o piso da banda que estava sendo
institucionalizada. Estavam previstos ajustes no piso e teto a cadé
trés dias Uteis. E claramente, percebe-se que o mecanismo proc.urava
ampliar a largura da banda, com o teto se movende mais rapidamente
que o piso'®®, e dar maior autonomia do mercado na definicdo da taxa
de cdmbio.

No entanto, o proprio relatério do Banco Central™®, reconhece
que no inicio de janeiro de 1999 confluiu uma série de fatores para a
drastica queda da credibilidade do pais: especulagtes sobre revisdo do
acordo com o FMI devidoc a queda das reservas internacionais;
moratéria do governo de Minas Gerais; especulag@es sobre mudangas
no comando do Banco Central e Ministério da Fazenda;, quedas

histéricas no indice Bovespa; demanda por maior remuneragdo em

188 Banco Central do Brasil, Comunicado n. 6560, de 13 de janeiro de 1999. “Artigo V ~ 0
aumento em Reais do Limite superior ao final de cada periodo de trés dias uUteis, que definira o
limite superior que vigorara no periodo seguinte de trés dias Uteis, sera determinado pela
formula: DT = {0,000857) * (T — X) + 0,000428 * (X - P))/ (T - P), sendo: DT: aumento em
Reais do limite superior; T: limite superior em vigor no periodo corrente; P: limite inferior em
vigor no periodo corrente; X: média aritmética das taxas PTXA de venda observadas nos trés
dias uteis do periodo corrente; VI — 0 aumento em Reais do limite inferior ao final de cada
periodo de trés dias Uteis, que definira o limite inferior que vigorara no periodo seguinte de trés
dias tteis, sera determinado pela férmula: DP = (0,000428 * (X - T)) /(T - P), sendo: DP:
aumento em reais do limite inferior; T: limite superior em vigor no periodo corrente; P: limite
inferior no periodo corrente; X: média aritmética das taxas PTAX de venda observadas nos trés
dias Uteis do periodo corrente.”

8 Andlise do Mercado de Cambio — Relatorio Trimestral — Janeiro a Margo de 1999, Banco
Centrat do Brasit. (www.bcbh.gov.br}).
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leildes de titulos do Tesouro Nacional; queda do preco dos titulos
soberanos do Brasil e outros paises emergentes. Ou seja, para uma
corregdo da trajetéria do cdmbio dificil de. ser exécutada e com
chances de sucesso exigia-se condigdes econdmicas internas e
externas, além das politicas muito especiais, totalmente contrarias ao
ambiente de queda de credibilidade descrito acima. Assim, o desfecho
foi que no dia 15 de janeiro de 1999, o Bancce Central emitiu o
Comunicado n. 6563 informando que se absteria de operér no
mercado de cambio, suspendo entdo o regime de bandas e

institucionalizando a flutuacdo-cambial.
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Consideracoes Finais

"... 0 Plano Real ndo foi concebido para eleger FHC; FHC
€ que foi concebido para viabilizar no Brasil a coalizio de poder
capaz de dar sustentacdo e permanéncia ao programa de
estabilizacdo do FMI, e viabilidade politica ao que faita a ser feito
das reformas preconizadas pelo Banco Mundial”. (Fiori, 1997:14)

1. Heterodoxia?, Ortodoxia?

Nossa argumen}tagéo anterior (capitulo 1) foi no sentido de
destacar os aspectos heterodoxos do Plano Real, e portanto,
sugerindo ser adequado classifica-lo assim. Entretanto, a afirmagdo de
Simonsen, a seguir, nos sugere a utilizacdo de um corte metodoidgico
mais preciso para podermos classifica-lo como tal. “Contrariamente
ao0s seus antecessores, 0 Plano Real nem pretendeu ser chogque nem
heterodoxo. Seu ponto de partida, como 0 de quaiquer plano ortodoxo
de combate a inflagdo, era o ajuste fiscal e o controle monetario.”
(Simonsen,1995:115)

Para estabelecer um outro corte que nos ajulde nas
classificacbes de ortodoxo e heterodoxo dos programas de
estabilizacdo monetaria, pode-se adotar a sugestao de Andrade, Mollo
e Silva (1997)!%°, Como foi sugerido anteriormente, quando se

observa os planos de estabilizagio sem uma demarcagio menos sutil

parece que ha um consenso também nas terapias. No entanto, a
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grande polémica em torno da condug&o da politica cambial parece nos
indicar que 0s consensos sdo mais reduzidos. Assim, a divisdo que
adotamos entre ortodoxia e heterodoxia se baseou na concepgdo de
moeda utilizada, tendo como referencial a aceitagdo da Lei de Say,
pois esse corte nos permitiu discutir o regime cambial. Essa
classificagdo leva a identificacdo de trés paradigmas teéricos:
ortodoxo, heterodoxo e um intermedidrio denominado convencional.
Os ortodoxos consideram que a moeda € exdgena e ndo afeta
as varidveis reais, sendo neutra no curto e Io‘ngo' prazo. Essa
concepgdo implica na aceitagdo dos mecanismos auto reguladores do
“mercado e rejeita & intervengdo do Estado. Os heterodoxos estdo no
espectro oposto, acreditam que a moeda ndo € neutra nem no curto
nem no -Iongo prazo, pois influéncia a atividade econdmica, € uma
varidvel enddgena, e ndo aceitam a idéia de mercado auto regulavel.
Entre esses dois extremos, estdo os convencionais ou mainstream que
aceitam a neutralidade da moeda no longo prazo, uma posicao
ortodoxa, mas no curto prazo admitem a possibilidade da moeda
afetar a atividade produtiva, uma vez que ha rigidez de pregos, falhas
de mercado e informagdo imperfeita. Neste caso, portanto, ha espago

para intervencdo estatal para trazer a economia de volta ao

' ANDRADE, J. P.; MOLLO, M. L. R; SILVA, M. L. F. (1997) “Os Programas de Estabilizagao
na América Latina: tragos ortodoxos e heterodoxos”. Anais do {f Encontro Nacional de Economia
Politica, PUC-SP, 27 a 30 de maio.
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equilibrio’®’. De acordo com essa classificacdo, podemos afirmar que
os trés economistas analisados neste trabalho sdo convencionais ou
do mainstream. No entanto, como verificamos ao longo dos capitulos,
eles ndo hesitam em serem também heterodoxos. Gustavo Franco,
apesar de apresentar um discurso ortodoxo, sua atuagdo ndo o
impede de praticar a heterodoxia. Por exemplo, durante a crise da
Russia, para tentar defender a moeda nacional contra ataques
especulativos, o Banco Central do Brasil comprou titulos da divida
publica brasileira, os bradies, no mercado internacional, na tentativa
de evitar uma desvalorizagdo destes papeis, 0 gque aumentaria o
prémio de risco do Brasil’®2. Claramente, uma atitude heterodoxa e
em desacordo com as prescrigdes ortodoxas, uma vez que estaria
mascarando o prego do ativo e a nogdo de risco associado ao pais.

A partir dessa taxonomia, tantos os economistas heterodoxos
quantos os convencionais concordam que 0s plénos de estabilizagao
heterodoxos baseiam-se no pressuposto que mesmo corrigindo os

“fundamentos” por meio de politicas fiscais e monetarias, a inflacdo

%! Essa classificagdo praticamente equivale & classificagdo segundo as escolas de pensamento
economico. Assim, a ortodoxo corresponderia aos monetaristas e novos classicos; a heterodoxo
aos pos keynesianos, estruturalistas e marxistas; e a convencional ou mainstream aos novos
keynesianos. Cabe observar que a rigor os monetaristas aceitam que a moeda néo € neutra no
curto prazo, mas €& como se ndo aceitassem, uma vez que sdo radicalmente contra qualquer
interveng3o estatal na econormia. Para resenhas sobre teorias de inflagio ver: REGO, J. M;
MAZZEQ, L. M. E FREITAS Filho, E. (1986) “Teorias sobre inflaggo: uma abordagem
introdutéria”. In: REGO, J. M. (org.) Inflagao inercial, teorias sobre inflagdo e o Plano Cruzado,
Rio de Janeiro, Editora Paz e Terra; FONTES, R. M. O (1993) “Inflagdo sob a 6tica dos
principais paradigmas econdmicos”. FONTES, R. M. O {ed.) Inflagcdo Brasileira, Minas Gerais,
Universidade Federal de Vigosa — Imprensa Universitaria.
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continuard elevada devido ao componente inercial existente. Aqui a
heterodoxia advém da descrenga nas forcas de mercado para trazer a
estabilidade de precos!®,

E os ortodoxos? Estes também detectam a inércia inflacionéria,
mas esta se refere a inércia decorrente da politica monetaria passiva,
e portanto, tem origem distinta. Por exemplo, para Pastore (1997) as
variaveis econdmicas, representadas em séries temporais, indicam a
presenga de auto-regressividade positiva. No caso especifico das taxa
de inflagdo significa que a presenca de alguma rigidez nos pregos
nominais “faz com que as taxas de inflacdo passadas imponham
resisténcias as mudangas da taxa de inflagdo corrente”(p. 4). Ou seja,
ha inércia independente da taxa de inflagdo ser alta ou baixa desde
que algum prego nominal apresente rigidez. Assim, ndo é necessario
haver mecanismos de indexacdo de pregos e rendimentos para as
taxas de inflagdo mostrarem auto-regressividade positiva. A
incorporacdo ou ndo dos choques e inovacGes na taxa de inflagao
depende da condugdo da politica monetdria. Se houver passividade
monetaria, haverd a persisténcia de um choque inflacionario, e quanto
maior for a acomodagdo monetdria, mais 0s choques serdo
incorporados as taxas de inflagdo. A inércia inflacionaria, evidenciada

pela presenca de raiz unitdria nas taxas de inflagdo, tem uma

%2 Pinto, C. (1999) “A heterodoxia brasileira™. Folha de Sdo Paulo, 3. feira, 5 de outubro, p. 1-
1.
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dimensdo monetaria. Pastore (1997) conclui em seu exercicio
econometrico: “a caracteristica dominante do comportamento da
oferta monetdria no Brasil, ao longo de todo o periodo que se estende
da metade dos anos 40 até 1994, € sua passividade. [..] Nos anos
finais do periodo analisado ocorreram indica¢cBes de um crescimento
do grau de indexagé‘o da economia e de praticas de politica monetaria
que conduziram a um maior grau de passividade da oferta de moeda.
Nesse perfodo constatam-se, também, evidéncias de um crescimento
do grau de persisténcia nas taxas de inflacdo.”(p. 49)

A decorréncia natural deste diagnéstico é que a estabilizagdo
precisa acabar com a passividade monetaria, ou seja, o Banco Central
precisa parar de operar fixando a taxa de juros real e a taxa de
cambio real. Mas como fazé-lo? A solucdo é adotar uma ancora
monetaria, com taxa de cAmbio de livre flutuagdo, ou uma ancora
cambial, fixando a taxa de cambio nonimal, de tal forma que ambas
respeitem a restricio orcamentéria intertemporal*®®.

As experiéncias historicas evidenciam que a &ncora cambial tem
sido a escolhida para a estabilizacdo. Tal fato se deve a dificuldade em
estabelecer uma ancora monetaria. Em regimes de inflagdo alta, os

agentes econdmicos reduzem muito a demanda de moeda, e a

193 ANDRADE, MOLLO E SILVA (1997}, op. cit., p.341.

% para detalhes ver: MCKINNON, R. (1988) “Monetary and Exchange Rates Policies for
International Financial Stability: A proposal” Journal of Economic Perspectives, vol. 2,n. 1, p. 83-
103.
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substituem por outro ativo. No Brasil, a substituicdo foi na diregdo dos
titulos publicos indexados de liquidez didria. Assim, torna-se dificit e
complexo prever qual serd a demanda de moeda, ou mesmo a
demanda de outro agregado monetario, pos estabilizaggdo. Como a
credibilidade depende do compromisso do governo em nao alterar o
que foi anunciado em termos de politica ecoﬁﬁmicalgs, a fixacdo da
taxa de cambio acaba desempenhando mais facilmente o papel de
dncora nominal. Na verdade, a idéia € promover uma mudanga de
regime fiscal e monetario de tal forma que demonstre 0 compromisso
do governo com a estabilidade. Assim, 0s agentes ao formarem suas
expectativas com relagdo a trajetéria futura das variaveis monetarias
e fiscais teriam credibilida‘de nas politicas que sinalizam uma inflagdo
baixa. Nesse sentido, a melhor forma de implementar uma politica
com credibilidade é reduzir ao maximo o poder discricionario das
autoridades monetarias. |

A conducdo da politica cambial baseado em regras é tanto
compativel com o regime de taxas de cdmbio flutuante quanto com o
regime de taxas fixas do tipo Currency Board. E 0 regime de bandas
cambiais? Aqui a resposta depende da maneira como as bandas sao

administradas.

%5 Esta questao se refere ao problema da inconsisténcia intertemporal das politicas, evidenciado
nos trabalhos de Kydiand e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983).
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No sistema de bandas cambiais, 0 Banco Central estabelgce
limites superiores e inferiores para as variages da taxa de cémbio,
sendo que dentro da banda o cambio flutua livremente em torno" de
uma taxa de equilibrio. H3 o compromisso de intervengdo no mercédo
de cambio por parte do Banco Central toda vez que a taxa de cambio
se aproximar de um dos limites. E dessa forma a autoridade
monetaria sinaliza a0 mercado que ha controle sobre a politica
cambial, e previnem-se as oscilacgbes bruscas. Fica entdo
subentendido neste regime que a flutuagdo permitida estd
conseguindo garantir o equilibrio interno e externo na economia. ﬁara
0 regime obter credibilidade, os agentes econdémicos vao anteci|par
corretamente a corregcdo da banda de forma que seu ajuste s:eré
muito mals tranqiilo do que se n3o houvesse a banda. Neste casc;, o}
estabelecimento de bandas cambiais funciona como uma regra que
influencia as expectativas de taxa de cambio de médio e longo prazo

de acordo com a corregao esperada dos “fundamentos”, desempenha

um papel de dncora dos precos e reduz a volatilidade inerente a um

|
- - - [md r ‘
Verificamos que a distingdo dos ortodoxos € razoavelmente

sistema de livre flutuagdo®®,

clara no que concerne as prescrigbes na condugdo da politica

monetéria e cambial. Cabe entdo discutir se é relevante a separagdo

1% MOLLO, M. L. e SILVA, M. L. (1999), “A liberalizagio do Cambio: revisitando a discussao
dos pressupostos teéricos embutidos nas prescrigbes cambiais alternativas”. Anais do IV

|
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entre heterodoxos e convencionais, ou seja, se essa diferenga produz
reflexos na formulagdo e condugdo da politica econdmica. N&o ‘_se
esquecendo que.o contexto internacional nos anos 90 se caracteriza
pela crescente globalizag2o financeira e oscilagfes de fluxos .de
capitais internacionais.

J& constatamos que ambos reconhecem a inércia derivada cias
regras de indexagdo formal ou informal existente na economia. iNa

verdade a rigidei dos precos e contratos estd nas expectativas
incorporadas nos contratos justapostos com reajuste desincronizados
Estes logicamente acreditam que a politica de estabilizacdo deve s‘er
crivel, uma vez que as expectativas dos agentes quanto a trajeté?ia
dos precos e salario e sua indexagdo depeﬁde de suas visdes sobre a
eficacia da bo!itica antiinflacionaria. '
Segundo Andrade, Mollo e Silva (1997) a diferenca entre os
heterodoxos e 0s convencionais serd que para os primeiros, o0 sucesso
da polftica, e pbrtanto, sua credibilidade, esta relacionado ao
comportamento de determinadas variaveis (emprego, condi¢bes de
trabalho e taxas de crescimento do produto) no longo praéo.
Enquanto para os convencionais a énfase estd na condugdo das
politica fiscal e monetéria de curto prazo, que garanta no longo prgzo

o controle na quantidade de moeda e uma trajetoria de equilibrio péra

economia. Mas como ambos véem o regime monetdrio e cambial?

Encontro de Economia Politica, Porto Alegre, junho, p. 6.
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Como tanto os heterodoxos como os convencionais acreditam que no
curto prazo pode haver desequilibrios, ambos prescrevem politicas
discriciondrias como forma de contornar tais desequilibrios. Sendo
assim, para os propdsitos desta analise, apesar das enormes
divergéncias entre esses dois grupos, estd distingdo ndo partiece
importante, a medida que ambos defendem politicas econﬁmicas}de

sintonia fina.
2. Concordando com Fiori

Esta tese ndo trabalhou, mas ndo ignora, a subordinagdo e/ou a
relagdo de dependéncia da politica monetdria dos paises periféricos a
dominéncia dos paises hegemdnicos. |

Como bem registra Fiori (1999), a leitura histérica da fase‘de
apogeu e crise da "utopia do mercado auto-regulado”, que culm‘ina
com a Primeira Guerra e o fim do padrdo-ouro, enfatiza aspectos
paradigmaticos da relacdo entre a geopolitica e a geoeconomia
capitalista, cuja importdncia e validez transcendem aquele momento
da historia’®’. N3@o cabe no objetivo desta tese e ainda mais em suas
notas conclusivas, reler, a Iluz desse paradigma, o periQdo
pos-Segunda Guerra Mundial. Em particular, a forma como ¢ novo

, |
sistema monetario internacional baseado no sistema dolar-ouro,

7 FIORY, J. L. (1999) “Estados, Moedas e Desenvolvimento™. In: FIORI, J. L. (org.} Estados e
Moedas no desenvolvimento das nagdes. Rio de Janeiro, Editora Vozes, p. 70.

|
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negociado em Bretton Woods, harmonizou a paridade fixa entre ?as
moedas com a autonomia das politicas monetarias nacionais, sol:; a
hegemonia capitalista dos Estados Unidos. Tampouco caberia neste
espaco analisar a forma como se gestou a crise politica e econdémica
internacional a partir dos anos 1970. A tentativa de explicar o que se
passou na década de 1970 deu origem a uma nova "economia politica
internacional”. Depois de praticamente trinta anos, a critica das suas
inconsisténcias teoricas e histéricas e o seu fracasso frente ao teste
da historia recente sugeriu a necessidade de uma revisdao. Fenédmenos
que se reproduzem nos paises periféricos de forma mais dura, onde
como no século XIX, mas agora sob a coordenagdo direta dos
\

"mercados financeiros" e seus principais players, voltam a ser
ponderados como o prego a ser pago pelo cUmprimento da exigéncia
de orgamentos equilibrados e moedas sélidas: as privagOes dos
desempregados, sem emprego devido a inflagdo; a demissao 1de
funcionarios publicos, afastados sem uma pensdo; até mesmd 0
abandono dos direitos nacionais e a perda das liberdades
constitucionais.

Esses processos e tendéncias como bem aponta Fiori s&o
avigorados pela politica ativa da poténcia hegeménica e de suas redes

de apoio globais a favor dos novos regimes internacionais de comércio

l
e investimento e da convergéncia das politicas econdmicas dos paises
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situados dentro do seu espago de influéncia. Destaca-se o fato de que
nesse periodo, ao contrario do que ocorrera com a Inglaterra,';os
Estados Unidos revigoraram seu potencial industrial, tecnolégich e
comercial, ao mesmo tempo em que refor¢aram e ampliaram o poder
global do seu capital financeiro. S80 essas as tendéncias que‘ se
confirmam e acentuam nos anos 90, quando a economia americana
transforma-se na estimuladora de uma economia mundial quase
estagnada. No campo geopolitico, também foi no inicio dos anos 80 e
90 que se conformaram os aspectos mais importantes para uma nova
ordem bastante hierarquizada, uma unica superpoténcia mundial cbm
capacidade de arbitrar questdes militares e monetdrias cique
sobreviveu & Guerra Fria e que vem gerindo 0 mundo, desde 1991.
Segundo Fiori, os fatos parecem confirmar a tese de que, do pontoi de
vista do poder militar, os Estados Unidos tém arbitrado, isoladamente,
as decisdes mais importantes no campo da seguranca, em todos os

campos regionais da geopolitica mundial. Como sua tecnologié e
capacidade operacional os afasta muito dos seus parceiros ocidentais,
aparece também no comando d‘ireto € na participagdo majoritaria em
todas as intervengfes militares durante a década. Em suma, depoiéi da
Guerra do Golfo, na falta de contrapoderes, os Estados Unidos \)iem

desempenhando uma fungdo arbitral e tutelar em escala global, de

forma cada vez mais absoluta e arbitrarial®®,

@ jhidem p. 73.
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Paralelamente a estas mudangas geopoliticas, também foi sendo
progressivamente concebido o0 sistema monetdrio internacional
inaugurado com o término da conversibilidade do dolar, em 19?3.
Acolhido, inicialmente, como forma de aumentar a liberdade das
grandes poténcias na conducdo de suas politicas monetérias, esteina
pratica se tornou, durante os anos 80, num projeto distinto do inic?al.
A partir da diplomacia norte-americana do "ddlar forte", ninas
sobretudo depois de 1985, 0 sistema monetario internacional
fundamentado na idéia das taxas flutuantes foi se transformando num
sistema hibrido e dolarizado. Entre os paises desenvolviqos
consolidou-se paulatinamente um sistema monetario internaciobal
"ddlar flexivel", enquanto entre os paises com moedas fracas foram se
generalizando varias formas de “ancoragem cambial”. Nos dois
*mercados”, entretanto, o verdadeiro padrao de referéncia tem sido o
poder puro e simples da Unica superpoténcia capaz de arbitrar,
através do movimento competitivo de suas taxas de juros, o valor
relativo da sua e de todas as demais moedas nacionais envolvidas;no
funcionamento dos mercados capitalistas. Assim, a passagem ;do
padrdo-délar para o atual sistema "dolar flexivel" correspondeu a um
afunilamento da relacdo entre o poder politico e o valor internacionai
das moedas. Parece .como se, paulatinamente a partir do padréo-oﬁro

e passando pelo sistema monetario estabelecido em Bretton Woods e
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sobretudo depois de 1991, o poder politico e militar tenha? se
transformando no real avalista do valor do dinheiro, e o oposto
também se explitita, pois o dinheiro passa a assumir o seu papel de
instrumento do poder. Apesar da dolarizagdo deste novo sistema, se
mantém a competicdo entre algumas moedas, 0 que permite que suas
flutuagbes multiplique a riqueza financeira, mantendo a instabilidade
global do sistema financeiro. Mas o que se deve ressaltar, diferente
do século passado, € que a "flutuacdo” cambial foi seguida pela
desregulagdo dos mercados de capitais, originando uma nova finanga
privada global, estreitamente vinculada ac processo de retomada da
hegemonia americana, nos anos 80, e a nova forma unipolar do
exercicio do poder norte-americano depois do fim da Guérra Fria. Um
processo de desregulacdo econémica que foi inaugurado nos paises de
influéncia anglo-saxa e que se impbs aos demais paises, forcados pela
l6gica da "desreguiacdo competitiva" induzida pelo poder dos sistemas
financeiros concentrados nos aliados da City e de Wall Street. r

E na reéiéo da periferia econémica e dos Estados sem moeL:Ias
fortes, que a nova onda liberal e a pressdo da financa globalizada

chegou de maneira mais forte e esmagadora. Nos anos 70, a C{ise
|

internacional deixou intocados alguns paises que seguiram levando

adiante seus projetos desenvolvimentistas, notadamente Brasil e

Coréia. Mas, depois da crise da divida externa nos anos 80, a
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desregulacdo dos hercados e uma certa submissdo das politicas
econdmicas nacionais se transformaram em regra geral. Na segunda
metade da década de 90, todos os “milagres desenvolvimentistas”
tinham entrado em crise. De tal forma que, a partir de entao
generalizaram-se as baixas taxas de crescimento, a instabilidade
crénica, as altas taxas de exclusdo social e de ingovernabilidade. ;}
Na América Latina, desde a segunda metade dos anos 80, as
elites econdmicas e politicas internacionalizantes dos principais paises,
mesmo onde as experiéncias desenvolvimentistas haviam sido
bem-sucedidas, prefériram uma espécie de retorno ao seu modeio de
integragdo internacional do século XIX (como vimos com Gustavo
Franco no capitulo III). Como conseqiiéncia enfrentam agora uma
crise profunda, provocada pelos seus mercados auto-reg.;uladosi e
internacionalizados. :
Durante a segunda metade do seculo XIX foi possivel tornar
compativel a integracdo e dependéncia econdmica dos principais
paises latino-americanos no padrdo e no ciclo da economia ingleéa,
com sua subordinacdo a supremacia geopolitica regional dos Estados
Unidos. No século XX, estes paises tiveram pouca importancia durahte
a Guerra Fria, mas aceitaram a hegemonia norte-americana e forgm
espagos privilegiados de experimentagao da estratégia

liberal-desenvolvimentista organizada por seus Estados, aliados ao
1
i
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capital financeiro internacional. Neste aspecto, o caso do. Brasii3 foi
exemplar, com exce¢do de alguns momentos, nos governos Vargas e
Geisel, foi possivel conciliar, com o apoid norte-americano; o]
liberalismo internacionalizante de suas elites civis, econdmicas e
politicas, com 0 nacionalismo anticomunista de suas elites militares,
promovendo uma industrializacdo com forte participacdo estatal e
ampla "internacionalizagdo do mercado interno".

Foi nos anos 80, com a administragdo Reagan e a restauragao
liberal-conservadora, que se criaram, como bem registra Fiori,_ as
condigGes econdmicas e politicas que permitiram combinar esta nbva
orientagdo geoecondémica ao projeto simultdneo de abandono‘do
préprio desenvolvimentismo. A "politica do ddélar forte” e a faléf;wcia
financeira dos Ultimos Estados desenvolvimentistas abriram espégo
para a prormogéo ativa da convergéncia das politicas econdmicas da
regido. Na segunda metade da década de 80, a renegociacdo das
dividas externas permitiu que a estratégia de cooptacao seletiva se
associasse de forma mais clara ac projeto de restauragdo na periferia
latino-americana do principio liberal vigente no século XIX (como
vimos ad nauseam com Gustavo Franco): mercados desregulados,
economias abertas e exportadoras e Estados liberais ndo

intervencionistas. ;
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O modelo de liberalizagdo das economias latino-americanas,
sintetizado na proposta do Consenso de Washington, segundo
também Fiori, durou' pouco, porque imaginava que as reformas
liberais somadas a uma politica macroecondmica ortodoxa seriam
condigdo suficiente para garantir uma entrada abundante e constahte
do investimento direto estrangeiro, o carro-chefe do "novo modelo”
de crescimento econdmico destes paises. A crise argentina e seu novo
plano de estabilizagdo iniciado em 1991, com base na dolarizagéo;da
economia, represeritou, um avango e ﬁma mudanga de rota c@m
relagdo ao modelo inicial. Em seguida, a crise mexicana de 1994 e a
ajuda que garantiu o empréstimo de 40 bilhdes de dolares ao pais:;, e
alguns anos depois, a crise e 0 acordo com o FMI e o BIS, cj;ue
garantiu o empréstimo de 48 bilhOes de ddlares ao Brasil, acabarj;';lm

|
explicitandoc as novas expectativas das elites liberais ‘ e

- - - ~ f . |

internacionalizantes destes trés paises. Nos trés casos, passou a ser
sugerido explicita ou implicitamente uma mudanca de estatuto com
relagdo a "clausula" de aceitagdo da nova ordem liberal. Argentina,

México e Brasil estdo de fato se propondo a deixar a condigdo |de

"mercados emergentes”, estimulados pelas propostas

norte-americanas do Nafta e da Alca. Na verdade, a nova utopia das
}
elites liberais e internacionalizantes dos trés principais paises

L

latino-americanos deixou de ser a simples integragao iiberal] a

1
|
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economia internacional. Apontam nessa direcdo varias decisdes
unilaterais tomadas pelos governos dos trés paises e todos os acordos
internacionais que assinaram a partir de suas crises cambiais. Na
pratica esses paises mantém formalmente o autogoverno interno, mas
compartilham de forma crescente sua gestdo com os Estados Unidos,
através dos seus organismos multilaterais e da haute finance
americana. Ndo dispdem de um sistema de crédito e de capital
financeiro sob comando nacional e ja tomaram vdarias decisdes que
caminham, em ultima instancia, na direcdo da dolarizacdo das suas
economias, mesmo quando ela enfrente fortes resisténcias internas e
internacionais. Seu objetivo, agora, ¢é garantir o afluxo de
investimentos com que contavam desde o inicio, mas agora em
condicdes de escassez e alta seletividade por parte dos investidores
privados internacionais, dai a atracdo exercida pelo sistema do
currency board, criado exatamente para garantir os capitais, de
investimento contra eventuais instabilidades. Um avangado grau de
transnacionalizagdo de suas economias foi obtido por meio do
processo de privatizagbes ou fusbes de suas indlstrias, bancos e
servicos, e seguem apostando suas expectativas de crescimento no
aumento da participacdo dos investimentos externos na sua formagao

interna de capital.
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O projeto em que apostam, de forma explicita ou implicita,: as
elites internacionalizantes da Argentina, México e Brasil, ndo seria
impossivel, se pensado apenas num plano abstrato ou "teérico” céque
desconhecesse completamente a histéria e as condicdes objetivas
desses paises. Mas que se defronta com grandes obstaculos reais,
situados dentro e fora da prépria regido. Comecando, exatamerite,
pelo problema da relagd0o das moedas locais com o sistema monetario

internacional.

3. Discordando de Fiori

Toda essa analise aqui reproduzida a partir de José Luis Fiori é
fundamentalmente de nossa concordancia. A nossa (radical)
discordancia de Fiori (1997) € com relagdo a sua tese de que o Plano
Real, independentemente da originalidade operacional, integra o
conjunto de planos de estabilizagdo discutidos em Washington. Nesta
reunido, John Williamson, que anos antes cunhou o termo Consenso
de Washington, apresentou um documento onde prescrevia como
criar situacbes mais favoraveis e regras de acdo para subsidiar um
technopoi*®® a conseguir o apoio politico para implementar um

programa de estabilizagdo e reforma econdmica bem sucedida.
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Segundo Fiori: “E ai se inscreve ndo apenas por haver sido formulado
por um grupo paradigmatico de technopols, mas por sua concepcio
estratégica de longo prazo, anunciada por seus autores, desde a
primeira hora, como condicdo inseparavel de seu sucesso no curto
prazo: ajuste fiscal, reforma monetaria, reformas liberalizantes,
desestatizacles, ett., para que sO depois de restaurada uma
economia aberta de mercado possa dar-se entdao a retomada do
crescimento. Nesse sentido o0s seus technopols, como bpns
aprendizes, sabem que a dolarizagdo inicial da economia sera sembre
um artificio indcuo se ndo estiver assegurada por condigGes de poder

inalterdveis por um periodo prolongado de tempo. Desde este seu
ponto de vista, alids o Plano Real ndo foi concebido para eleg:;er
FHC; FHC é que foi concebido para viabilizar no Brasil a
coalizdo de poder capaz de dar sustentacdao e permanéncia ao
programa de estabilizacao do FMI, e viabilidade politica ao que
falta a ser feito das reformas preconizadas pelo Banco
Mundial”. (Fiori, 1997:14, grifo nosso PHFC). Esta interpretacdo de
Fiori vai leva-io equivocadamente, a nosso juizo, a chamar Fernando

Henrique Cardoso, Pérsio Arida, Pedro Malan, Gustavo Franco,

Francisco Lopes, Edmar Bacha etc..... de moedeiros falsos. O que

% Segundo a definigdo de technopols apresentada pela proprio Fiori: sé@o economistas capazes
de somar ao perfeito manejo do seu maistream (evidentemente neoclassico e ortodoxo) a |
capacidade potitica de implementar nos seus paises a mesma agenda de politica do consensus
[..] (Fiori, 1997:12)
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esta nossa tese tentou mostrar, entre outras coisas, é que, ndo
obstante as deferminagﬁes est'ruturais muito bem apontadas por Fiori
e sinteticamente reproduzidas acima, € um gritante equivoco deste
arguto analista afirmar que o desenho (ou os desenhos) dbs
programas de estabilizagdo foram delineados pelo “conspirador”
Consenso de Washington.

0 movimentb heterodoxo e ou alternativo de estabilizagdo vem,
como apropriadamente registra Rangel®®® e outros autores
especialistas na historia do pensamento econdmico brasileiro de longa
data (Bielschowsky, Borges, Mantega, Loureiro, Magalhdes, quase
todos autores por nos de forma mais ou menos recorrente usados
nesta tese). Dai ndo hesitarmos em a partir exatamente de José Luis
Fiori, mas em direto confronto com suas conclusdes, concluirmos este
trabalho com a afirmativa forte de que os idealizadores e operadores
do Plano Real ndo estarem subordinados ac Consenso de Washingfon
no ambito das politicas de esatabilizagdo. Dai nominar _este trabalﬁo

de Os falsos moedeiros falsos.

20 vfide, por exemplo, RANGEL - Inflagio Brasileira de 1963.
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ANEXO - Entrevista do Presidente Fernando Henriqﬁe
Cardoso

As analises sobre o Plano Real sdo basicamente analises
econdmicas, gostariamos que o Sr fizesse uma andlise
politica do plano. Porque o Plano Real, depois de tantos
planos econdmicos ao longo da redemocratizacéo, deu
certo? E o que ha de politico no Plano Real?
Acho que ha muito, muito. O que acontecia naquela época? Na minha
percepcdo era de que a socledade ndo aglientava mais a inflagdo.
Quando o Itamar me nomeou eu estava em Nova York nos Estados
Unidos, voltando do Jap&o. Eu era Ministro das Relagbes Exteriore?s- e
ndo queria ser Ministro da Fazenda, pois achava que ndo tinha
corﬁpeténcia especifica para a area. Além do gue eu ndo queria que
ele tirasse.o Eliséu Resende que estava tentado colocar ordeml no
€30S em que se encontrava o Ministério da Fazenda.
Ainda em Nova York mandei chamar o Pedro Malan e o Arminio Fraga
que estavam la. Na verdade, ndo me lembro se o Malan estava em
Nova York ou Washington. Ambos vieram me encontrar. Eu queria té-
los na equipe. O Arminio ndo podia pois ele havia recém chegado péra

trabalhar com o Soros, € 0 Malan se comprometeu a passar uma

!
|
|
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semana por més aqui no Brasil. Na época, ele era negociador da
divida externa brasileira.

O Sr ja tinha idéia do faria ao tomar posse no cargo de
Ministro da Fazenda?
Eu vim no avido pensando sobre o que deveria dizer no discurso de

posse. Passei rapidamente no meu apartamento, tomei um banho, e
fui para o Palacio, onde Itamar me deu posse. A transmissdo de cargo
no Ministério da Fazenda ocorreu a tarde. No discurso, eu disse: “nods
temos trés problemas. O primeiro € a inflagdo, o segundo é a inflagdo,
e o terceiro € a inflagdo”. Na verdade, essa idéia eu tirei do Serra, que
enfatizava muito esse tema na época. A inflagdo estava quase
explodindo. Entéo, a primeira iniciativa foi pensar em como controlar
a inflagdao? A primeii'a idéia foi colocar as contas em ordem. Fizemos 0
PAI - Plano de Agdo Imediata, para o quai houve uma contribuicdo
forte do Serra também. A redagdo foi feita parte aqui em Brasilia, e
uma parte, depois |3 em Sdo Paulo, onde sé eu e o Serra trabalhamos
‘no escritorio dele. As linhas gerais desse plano eram a contencdo de
gastos. E curioso porque depois dizem que o Serra é
desenvolvimentista. Tudo s3o imagens gue vao se formando.
Como foi montar a equipe?

Foi dificil conseguir uma equipe. Quem topou inicialmente foi ©
Winston Fristch, que era do PSDB, e quem trouxe o Gustavo Franco

que eu ndo conhecia. Quem gostava muito do Gustavo era o Malan,

|
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mas tinha um problema inicial para coloca-lo de imediato na equi:pe,
porqué o Gustavo tinha escrito dois artigos criticando o Itamar. ‘Foi
dificil arranjar um Secretdrio Executivo, até que o Sérgio Mottal se
lembrou do Cldvis Carvalho que aceitou.
No inicio eu ndo mexi no Banco Central, nem no Banco do Brasil. E
tentamos com esse pequeno grupo organizar alguma coisa para dar
resposta a questdo da inflagdo. Um dia o Bresser me disse {d em
Ibittna: “vocé certamente esta com algum plano”. Mas, eu ndo estava.
Uma tarde, eu peguei o carro, e fui a casa do André (Lara Resende)
no Jardim Europa. Conversei com o André, e ele tinha umas idéias.
Nesse meio tempo, o Bacha veio ajudar. Ele também é do PS.‘DB.
Bacha é muito criativo e também falou na OTNizacdo, ou séja,
transformar tudo em OTN, para poder dar uma solugdc posterior. Ai,
eu chamei o André, e pedi que fosse aos Estados Unidos falar sé éom
o Malan. Avisei: “vocé vai comecar a mexer no Plano alternativo”.

O André Lara Resendé o Sr ja conhecia?
Sim, ele também foi do PSDB, ajudou a funda-lo. O Malan ndo, nunca
foi do PSDB, os outros sim.
Mais tarde falei com 0 Bacha, e pedi para eles conversarem sobre 6
que fazel; com a inflagdo inercial. Depois por acidente, ndo sei se foi
em agosto, era uma sexta feira treze qualquer. Eu tinha um encontro

com o Malan, o Serra e 0 André. O Serra ndo participava. Eles iam
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jantar comigo, e o Itamar derrubou o Ximenes da presidéncia do
Banco Central, por causa da questdo do cheque pré-datado. Nessa
noite nés conseguimos convencer 0 Malan a tornar-se Presidenteido
Banco Central. O André para convencer o Malan, disse que se ele,
Malan, aceitasse, ele, André, assumia a negociagdo da divida exterﬁa.
Por volta das onze e trinta da noite, telefonei para o Itamar e falei:
“esta aqui o novo Presidente do Banco Central”. Assim, eles vieram
para a equipe.

Em seguida houve uma briga, entre o Stepanenko (Ministro do
Planejamento) e Delben Leite que era Presidente do BNDES. Pensei
inicialmente no Belluz‘zo,. pois queria uma alianga com o PMDB. |Os
outros nomes eram o (Francisco) Gros, e o Pérsio (Arida). Eu ndo %e
lembro 0 que ocorreu, se Belluzzo ndo aceitou. Conversei coh 0
Itamar e concluimos que era melhor colocar o Pérsio. Eu disse: “olha
Itamar quando eu puser o Pérsio, todo mundo vai achar que néds

vamos fazer um novo Plano Cruzado”. Era tudo que o Itamar queria.

Entao o Presidente Itamar Franco apoiava a iniciativa de
acabar com a inflagao? |
Sim, mas com uma visdo diferente. Itamar e o setor politico do

!
governo: Roberto Freire, amigo do Itamar, o Simon, lider no Senado,
e outras pessoas proximas do Itamar gueriam um Plano que desse

controle de precos e se possivel pusesse na cadeia algum dono de
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supermercado. Era uma vers3o popular do Cruzado. E ndés estadvamos
fazendo outra coisa. ‘
Nesse meio tempo, comegamos a implementar o Plano de Acdo
Imediata. O Bacha tinha comegado a tratar do imbréglio de con:tas
entre o Tesouro e o Banco Central. Até publicamos o livro brarf1co
sobre as contas do Banco Central. Na época, dizia-se que 0o Bar?lco
Central era uma caixa preta.

O Presidente Itamar dizia isso ? |

Sim. Entdo comegamos a abrir a caixa preta do Banco Central?, e
tentar entender as contas cruzadas. O Bacha ajudou muito Ena
preparagao dos_‘fundamentos’ do plano, pois nds tinhamos de refa:zer
0 or¢amento para colocar na pratica o PAI, o que significava controlar
as contas e arrochar muito. Verificamos ¢ seguinte: qual era o
problema que tinhamos? Tinhamos uma inflagdo galopante, e do
ponto de vista do equilibrio formal do orgamento era fécil, era sé nao
pagar ou atrasar algum pagamento. Também havia um nivel muito
grande de vinculagbes no orgamento, que ndo permitia a Unido fazer
politica prc’)pria'.

Eles mostraram num grafico o que estava acontecendo. A Previdéncia
teve uma expansao de gasto vinculado, enorme com a Constituigéq de
88. J4 no governo Itamar, com o Britto no Ministério da Previdéncia,

ela estava avangando no recurso da area da saude. A pressdo da area

de salde era enorme. NOs ndo tinhamos como resolver a questdo,
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pois todo o orgamento estava vinculado. Como eu era Senador, tiqha
a vantagem de poder entrar no Congresso toda hora, além de ter si!do
lider. Dessa forma foi possivel discutir com o Congresso e consegui
aprovar o Fundo Social de Emergéncia, que depois virou FEF. Essa foi
a condig8o necessaria para o governo poder respirar e ter um pouco
mais de rac:ionalidadé nos gastos.

Como foi a negociagdo com o Congresso?
Consegui, na Comissdo de Orgamento, a redugdo de 50% dos gastbs,
tendo como contrapartida, 0 compromisso de que eu ndo iria fazer
contingenciamento. |
Eu comecei a mudar também o sistema que havia no qual o Ministro
da Fazenda era na verdade o Primeiro Ministro. Alguem queria fazer
um hospital ia ao Min'istro. da Fazenda, porque era ele que Iiberav:la (o]
dinheiro. Esse sistema propiciava o clientelismo, e dava muita forga
ao Ministro da Fazenda. Eu ndo aglientava mais, pois era so press?a‘o:
gasto, gasto, gasto. O sistema estava todo errado. O Ministro da
Fazenda tem de cuidar da Moeda, do Crédito e pensar numa
estratégia, pois tem 0 Or¢camento. E entdo comegamos a organizar as
contas, um trabalho pesado e bracal de refazer o orgamento, analfsar

a Previdéncia, fazer um levantamento das dividas do pais. Isso foi

sendo feito progressivamente, mas claro que a inflagdo continuava,
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pois havia realmente o componente de inflagdo inercial que se
reproduzia. |
Ai os economistas ficaram com medo. Achavam que ndo havia
condigdes politica para fazer um plano de estabilizagdo. Eu disse:
“olhe de questdes politicas vocés ndo entendem nada”. O Chico Pinto
que foi Diretor do Banco Central, e é muito inteligente queria ir
embora, por causa das eleigdes.
Os meus amigos economistas, comegaram a achar gue era preciso ter
controle sobre Banco Central, a Caixa Econémica, o Banco do Brasil, 0
Ministério do Planejamento, o Ministério de Minas e Energia. Eu disse:
“mas vocés pensam 0 qué? Como eu vou dizer para o Presidente
Itamar? O Itamar € o Presidente, eu ndo sou. vocés estdo querendo
uma coisa impossivel. Nos temos que fazer algo para adquirirmos
forga, e entdo poder conseguir outras coisas”.
Acho que foi novembro de 93 que ocorreu uma reunido dramatica em
casa. Estavam |3, o Tasso, o Serra, 6 Covas, 0 Ci'ro e uma briga com
os economistas do PSDB. Eu disse: “olha, se nés ndo implementarmos
algum plano, vai estourar tudo: o partido e 0 Ministro”. O PSDB
estava apavorado de eu ser Ministro da Fazenda e enterrar o bom
nome do partido com o fracasso da gestdo. Outros, como o Serra,
passaram a achar que era melhor eu ndo tentar tanto a inflagdo. Néo
que ele ndo achasse que devesse,'mas que nao havia possibilidadefs.

|
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Havia muita discorddncia. Eu achava o contrdrio, que a sociedade
estava cansada, queria acabar com a inflagdo e que o Congresso
estava desmoralizado por causa da Comissdc de Orgamento, dos
andes do Orgamentd. Eu disse: “"Agora é 0 momento ideal. A comisééo
de Orcamento estando forte, 0 Ministrc da Fazenda ndo tem forga
para impor o que precisa ser feito. Como eles estdo mal 14, nés vamos
poder fazer. Esta desordem é a fortuna para podermos fazer o due
tem de ser feito”.

Entdo passei a falar com a sociedade com muita freqiéncia. Eu falava
no rédio quase todos os dias e com bastante freqiiéncia na televisgo.

O Sr. acredita que 2 comunicacdo com a sociedade foi
importante?
Sim. Isso teve continuidade com o Ricupero e mesmo com o Ciro. O

Ricupero, por exemplo, foi muito didatico e pedagodgico. Era mdito

claro que a sociedade apoiava o Ministro da Fazenda. Confiava nelei.
’ - ’ - . ‘ rd
Para a equipe também era importante explicar tudo a sociedade. NOs

*

nos reuniamos muito no Ministério da Fazenda em S3c Paulo, | as

]

vezes, vinha gente de fora para opinar. Mas basicamente era o Persio,

o0 André, o Bacha, o Gustavo, que foram na verdade os quatro que

realmente bolaram o planc. O Malan dava respaldo no Banco Cem::ral
e também na divida externa. I
Mas nas reunides que nds tinhamos la, ndo me esquego um cf:jia,
quando o Pérsio estava no q'uadro negro fazendo férmulas, e o Anidré
|
i
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também. E o Pérsio era o mais radical nisso dizendo: “Nés temos de
explicar para sociedade, e explicar tudo. Ndo tem que ter truque. Tem
de dizer o0 que vai acontecer.” E eles bolaram aquele sistema
extremamente complicado de uma moeda fixa e outra que variava. Os
efeitos sobre salédrios sdo dificilimos. Neste aspecto, a participacdo do
Gustavo foi decisiva. O Gustavo diécutia muito 1d no Ministério da
Previdéncia, com o Cutolo, que era o Secretaria Geral do Ministério da
Previdéncia.

O que fazer com o saldrio era crucial. E quando nods conseguimos
convencer o Congresso de ajustar o saldric pela média e ndo pelo
pico, foi a salvacdo do Real. Isso foi 0 que atrapathou o Cruzado. No
Cruzado eles ndo conseguiram e ainda deram o abono.

Como foi a negociacdo dos salarios? |

Dificilima. Ndo vou entrar em detalhes, mas houve discussdes
dramaticas dentro do Governo. O Barelli tinha uma posicdo
completamente equivocada, acabou se aliando aos militares com
medo de perda de salario. Assustou os sindicalistas. Eu conversei com
todoé sindicalistas: Vicentinho, Medeiros, etc. Eles acabaram
percebendo, no final, que o Plano era benéfico, mas ameagaram de
que haveria greve‘generalizada no Brasil. Neste ponto conta o fator

politica para sustentar a situagao.
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Como foi sua relacao com o Itamar?
Itamar confiava muito na mir_\ha pessoa desde a época do Ministro das
RelagBes Exteriores. Ele é uma pessoa afdvel, a moda dele. Mas
brigava muito. Quando ele me nomeou para o Ministério do Exterior,
ele queria que eu fosse Ministro da Fazenda, logo no inicio do
governo. Eu queria que fosse o Serra. Ele ndo quis o Serra, Depois eu
e 0 Serra sugerimos o Ricupero, mas desta vez foi o Ricupero, quem
ndo aceitou. |
O Itamar resolveu decidir sozinho, mas teve uma briga comigo
inclusive. Ele demitiu todos os ministros militares sem nés sabermos,
na vespera de tomar posse..
Ai, ele resolveu nomear o Krause para o Ministério da Fazenda. Mas
na verdade, estivesse 0 Krause ministro ou outro Haddad, sempre em
decisdes importantes eu era chamado para discutir.

O Sr. ndo quis Fazenda?
Ndo eu ndo quis. Eu queria o Ministério do Exterior, achei que era
bom. Todo mundo achava péssimo. O Ulysses me dizia: “"Quem tem
voto |a no Burundi? Em Angola? Tem voto 1a?” Eu achei que era uma
coisa interessante. Nao quis outra coisa.

Entao o Sr tinha uma relacao tranqiiila com o Itamar?
Na verdade, ele foi ficando impaciente com a questdo da economia,

porque os resultados ndo apareciam, e a inflagdo continuava. Ele me
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chamava diariamente ao Paldcio do Planalto por volta das cinco e
trinta da tarde. O curioso € que eu nunca despachei com o Itamar.
Nos conversavamos. A certa altura eu ia embora, porgue tinha de
trabalhar e preocupado pois a fila de pessoas ia aumentando ia no
meu gabinete.

Como foi explicar o plano que 0 Sr e sua equipe estavam
trabalhando para o Itamar?
O Bacha explicou para ¢ Itamar. O Bacha tinha uma imagem de jogo

de futebol e a usod para explicar. O Itamar ouviu tude, ndo falou nem
gue sim e nem que ndo. O Itamar gostou do Bacha, ele nunca teve
simpatia pelo Malan.

Itamar queria baixar juros, obsessdo natural, e baixar a inflagdo. Era
dificil explicar que precisava subir os juros para baixar a inflagdo. O
‘Ministro de Minas e Energia tinha de aumentar o prego do petréleo, o
gas liquefeito, e ele ndo queria, sobretudo por causa dos pobres. Ele
tem esse sentimento popular que é populista, mas ele ndo sabe que é
populista.

Eu sempre estava |1a para ajudar 0s ministros a obterem de Itamar
uma anuéncia para coisas racionais, porém de efeito imediato ndo
popular. Nossa relagdo era boa, de respeito. Tentavam fazer intriga a
meu respeito para o Itamar, mas ele nunca acreditou. Agora que ele

esta com picuinha comigo, naguela época nao.
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Mas o fato é'c'|ue -era muito dificil convencer qué nao era para
controlar preco e que os juros ndo ia abaixar imediatamente.

Quem apoiava o plano no goverho?
O Britto apoiava. O Hargreaves ndo foi contra. O Mauricio Correa que
era Ministro da Justica ndo foi contra e ajudou em certos momentos.
O Elcio Alvares, Ministro da Industria e Comércio e o Caim, Ministro da
Administragao e general apoiavam. Os militares ajudaram também.
O Itamar ouviu muita gente, os amigos mais intimos. Eles ndo eram
contra mim, mas ndo sentiam firmeza do que iamos fazer, nem
podiam pois era uma aposta. Mas o Itamar apostou. Quando mais
tarde nos fomos baixar a medida provisoria relativa a URV, eu
expliquei tudo.

Como foi preparar o Plano?
Foi muito trabathoso. Ai o Clovis foi fundamental, para organizar a
equipe. O Gustavo que é um trabalhador tenaz, fazia a “licdo de
casa”. O Gustavo se meteu a fundo nas questdes juridicas, nao houve
descasamemto de contratos, a questdo trabalhista foi toda revista. Foi
o Unico plano gue ndo teve nenhuma agao no Tribunal contra nds. Foi
um grande trabalho de carpintaria. A URV é o que aparece, mas a
carpintaria foi tremenda para fazer. E isso eu ndo transmitia ao

presidente.
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Quando a medida provisoria da URV ficou pronta, eu fui falar com o
Itamar, acho que era uma 6°.feira. Eu disse: “Aqui tem um porc3o de
coisas com as quais o Sr ndo esta de acordo, como a privatizacdo”. Eu
ndo levei sé o Plano mas também as propostas de mudancas de
emendas constitucionais. Eu disse: “"Ha medidas com as quais o Sr.
nao esta de acordo.' Eu ndo quero forgar sua consciéncia. Caso o Sr
ndo queira assinar, eu pego para minha suplente no Senado, a Eva
Blay”.
Mas mesmo sendo contra vérias coisas que constavam no plano,
Itamar confiava em mim e assinou, sem mexer em nada.
No meio desse processo ainda tinha a questdo de eu ser candidato ou
ndo a presidéncia da reptiblica. Eu ndo queria. Por que? Porque eu
estava realmente, totalmente devotado a fazer a estabilizac8o. Eu
tinha medo de ao sair a coisa desandasse.

Mas ja havia conversas nesse sentido?
J3, mas eu achava que se ficasse no Ministério da Fazenda era
melhor. Até que eu percebi que se eu ndo fosse candidato, o Itamar
ndo tinha em quem apostar. Nao tendo em quem apostar, ia embora
o plano do mesmo jeito.

O Itamar comenta que teria o Britto como candidato?
E verdade mesmo, numa certa altura ele quis e eu também. NOs

convidamos o Britto para vir para o PSDB, porque nds achavamos que
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0 Britto ndo teria chance no PMDB, por causa do Quércia. E n3do teria
mesmo.
Nos discutimos apoiar ¢ Lula. Eu chamei o Lula e o José Dirceu para
discutirmos o Plano Real, e pedir o apdio deles. Eu achava que o Lula
ia ganhar. Eu dizia: “Olha Lula, vocé ndo pode governar com a
inflacdo”. Expliquei todo o plano mas nao adiantou. O José Dirceu
perguntou: “Mas vocé acha que eventualmente no 2° turno, pode
haver uma disputa entre o PSDB e o PT?" Disse: “Pbde, pode. Mas é
pouco provavel. Acho que o Lula ganha”. Ndo obstante, eles ndo
apoiaram.

O Lula estava com mais de 40% das intengdes de voto?
Sirri, ele estava muito na frente.

Porque o Sr. acha que eles ndo apoiaram?
Por preconceito, achavam que mais uma vez a classe trabalhadora
pagaria 0s custos da estabilizacdo. Mas ndo era. Mas‘ a visado
ideolbgica era essa. Eram contra a austeridade fiscal, porque achava
que reduziria 2 capacidade de reivindicacdo da classe trabalhadora.
No fundo, a esquerda nunca foi favoravel ao combate a inflagdo.
Defendiam que a inflagdo era um ingrediente do desenvolvimento.
Recentemente Celso 'Furtado voltou a dizer isso: “ah, uma inflagao de
10% que mal faz?”

A funcionalidade da inflagéi'o é a tese do Rangel dos anos
60. Esse diagnostico nao esta correto?
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Estava talvez correto naguele momento. Mas o mundo muda. O nosso
problema ndo era de inflacdo, era de hiperinflagdo. Nés estavamos
numa hiperinflagdo indexada. Dai a genealidade da URV e do Plano
Real ao criar um sistema para indexar tudo, sem passar pelos efeitos
nefastos de uma hiperinflagdo. Simbolicamente, a URV foi muito
importante,
Mas como surgiu a candidatura do Sr?
Na verdade, ficou-se sem alternativa. Qu era eu, ou nao haveria um
candidato naquela altura. O PSDB também acabou resoivendo a
hesitagdo entre o Tasso e o-Covas. Mas enfim, fui ser candidato e
para iSso precisei deixar o governo.
O Itamar resolveu colocar o Ricupero que eu achei um bom nome
para me substituir. Na verdade, eu queria ou o Bacha ou o Malan.
Mas por que ele preferiu o Ricupero?
Ele achava que precisa me substituir por uma pessoa capaz de falar,
se comunicér com a sociedade. Eu achei que o argumento dele era
bom. Apesar de ter complicade mais a formulagdo do Plano Real, uma
vez que a relagdo do Ricupero com o Itamar era rﬁais distante.
Tive de sair algumas vezes da campanha para conversar com Itamar.
A questdo de aumento de salarial para os funcionarios publicos era

sempre um problema dramatico. Itamar queria sempre aumentar.
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Quando eu sai do governo, no fim de margo, ja estava pronta a URV,
mas era preciso estabelecer a data em que iamos trocar a moeda.

Como foi definido a data de lancamento da nova moeda, o
Real?

Foi depois de muita discussdo, porque a equipe econdmica ficou com
medo de dar o passo. O Pérsio passou a falar que taIQez precisasse de
um ano com a URV. Nao fizeram em maio e quando chegou junho nio
queriam fazer de novo. Ai, o Itamar queria. Eu disse: “Olha, ou se
marca a data, quando for editar a 'medida proviséfia, renovando a
URV e diz que é primeiro de julho, ou entdo n3o tem mais candidato.”
Nesse momento, a decisdo & politica. Se vocé ndo tiver com comando
a frente, e deixar o técnico, eles ndo fazem, por mais brithante que
sejam.

Vocé tem de assumir a responsabilidade da historia. A medida
provisdria marcou que era 1° julho e ficou irreversivel. A troca da
moeda foi feita brilhantemente do ponto de vista operacional em 1° de
julho. Foi quando efetivamente a populagdo sentiu o tremendo
impacto. O Lula estava muito a minha frente, e em agosto ele ja
estava perdendo.

Quando o Sr percebeu que tinha chance de vencer as
eleicdes?
Eu percebi por volta do dia 10 de julho, quando eu fui para Bahia,

numa cidade chamada Santa Maria da Vitoria. Estava o Antonio Carlos

268



esperando, e quando saimos pelas ruas, a populagdo pedia o meu
autografo na cédula do Real. Fizemos um comicio, € quando disse que
nosso dinheiro valia mais que um doélar, percebia-se que aquilo tinha
calado no povo.

Um plano como o Plano Real é mais técnica ou mais
politica? |

Bem, numa certa altura, a questdo é politica. Vocé tem a engenharia
toda, o arcabouco, mas muitos' interesses s3o contrariados, mas
alguém tem de assumir. Eu assumi. A inflagio é um jogo de poder. E
uma distribuicao de recursos entre as classes. O Bacha sempre dizia:
“aqui, 0 orcamento da Replblica esta casado com a inflagdo. Casado.
Divorcio é dificil.” A inflagédo éra boa para o orcamento, portanto, para
os politicos, governos, para os empresarios, e para todo mundo que
tinha indexacao. |
Quem eram -os prejudicados pelo processo inflacionario?

Os excluidos da indexa¢do eram o prejudicados. O maior concentrador
de renda no pais foi a inflagdo.

O Plano Real se beneficiou do efeito pedagégico dos
planos anteriores?
Sim. Houve a experiéncia do Cruzado que foi uma experiéncia boa,

divinatéria. Houve frustracdo depois. Eu sofri agora em janeiro do ano
passado (1999) os efeitos da frustragao do Cruzado, pois eles

imaginaram que de novo ia acontecer com o Real.

269



O Sr. acredita que o processo de abertura iniciado
anteriormente favoreceu o Plano Real?

Sim, a abertura j& tinha maturado. Mas o que garantiu que a
desvalorizagdo de janeiro de 1999 nao tivesse efeitos inflacionarios,
foi a desindexaggo promovida pelc Plano Real. Foi a abertura e a
desindexacdo, que tomou um tempo enorme para ser feita e o
Congresso nunca votou a medida que desindexava a economia. Entdo
realmente a questdo politica é essencial. Se ndo tiver alguém que
assuma as responsabilidades, o plano ndo avanca.
Por exemplo, a decisdo de mudar a politica cambial foi minha. Muitos
queriam. Mas decisdo foi minha. Eu sabia o terremoto que iria
causar, quando decidi tirar o Gustavo, pessoa com quem eu sempre
tive uma relacdo de respeito, e continuo tendo. Mas eu achava que
ndo dava mais para esperar. |

Foi uma mudanc¢a de rota fundamental no Plano Real?
Foi, mas ndo no sentido da estabilidade, nem da inflagdo. Na verdade,
o Real continua estavel. As pessoas se adaptaram a nova situagdo e a
estabilidade continua, pbrque a inflagdo ndo voitou.

E o episédio Ricupero?
Foi em setembro. Mas foi um susto que ndo teve efeito eleitoral. A,
também foi o Itamar quem escolheu o Ciro Gomes. Eu preferia de
novo 0 Bacha ou o Malan. Ele inventou o Ciro e eu achei bom

também. Itamar sempre gostou do Ciro. Alids, eu convenci o Ciro. Eu
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e Tasso para que ele aceitasse. Eu disse ao Ciro, “se eu ganhar a
eleicdo vocé vai ser ministro, ndo da Fazenda”. Acho que foi a partir
dai que ele ndo gostou muito. E de fato quando ganhei, chamei o Ciro
para ser Ministro da Saude. Mas ele me disse que ia para Harvard. Eu
disse, “tudo bem, vocé- vai,. e quando vocé voltar, em dois anos
agente muda o ministério e vocé tem chance”. Eu nunca briguei com o
Ciro. Ele por conta propria se aproximou do Mangabeira Unger. Um
pouco por ambicao também. O Ciro, enfim, foi Ministro durante 3
meses.
Foi durante o periodo do Ciro que se fez a maior abertura comercial
da economia. O acordo de Ouro Preto foi um péssimo acordo. Na
verdade, foi Winston Fritsch quem fez.

Alias foi corrigido em 95, sendo o pais teria quebrado...
Foi. Eu depois como Presidente a Unica coisa que fiz foi fechar um
pouco. Eu ndo fiz a abertura. Até pelo contrario, eu moderei a
abertura. Mas sou favoré\)el, a velocidade e o ritmo & que precisam
ser discutidos. E também houve a sobrevalorizagdo do Real, durante o
periodo do Ciro. Agora nao estou dizendo que tenha sido o Ciro.

O Sr nao tinha necessariamente planejado a

sobrevalorizacao?
Ndo. Quando estava 0,96, eu me lembro que avisei o Itamar, que

estava muito contente porque o Real valia mais que o ddlar, de que
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ndo vai poder continuar assim. Ele disse: “mas pelo menos até a
eleigdo.” Bom tudo bem, eu posso até entender o efeito psicolégico,
mas disse “ndo da para continuar assim. Vai desorganizar a |
economia”. Essa valorizag@o eu nao tenho a menor responsabilidade.

Mas depois o Gustavo Franco arranjou uma justificativa
para ela?
€. Eu acho que foi o Gustavo quem fez aquela sobrevalorizagdo

naquele momento. O Ciro era Ministro, mas ndo creio que tenha sido
o Ciro. Ndo sei se nés todos tinhamos tanta consciéncia naquele
momento.

O fato é, que em dezembro de 1'994, foi novamente dificil montar a
equipe, pois ninguém queria assumir. O Bacha ndc queria, O Malan foi
uma dificuldade, o Pérsio também nao queria. Decidi indicar o Pérsio
para a Presidéncia do Banco Central, o Serra para o Ministério do
Planejamento, e 0 Malan para Fazenda.

O Serra 0 Sr. ndo convidou para assumir o Ministério da Fazenda?
N3o. Ele tinha tido uma posicdo muito critica com relagdo ao processo
do Real o tempo todo, uma relacao de tensdo com a equipe.

A uma certa altura, todos os demais candidatos a area econémica, ou
seja, 0 Malan, o Bacha, e o Pérsio, pediram para que o Serra entrasse
no governo. Eu queria que o Serra fosse Ministro da drea social, ja
naquela época. Ministro da Fazenda ndo vai mais se tornar Presidente

da Republica. Eu me tornei por causa do combate a infiagdo, por
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causa do Real. Isto estd feito e ndo vai ter outro. O nosso problema
agora € na area social.
O Serra para Ministro do Planejamento equacionava a questdo do
orgamento com o Congresso. Ele como Senador e conhecedor do
assunto, era o mais adequado. Alem do mais, o Pérsio sempre se deu
bem com o Serra. |
Eu tinha um pouco de receio, por um lado. Por outro lado, queria que
o Serra fosse para a area social, porque o fortaleceria politicamente.
Ai em dezembro de 94, 14 em casa na Rua Maranh3o, o Serra, o
Pérsio e eu conversamos e combinamos de pedir ao Itamar, assim
como o Collor havia pedido ao Sarney que fizesse uns ajustes, para
fazer a desvalorizagdo do Real. Essa era a combinagéo, mas a crise do
México em dia 20 de dezembro adiou a desvalorizagdo do Real.
Como foi discutida a questdo cambial no inicio de 1995?
Passamos de janeiro de 1995 até quase o .Carnaval discutindo o que
fazer com o cambio. Nos tinhamos absoluta consciéncia da dificuldade
da questdo do cdmbio. Mas dai houve a cisdo da equipe econdmica.
Todos concorda\}am que tinha de mexer no cambio. O Serra e o
Pérsio, basicamente eles, queriam fazer assim: dar uma subida e
parar. O Gustavo e o Malan, sem ser muito explicito mas pensava isso
também, queriam de uma outra forma. O Gustavo, Diretor da area

externa do Banco Central, queria um sistema que fosse deslizando.
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Afinal chegamos num entendimento, que nem era bem uma coisa
nem outra, uma coisa intermediaria. O Gustavo no fundo preferia ndo
mexer. Na hora da operagdo, o mercado se deu conta que eles
estavam divididos. O Peérsio foi para a mesa de operagdo e ndo deu
certo. Ai, espalharam um boato gue o Pérsio tinha passado o fim de
semana no Bracher, uma infamia. Ele ndo precisa passar para falar
algo. Foi ridiculo.

O fato é que nods entramos em parafuso e perdemos 10 bilhdes de
reservas, em marco e abril. Conseqientemente, tivemos de elevar a
taxa de juros la para cima e paralisar o processo de expansdo que s
retomou em 96.

Essa questdo do cdmbio foi um tormento. Em 1996 comegou a
melhorar. A tragédia nessa coisa toda, € que quando esta indo bem,
as pessoas sabem que mexer em cambio pode dar uma confusdo
imensa. Entdo para que mexer?

O Simonsen tem uma frase 6tima: “a inflagao esfola, mas o
cambio mata”.
Sim, o cambio mata, entdo para que mexer? Muitas vezes, reuni

pessoas aqui para discutir esta questdo do cambio, incluindo o
Arminio, o Ibrahim Eris, etc. Ninguém se arriscava realmente a dizer..
Eu devo dizer que o Beto {José Roberto) Mendonga, mais tarde, antes
da crise da Asia em 97 comecou a enviar documentos para o Malan e

para mim alertando que poderia haver problemas na Asia. E que nés
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tinhamos de mexer. Mas ndo mexemos e quando chegou em outubro
de 97 aconteceu aquela tremenda confusao.

Eu fiz aquele pacote das 51 medidas. Naquele momento jé havia
idéias de uma possivel flutuagdo. Mas temia-se muito, porque nds
estavamos perdendo reservas.

O Gustavo Franco na época lancou o “saco de maldades”
nao foi isso?
Foi, o Gustavo era Presidente do Banco Central porque o Pérsio tinha

saido em fungdo da crise de margo/abril de 95. O mais frio de todos
sempre foi 0 Gustavo. O Gustavo é danado, tem determinag8o. Ele fez
uma coisa arriscada. Ele jogou no cambio futuro. E o pessoal apostava
contra o Real em Reais, ndo em dodlar. Em Reais o Banco Central é
imbativel.

Era um jogo complicadissimo. Mas com aquele “saco de maldades”
para surpresa de todos nds, o Congresso aprovou tudo. Eu fui para
Londres em dezembro, anunciei em Londres que o Congresso ia
aprovar e aprovou no dia seguinte. Foi um sucesso. Todas as medidas
de ajuste foram aprovadas, menos algumas de dispensar pessoal. Eu
disse: “vocés querem isso para que?” Eles me respondiam: “E que o
mercado precisa ver sangue”,

Eu disse: “Sangue meu. Vocés ndo vdo demitir ninguém. Eu vou

assinar isso, todo mundo vai me criticar. Vocés ndo vdo demitir
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nenhuma pessoa porque vocés ndo demitem. A coisa mais dificil no
Brasil € demitir alguém”
Estdo sempre testando se 0 poder politico vai ter coragem ou ndo de
bancar a racionalidade econdémica. Mas aconteceu exatamente o que
eu imaginava. A parte fiscal o Congresso aprovou. Em janeiro de
1998, o capital externo voltou com muita velocidade, até a crise da
Russia. Nesta altura, estdvamos em processo de preparar a reelei¢3o.
Setembro foi um desastre perdemos US$ 22 bilhGes.
A gquestdo era: “como mexer naquele momento?” Corria-se o risco de
por tudo a perder, ndo a eleicdo, mas todo o esfor¢go de cinco anos
poderia perder-se. Foi muito dificil. De agosto de 1998 a margo de 99
foram o0s piores meses de todo o tempo que estou aqui desde 92.
Quando foi a decisao de mudar a politica cambial?
Todos achavam que tinha de fazer alguma coisa, mas todos também
achavam gue devia ser s6 depois da eleicdo.
Ninguém falou antes?
Impossivel. Eu anunciei em setembro que haveria um momento...tudo
que foi feito neste plano foi anunciado em setembro. N3o foi o FMI. Eu
fiz um discurso e disse: “Temos de voltar a equilibrar o crescimento
da divida, portanto, fazer politica de austeridade”. S ndo falei de

cambio, pois de cambio ndo se fala.
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Mas 1998 foi muito complicado, porque houve a questdo do grampo,
que foi uma coisa terrivel.

O Sr. suspeita de alguma coisa nesta questao do grampo?
Algum grupo politico?
Nao. Isto foi questdo de espionagem ‘araponga’ e espionagem

comercial. A politica entra nestas questfes. O Simon por exemplo, ele
ndo conspira. A questdo € se der uma deixa ele faz. Todos tentam
faturar. O Mendonga insistiu em ir a0 Senado, nao falou comigo antes
de ir.

E depois o André Lara Resende?
Ficou terrivel. Uma possibilidade de mudanca dentro da mesma ordem
desapareceu. Eu fiquei sem cartas para jogar. Todos eles queriam
eventualmente que o Chico Lopes fosse para o Banco Central.

Até o Malan queria?
Ndo. Eu acredito que o Malan queria manter o Gustavo. Todos os
demais acharam que era necessario tirar o Gustavo, e‘ mexer no
cambio. N3o podia mexer no cadmbio com o Gustavo. Mas ai eu ndo
tinha mais cartas para jogar. Ndo tinha o André. Eu fiz tudo para ele
ndo sair fora governo. N&o tinha o (Luiz Carlos) Mendongé, nao tinha
o Beto, e o Serra estava fora.

O José Roberto Mendonca de Barros (Beto) talvez pudesse

ter ficado? Ele entrou na gravacdo também?
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Entrou também, mas ndo foi isso. O Beto estava chateado com a
situagdo: Malan e Gustavo.
A uma certa altura, o Chico Lopes era 0 mais monetarista de todos. Ai
eles inventaram que o Chico podia mudar as coisas. E o que o Chico
propbs era o que eles queriam. N&o é que o Chico tenha feito uma
jogada maluca. Nao foi isso. Naquela hora era muito dificil qualquer
um fazer. Talvez o Gustavo fosse o Unico que pudesse ter feito aquilo.

Por que Gustavo era frio?
E. Ele tem frieza e é firme.

E o Luiz Carlos Mendonc¢a de Barros?
N&o. O fato & que nods conseguimos logo depois da eleicdo fazer um
acordo com o Fundo, mantendo o cédmbio. ‘O Fundo era contra. Mas
conseguimos. E também porque nds acreditavamos que tinha margem
para agientar. Estou falando de outubro de 98. Essas coisas mudam
muito. Eu tinha um alibi de fazer o ajuste sem ser por imposicdo. E o
Fundo se convenceu. Expressou issc. Eu mesmo falei com o Clinton.
Falei com Rubin.

O Malan fez um périplo?
Todo mundo fez “roundshow”. Conseguimos uma coisa fantastica que
foi US$ 41 bilhSes de 20 paises, sem que o Brasil tivesse quebrado.
Esse foi o grande trunfo. O Clinton chamava de “fundo de

contingéncia”.
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Bom, e ndés comegamos a fazer o plano de controle de gastos
efetivamente no UGltimo trimestre de 98. N6s cumprimos a meta no
ano de 98. Mas, ai houve coincidéncias desafortunadas. Primeiro que
tanto o Chico como o Gustavo, eram muito contra o Fundo, sobretudo
o Chico.

A Histéria vista de dentro é muito diferente da histéria vista de fora.
Quem queria, ou melhor acha que ndo tinha outro jeito sendo usar o
Fundo era o Mendonga de Barros. O Malan se convenceu. Ndo tem
jeito. Ndo € que eu queira, mas ou vocé tem apoio internacional ou
pode por tudo a perder. Mas isso foi muito dificil porque o Chico tinha
ficado muito traumatizado pela experiéncia de 1997, por causa da
decisdo de subir a taxa de juros 1& para cima. Quando vocé sabe a
taxa de juros, é pelo olfato. Vocé ndo sabe qual € o ponto que tem de
parar. E provavelmente foi muito acima do que era necessario.

O Chico Lopes tinha experiéncia de aumentar a taxa de juros, ele sabe
o efeito devastador que isso tem sobre a economia real.

Entdo a discussdo com o Fundo foi uma discussao muito dura, porque
o Fundo sempre defende a teoria de aumentar a taxa de juros. E o
Chice e Gustavo queriam segurar, ndo queriam aumentar tanto a taxa
de juros com medo de um efeito muito forte, como em 1997. O André
ajudou, porque o André é muito amigo, acho que foi aluno do Stanley

Fischer, quem tem uma visdo mais técnica 18 do Fundo. Foi I3

279



conversou, com o0 Sumimers também, que era entdo Secretario
Adjunto do Tesouro. Mas havia un'ia desconfianga no Fundo de que o
que nos estdvamos fazendo era para inglés ver.
Uma maquiagem?

E. Imaginaram que pegariamos o dinheiro e nao seguiriamos o plano
de austeridade. Era erro de percepgdo, porque nds estavamos
implementando uma politica austera, implementamos no terceiro
trimestre de 98. Mas o Fundo comegou a deixar transparecer essa
davida para os mercados, porque o Fundo € muito ligado aos
mercados, ¢ Fundo e o Tesouro.

O Sr. sente que eles tém uma certa responsabilidade na
propria crise cambial da maneira como ela se manifestou?
Tém. Quando foi assinado o acordo com o Fundo, no dia seguinte da

reunido do Board do Fundo, o Congresso aqui recusou a contribuicao
dos inativos, que era uma lei ordinaria. Ndo era lei complementar, nao
era mudancga constitucional. Ai eles acharam que ndo sé o Banco
Central, ou seja, o Gustavo e o Chico, ndo estavam fazendo o que
eles achavam, como 0 Presidente havia desistido. Eles tinha tido a
experiéncia dramatica na Russia, onde uma enorme soma de dinheiro
simplesmente serviu para pegar os Rubios, transfromar em ddlares, e
mandar para o exterior. Eles leram o Brasil como se nds fossemos
como 0s russos, e tivéssemos realizando uma politica irresponsavel.

Isso foi o que dificultou, inviabilizou, apesar dos US$ 41 bilhes.
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Quando veio o cheque, tinha de parar a especulacdo. Porque ndo
parou? N3do parou porque houve percepgdo de que nds ndo iamos
aumentar os juros. Ao contrario, nds continuamos a baixar os juros.
Porque a grita no Brasil era geral. Era Mario Covas, Antonio...todo
mundo. E a mesma coisa, como vocé vai convencer as pessoas de que
para vocé diminuir a inflagdo é preciso aumentar os juros. Ai fazem a
conta: aumentou o juros, aumentou a divida interna, a divida fica
impagavel e ela é causadora da inflagdo.

A pressdo muito grande para ndo subir os juros. E o Banco Central,
ndo s6 por causa da pressdo, porque eles também ndo queriam,
foram baixando a taxa de juros. Ora quando comegou haver esse
rumor no mundo todo que o Brasil ndo esta fazendo a ligdo de casa,
nos estavamos. Estdvamos controlando Lgasto. Mas o rumor foi esse.
Foi piorando a situacdo gradativamente.

Como o Sr percebeu que a situacdao era praticamente
irreversivel? Quando decidiu realmente mudar o caAmbio?
Eu tenho contatos no mundo afora. Falei por telefone com as pessoas

chaves. Eu comecei a pressionar mais para ter uma solugdo para
questdo do Banco Central. Conversef sempre muito com o Pedro.
Chamei o Gustavo, o Chico. Pedi que eles me dessem uma solugdo
por escrito. Eu tenho quais eram as propostas. E sé quem sabia disso

na verdade além do Pedro Malan foi o . 0O estava
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fora do governo, o que é muito delicado. O disse: ™o plano do
Chico esta certo”.

Isso foi quando Presidente?
No dia 1°. de 1999. Foi no jantar da minha posse. Eu estava com a
bomba na mdo. Eu sabia das tremendas dificuldades objetivas. Foi no
dia do jantar aqui, 0 disse: “olha, esta tudo certo”. Entdo falei:
“v& l4 e fala com o Pedro”. Ele foi e falou. O Pedro ndo estava
convencido disso, alids ele nunca ficou convencido de que o Plano do
Chico pudesse funcionar.

Seria o Plano do Chico? Ja com o Chico?
Sim, ja com o Chico. O Gustavo me deu o Plano dele também que era
de aumentar um pouquinho mais a banda. Mas falei: "Mas Gustavo
até quando? O problema todo é que as divisas estdo indo embora.”

Entdo o Plano do Gustavo dari“a errado também?
Sim. Tudo daria errado naquela altura. Porque na verdade essa
percepgao de finangas internacional, pelo préprio Fundo, de que nédo
daria certo, levava a ndo dar certo. E a profecia auto realizavel. Ndo
tem jeito. Quando todos acham que ndo vai dar certo, ndo dé certo.

Ndo adiantava nada.

O Sr ndo pensou nesse momento em trazer o Arminio
Fraga?
Talvez. Mas todos apostavam no Chico. Eu vou confessar, eu nao

tenho competéncia técnica para saber.
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O que aconteceu com o Chico foi 0 mais inesperado dos
acontecimentos. Ninguém imaginava que pudesse
acontecer. Foi erro operacionai? E ele achou que nfo tinha
errado?

Ele estava tranqiiilo, porque tecnicamente ele estava certo. Quando

eu vi na televisdao, o Chico apresentando o plano, lembrei da Zélia
(Cardoso de Melo). Havia pessoas passando atras dele. Ele dizia: “a
diagonal transversa que faz ndo sei o que 1&”. Era uma coisa
complicada: banda diagonal endégena.
O Gustavo falava menos, mas quando falava era direto. O Chico falou
uma ‘coisa que nihguém entendeu. O resto ndo foi decisdo, foi
imposicao.
O Camdesus me procurou como um maluco. Ele queria que nés
fechassemos o mercado. O Fundo ndo foi informado sobre o que
iamos fazer. Eles se sentiram traidos. E uma coisa curiosa, eles se
sentiram traidos e ndés ao mesmo tempo fomos. Aqui ninguém achou
que deveriamos infor-mar o Fundo. Eu perguntei.

Foi um erro também ndo avisar o Fundo?
Eu acho que sim. Mas se tivesse informado, também ndo daria certo
porque eles ndo iam querer que fizéessemos. O que vocé faz? Obedece
ao Fundo? E complicado. Mas o fato é que estourou tudo, e fechou o
cdmbio. O Malan falou com o Camdesus. Nos resolvemos deixar

flutuar. Mas logo depois que flutuou, o Arminio me telefonou muito
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contente. O Pérsio também, todos acharam que foi 6timo, deixar
flutuar. No inicio ndo disparou. Mas dai faltou de novo comando no
Banco Central, até 29 de janeiro quando deu aquela corrida nos
bancos. O Arminio jd estava aqui, naquela semana. Eu j tinha
perguntado para o Arminio: “Se eu precisar de vocé?” E o Arminio
respondeu: “eu venheo em junho”. Mas eu disse “se eu precisar
antes?”

Para Presidéncia ou para uma Diretoria? )
Nao era uma coisa definida. Era precisar para algum cargo. Arminio
respondeu: “se precisar mesmo, mas nado vai precisar.”
Quando houve aquela corrida, eu estava em S&o Paulo, 62 feira. Eu
precisei ir a televis@o duas vezes. E cadé o Chico? O Chico estava
achando que estava tudo certo. Ai, ¢ um problema politico de novo. E

problema politico, ou vocé assume, ou a coisa vai para o espaco.

Ou seja, boa parte da economia depende da capacidade de
comunicacao, da articulacdo politica?
Enorme parte.

O técnico entra 20 % ou 30% se tanto?
Se vocé ndo banca. Eu tive de bancar, fui para televisdo duas' vezes,
para segurar a corrida bancaria. Chamei o Pedro Malan e o Pedro
Parente. O Malan queria ir embora. Achava que tinha de tirar o Chico.
O Malan nunca ficou muito contente com a saida do Gustavo. No

fundo, eu era o responsavel pela decisdo de mudar.
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Malan cogitou deixar o governo?
Sim. Malan veio com uma lista de pessoas para...eram uns dez. Ele
tinha razao, com aquela situagdo, tinha de mudar. A dificuidade seria
o quanto mudar: mudar tudo? Mudar uma parte? colocar quem?
Bom, eu durante esse tempo todo estava falando com muitas
pessoas. E percebia que o Malan continuava com muita credibilidade.
Até o Clinton me falava bem do Malan. O Camdesus que eu conheco
mais também. O Camdesus achava que o Malan tinha condicdo de
continuar. O Malan achava que ele ndo tinha condicdo, como ele ia
implementar uma politica tdo diferente da politica anterior?
O Malan é uma pessoa de resisténcia politica porque ndo foi facil para
ele. Eu ndo concordei com a saida dele.

Entdo autorizamos 0 Pedro Parente telefonar para o Arminio, no
sabado. No domingo, eu falei com 0 Arminio e ele chegou na 32, feira.
O Arminio concordou porque era para ser Presidente?
Claro. Ele chegou na 3%.feira aqui e eu chamei o Chico Lopes na

2°.feira. Na verdade, o Chico s6 apareceu 2°.feira.

E o “circo” pegando fogo?
Ele ndo me telefonou. Eu disse: “olha Chico, eu resolvi mudar”. Ele
perguntou quem era. Eu disse: “o Arminio”. Ele respondeu: “entdo
esta bem, mesma linha”. De fato, grosso modo eles pensam a mesma

coisa, 0 problema é como é que faz, como é que atua. E o Chico é
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uma personalidade curiosa. Eu nunca tive intimidade com o Chico.
Conheci pouco, apesar de ter trabalhado todos esses anos. Nunca tive
proximidade maior, sempre tive respeito por ele.
O relacionamento entre o Gustavo e o Chico antes era
bom?
Antes da mudanca né‘o era. Mas a detericragao do relacionamento foi
progressiva. O Chico acha que ele tinha de fazer a mudanga do
cambio. O Gustavo agiu direito, se dispondo a pedir férias. Acho que
se eu insistisse ele faria a mudanga. Foi muito duro para mim
telefonar para o Gustavo e dizer: “olha Gustavo, resolvi mudar.”

E o Gustavo assim como o Malan, teria disposicdao de
continuar mesmo mudando tudo?
N3o. Isso ndo. Acho que ndo. O Gustavo ndo podia. A posicdo dele.

Ele era o tedrico daquilo.

Hoje o Gustavo é bastante critico a politica. Como o Sr. vé
isso?
Acho normal. Ele é um critico respeitado. Primeiro, ele é amigo do

Malan, meu amigo. Ele ndo faz uma critica destrutiva. Nos passamos o
dia 31 de dezembro juntos 1a no Rio.

O Malan faz até o prefacio do livro dele.
Sim faz. E claro que ele defende até hoje que a politica estava certa.

Vai defender a vida toda. Ela teve muitas virtudes: permitiu uma
desindexagdo, permitiu que a mentalidade da populagdo se ajustasse

a estabilidade.
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Permitiu a reelei¢dao de alguma forma?
E permitiu a reeleicdo de alguma forma.

Mas a politica de cambio é considerada hoje pelos mais
criticos ao governo como o maior desastre do governo
Fernando Henrique Cardoso, ou seja, a politica do Gustavo
Franco?

E. Mas é Delfim, Serra, os que sempre acharam isso. £ e os

empresarios também.

| Os paulistas mais ainda? Talvez um pouco pelo estilo?
Mais ainda. E, o Gustavo é de briga. Mas ele tinha a visdo dele. Eeu a
comprei. O mundo mudou com a globalizacdo. Entdo, o que acontece?
Nao vai haver nunca problema de financiamento. Porque o proéprio
sistema exportador gera crédito. Isso é uma bola de neve que vai ser
sempre assim. Ele ndo imaginava a possibilidade de estancar o
financiamento, que foi 0 que aconteceu. .

O Krugman dizia na verdade...

Dizia. Outros diziam. Ele dizia: “porque é possivel manter essa taxa
de cAmbio? Por causa do aumento da produtividade. A produtividade
aqui esta crescendo muito. Vocés estdo olhando a questéo
simplesmente de defasagem da taxa de cambio, ndo estdo tomando
em consideracdo a questdo da produtividade.”

E um argumento.
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Os criticos dele vao dizer: “bom, mas a questio da
produtividade, ndo é absoluta, é relativa, vocé tem de
também descontar a produtividade dos outros paises”

Nao, tem varios lados. Ele tem um artigo brilhante que é quase

marxista.

Inser¢do Externa e Desenvolvimento? Por que é quase
marxista?
E quase marxista porque estd baseado na mais valia relativa, no

crescimento da mais valia relativa. Esse que € o pélo dinamico do
capitalismo. N&o é isso, € 0 que esta |a.

Talvez ele nem tenha percebido isso?
Mlas é isso. Ele ndo usa esse “palavreado”, mas € isso. Ele diz: “olha, -
vocés estdo enganados. Vocés estdo olhando para um lado que ndo é
0 que conta. Vocés pensam que eu estou falando de economia
abstrata, estou falando da real.” O fundamento dele € a economia
real. Estda havendo um aumento enorme de produtividade. E houve, E
quando vocé vai ver a defasagem do cambio, € muito dificil vocé
avaliar. Isso tudo € um pouco simbélico também. Nunca ninguém
imaginou que houvesse uma desvalorizagdo tdo grande. Nunca
ninguém imaginou. Serd que era necessario essa brutal
desvalorizagdo. O que € necessario em economia? Dificil dizer.
Precisamente ndo da. Talvez se alargasse a banda...
Bdm, eu acho que nds tivemos uma vantagem, que foi ao inves de

tentar alargar a banda e parar ali, deixar flutuar. Valeu a pena. Bom
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valeu a pena ndo sei. O prego foi alto mas, resolveu um gargalo da
economia, que esta permitindo a gente ter esta recuperacgao.

Uma critica forte a politica do Gustavo Franco foi com
relacdo ao Balanco de Pagamentos. Além do lado da
competitividade, ele talvez nao tivesse percebido ou
colocasse como um problema menor o impacto disso no
Balan¢o de Pagamentos?

O que ele diz? Ele diz 0 seguinte: “os paises em desenvolvimento
precisam ter déficits nas contas correntes, isso significa que estdo

conseguindo trazer capital de fora para ca.”

Entrevista realizada em Fevereiro de 2000, em Brasilia.
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