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RESUMO

O objetivo deste artigo é registrar a contribuicdo e evolucao da concepgdo de Persio Arida sobre a estabili-
zacdo da inflagdo alta e crénica experimentado pela economia brasileira. Ele foi um participante importante
do esforco coletivo de formulagdo do Plano Cruzado e Plano Real. Inicialmente a estabilizagdo heterodoxa,
com moeda indexada, foi apresentada como uma proposta superior as outras alternativas em decorréncia
de duas caracteristicas muito salientadas: o programa de estabiliza¢do seria quase indolor e regido pelo
principio da neutralidade. No entanto, tanto a neutralidade como a auséncia de custos serdo concepcoes
abandonadas em suas reflexoes apés vdrias tentativas fracassadas de estabilizacao no Brasil.
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ABSTRACT

This paper explores the contribution and evolution of Persio Arida concept about the stabilization of high
and chronic inflation in the Brazilian economy. He was an important economist of the team responsible
for the formulation of Cruzado Plan and Real Plan. In the beginning, the heterodox stabilization with
indexed money was presented as better than others stabilizations alternatives because of two stressed
characteristics: the stabilization program would be almost painless and guided by the neutrality principle.
However, both the neutrality and almost painless notions will be abandoned in yours reflections after
several failed stabilizations in Brazil.
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384 A Estabilizagido em Dois Registros

INTRODUCAO

Persio Arida participou do esforgo coletivo de formulagao de politica de estabilizagao
em dois momentos especialmente marcantes de nossa histdéria economica recente: fez
parte da equipe responsavel pela elaboragao do Plano Cruzado em 1986 e do bem-
sucedido Plano Real em 1994. O que se mostra singular nesta trajetoria ¢ a presenga
da mesma base conceitual nos dois Planos, ou seja, o diagnéstico da inflagdo inercial,
apesar da solugio experimentada em 1986 nio ser a proposta “Larida”.! Esta tltima
propunha estabilizar a inflagao brasileira por meio de uma reforma monetdria com
indexagao plena, estratégia que acabou sendo adotada no Plano Real.

Arida (1999) identifica como quatro os principios da proposta “Larida™?

que nortea-
ram o plano de 1994: o pré-anuncio do programa, a introdugao da moeda alternativa
na fase de transi¢ao, a livre conversao de contratos para a nova moeda via mercados,
o uso da reforma monetaria como instrumento para remover a inércia inflaciondria.
Ressalta somente duas diferengas do Plano Real com a proposta “Larida™ a moeda
indexada existiu apenas virtualmente na fase de transi¢ao; e o papel atribuido a ancora
dos pregos. A crise da divida externa de 1982, e sua conseqiiente restrigao a liquidez

internacional, impossibilitavam a adogao do cambio para esse papel.

A leitura de seus artigos de 1984/85° mostra que o paradigma inercial apresentava a
estabilizagao heterodoxa com moeda indexada como uma proposta superior as outras
alternativas entao debatidas em decorréncia de duas caracteristicas muito salientadas:
o programa de estabilizagdo seria quase indolor e regido pelo principio da neutra-
lidade. Vale destacar que essas caracteristicas foram questionadas e reelaboradas em
sua Tese de Doutoramento de 1992, quando ele se debrugou sobre as experiéncias
malsucedidas de estabilizagao no Brasil. Assim, a partir deste novo esfor¢o analitico
sobre como combater as inflagoes altas e cronicas, identificada como inflagao inercial,
desaparece o discurso da reforma monetdria branda e neutra. Para lidar com a questao
da liquidez excessiva da divida publica, duas alternativas sao apresentadas: uma, de
consolidagao; e a segunda, a que acabou sendo adotada no Plano Real, de adogao de
altas taxas de juros.

Cabe salientar um trago marcante na formagao intelectual de Arida, e fundamental

para a compreensao do tedrico bem como do formulador e operador de politica: a

sua preocupagio com o método. O seu texto sobre Retérica* é um marco nas discus-

1 Apelido dado por Rudiger Dornbusch, a proposta apresenta em paper conjunto de Pérsio Arida e André
Lara Resende em 1984 numa conferéncia internacional organizada por John Williamson. (Arida e Lara
Resende, 1984).

Nio hd disputa entre Arida e Lara Resende sobre quem teria a primazia sobre a idéia.

Arida (1984, 1985) Arida e Lara Resende (1985).

Arida (1996).
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soes académicas brasileiras. Ele argumenta que as controvérsias travadas em teoria
econdmica nao sao resolvidas submetendo as teorias as evidéncias empiricas, mas
sim por meio da Retdrica, da capacidade de persuadir, argumentar e convencer os
participantes, tanto nos embates internos a cada tradi¢do quanto entre as diferentes
tradi¢oes tedricas.’

Apesar de nao ser nosso objetivo realizar uma andlise Retérica da contribuigao de
Arida, mas apenas identificar essa caracteristica nos seus trabalhos, parte-se da su-
posi¢ao de que as duas fases analiticas de discussao de problemas de teoria e politica
sobre a estabilizagido da economia brasileira identificadas acima estao impregnadas
da percepgao de Arida acerca da necessidade de convencer e persuadir. Inicialmente
porque a estratégia de estabilizagao defendida era uma novidade ousada e desafiava
o saber economico convencional, conseqiientemente, exigia uma solugao heterodoxa.
Depois, no segundo momento, a teoria e politica associadas a estabilizagao continuam
ousadas, mas o seu sucesso depende da convicgao politica de fazé-lo.

O objetivo deste artigo ¢ registrar esses dois momentos de nossa histéria economica
recente por meio da discussao de Arida sobre questoes de estabiliza¢ao da inflagao
alta e cronica experimentada pela economia brasileira, enfatizando a dimensao tedrica
dessa discussao. Assim, daremos énfase a leitura de duas fases dos trabalhos acadé-
micos de Arida: a primeira, de 1984/85, quando ele publica a maioria dos papers que
originariam a proposta de moeda indexada, e o segundo, a tese de doutoramento de
1992, quando Arida vai estudar as experiéncias malsucedidas no Brasil para enten-
der as especificidades da economia brasileira e aprimorar sua proposta. O destaque
atribuido ao aspecto politico ¢ apreendido principalmente na entrevista concedida a
Biderman, Cozac e Rego (1996).

1. OS “MAGICOS” VENDENDO A ESTABILIZACAO

O ano de 1984 foi especialmente importante para o debate econémico brasileiro. A
elevagio das taxas de inflagao, em um periodo de transigao politica, permite entender
o debate acalorado que extravasou os limites da academia. Em 1985 tomaria posse na
Presidéncia da Republica o primeiro civil depois de 20 anos de presidentes militares.
As elei¢oes foram indiretas, mas a coalizao vencedora, em grande parte, emergiu da
Oposi¢ao a0 regime anterior.

5 Para substanciar a sua tese, Arida discute dois modelos estilizados de aprendizado da Histéria do
Pensamento Econémico e da Teoria Econdmica: soft science e havd science. Seu objetivo € criticar ambos
os modelos, mostrando suas inadequagoes para explicar o progresso em Economia, e assim apresentar
sua tese de que as controvérsias na Ciéncia Econdmica se resolvem por meio da Retérica, de acordo com
algumas regras relativamente consensuais.
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Foi da PUC-Rio que sairam as principais propostas alternativas de combate a inflagao:
o choque heterodoxo e reforma monetdria. Ambas partiam do mesmo diagnostico do
processo inflaciondrio: a inflagio inercial. Francisco Lopes® havia inicialmente propos-
to o choque heterodoxo com congelamento geral de pregos e saldrios. Persio Arida e
André Lara Resende sugeriam a reforma monetdria passando por uma indexagao total
da economia. Ou seja, propunham repetir o caminho de uma hiperinflagao sem passar
pela traumatica experiéncia de uma hiperinflagao. Outros economistas de oposigao ao
regime militar e de sua politica econdmica estavam espalhados pelo Brasil, mas mais
concentrados em Siao Paulo e Rio de Janeiro, na Unicamp, FGV/SP, USP ¢ UFR].
Mas nestes outros centros o debate era mais difuso. Cabe lembrar que o regime mili-
tar produziu uma fragmentagao entre os economistas. Sob a denominagao de oposigao
encontrava-se um conjunto bastante amplo de visdes sobre os problemas econdmicos
e, portanto, em como soluciond-los. A heterogeneidade da equipe econdmica respon-
sdvel pela implementagio do Plano Cruzado revelou com clareza este fato.”

Para entender os aspectos destacados por Arida nos seus textos de 1984/85 de neu-
tralidade e da estabilidade quase sem custo ¢ importante resgatar a construgao de seu
argumento.

Mas, antes da exposi¢ao dos argumentos de Arida, convém chamar a atengao para essa
forma de apresentagao. Segundo Fernandez,

“la posibilidad de que diversas explicaciones puedan ser plausibles, sin que
haya una base sequra para el conocimiento que puedn gavantizar cudl
es la corvecta, la vinica forma de elegir entve ellas es que sus proponentes
argumenten intentando mostvay las vivtudes de sus ideas (y los problemas
de las ajenas). En ese marco, la vetorica vuelve a ser un elemento central
en I veflexion filosoficn.” (Fernandez, 1999, p. 291).

Tanto no paper escrito enquanto foi Scholar no Woodrow Wilson International Center
no final de 1984 quanto no seu trabalho conjunto com Lara Resende® hd o objetivo
de demonstrar, a partir do diagnéstico de inflagao inercial, a superioridade da solugao
de uma reforma monetdria com a introdugao de uma moeda indexada. Para mostrar
a validade da sua tese, depois de convidar o leitor a aceitar idéias novas e criativas e
abandonar velhos conceitos, sao discutidas uma a uma as propostas existentes de es-
tabilizagao, e apresentadas sua refutagio. Desta forma, o autor tenta sempre reforgar o
seu argumento a favor da reforma monetdria por meio da introdugao de uma moeda
indexada. Por fim, tece considerages sobre a viabilidade politica da sua proposta.

6 Lopes (1984).
7 Sola (1988) e Bier, Messemberg e Paulani (1987).
8 Arida (1984).
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Arida comega o seu artigo chamando a atengao para alguns aspectos. De um lado,
sublinha o fato de que uma politica economica de estabilizagao de curto prazo, cujo
objetivo ¢ tratar de questoes de divida publica, déficit fiscal, inflagdo, taxas de juros
e cambio, requer a adogao de uma perspectiva de longo prazo. Afinal, constatava que
o modelo de crescimento dos anos 1970, substituicao de importagoes liderado pelo
Estado, estava esgotado ¢ um novo modelo ainda nao havia se consolidado. De outro,
como decorréncia, alertava que a tarefa nao era simples: “Essa dificuldade ¢ para ser
interpretada como sugerindo a necessidade de idéias e solugoes criativas, se 0 novo modelo
estd para acontecer. A unissondancia mascaradn que se difunde muito nas discussoes de poli-
tica no Brasil precisa ser vemovida.” (1984, p. 2). Segundo Arida, a crise do Brasil nos
anos 1980 se apresenta como problemas novos. A crise da divida externa e a inflagao
alta e cronica requerem o desapego as velhas crengas e exigem novas abordagens e,
conseqiientemente, solugdes criativas por mais paradoxais que possam parecer. Seu
argumento para justificar medidas pouco convencionais, como reformas monetaria e
da divida externa, para a politica econdmica ¢ justificada pela sua crenga na irreversi-
bilidade do tempo histérico.

Cabe lembrar que no final da década de 1970 a economia brasileira esteve sujeita a
sucessivos choques (petrdleo e da taxa de juros), bem como a redugio na periodicidade
dos ajustes salariais e sua recomposi¢ao pelo pico, que levaram a inflagao para um pa-
tamar de 100% ao ano. A despeito da recessao promovida entre 1981-1983, houve um
incremento das taxas de inflagao para 200% ao ano, também como desdobramento
da desvalorizagao cambial.

A partir dessa constatagao da resisténcia das taxas de inflagdo a medidas de austerida-
de, Arida e Lara-Resende identificam pelo menos cinco interpretagoes para explicar
tal fendmeno.” E ainda chama de inapropriadas as interpretacbes que se baseiam no
diagnéstico ortodoxo de que o déficit publico ¢ a causa da inflagdo. Antes de enu-
merd-las ¢ importante perguntar por que ele as julga inapropriadas? Percebe-se que
seu principal argumento nao ¢ a falta de eficicia, mas sim devido ao elevado custo
em termos de produto e emprego das politicas ortodoxas de estabilizagao. Quanto as
abordagens que reconhecem o cardter inercial da inflagio e recomendam medidas de
desindexagao, sua principal discordancia ¢ com o fato de o principio da neutralidade
nao ser respeitado. Ou, dito de forma mais clara, um programa de estabilizagao nao
deve promover distribui¢ao de renda.

Inicialmente, ele destaca que os analistas ortodoxos nao perceberam que a indexagao
dos titulos publicos inverte a causalidade entre déficit e inflagao. Neste contexto, a
infla¢do pode causar o déficit, uma vez que os titulos publicos sao indexados e, assim,
quanto maior a taxa de inflagdo maior serd o déficit no conceito nominal. Entretanto,

9  Arida e Lara Resende (1985).
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na sua exposi¢ao reconhece que as politicas ortodoxas podem até funcionar, e apresen-
ta um exemplo, que nio deveria ser seguido. O caso chileno mostra que a estratégia
ortodoxa funciona, mas apenas em regimes de exce¢ao e com elevados custos econo-
micos e sociais, impensaveis num periodo de transigio democrdtica. O Chile, sob a
ditadura Pinochet, promoveu uma recessao que redundou em queda do produto de
cerca de 15% e taxas de desemprego ao redor de 22% em 1982.

Diferentes Tevapias para Estabilizar

A primeira interpretagao estd baseada na visao ortodoxa da inflagdo, e atribui a re-
sisténcia da inflagao as medidas restritivas e a falta de persisténcia da politica. Seus
defensores afirmam que estas sé surtiriam efeito apds alguma defasagem de tempo, na
medida em que primeiro se verificaria a queda do produto e numa segunda fase a in-
tlagdo se reduziria. A discordancia de Arida estd no que ele chama de indeterminagao
da defasagem temporal, o que o leva a afirmar que “esta abordagem simplesmente oferece
um ato de f¢ ¢ nido uma base solida para a politica econdmica.” (Arida e Lara Resende,

1985, p. 5).

A segunda abordagem afirma que nao houve medidas de austeridade monetdria, e
tundamentam seu argumento apontando a necessidade de ampliar o conceito de mo-
eda para mostrar sua correlagao com a inflagao. Para Arida, estes analistas se baseiam
“na crenga dogmadtica de que nio hi inflagdo sem um déficit fiscal subjacente financiado
por expansio monetdria.” (Arida e Lara Resende, 1985, p. 5). Os contra-argumentos
apresentados sao dois. De um lado, a eliminagao do déficit no conceito operacional ¢
condi¢ao necessdria, porém nao suficiente. De outro, que sempre hd a possibilidade
de encontrar um agregado monetario mais amplo altamente correlacionado com a
inflagao.

Uma outra interpretagao, chamada de enfoque “psicologico”, destaca o papel das
expectativas, e se inspira no fim abrupto dos casos de hiperinflagio.'” Neste caso, a
razao para a persisténcia da inflagao estd na falta de credibilidade das autoridades mo-
netdrias na sinaliza¢do de mudanga de regime. Por trds da énfase no processo de for-
magao de expectativas encontra-se toda uma literatura sobre credibilidade das politicas
econdmicas, que no caso de um plano de estabilizagao envolve a confianga dos agentes
econdémicos na determinagiao do governo em combater a inflagao, levando muitas ve-
zes a conclusoes que parecem relativamente obvias: um programa de estabilizagao sé
serd bem-sucedido se for crivel. Aqui, a discordancia foi apontada na nao observancia
de especificidades importantes da economia brasileira, a saber: a indexagao formal e
informal existente. Assim, nao basta ter credibilidade para alcangar a estabilizagao.

10 Sargent (1986).
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Segundo Arida, o significado atribuido as propostas de desindexagao era variante
entre seus proponentes. Ia da escolha de um dia “D” para estabelecer legalmente a
indexagao igual a zero até propostas de desindexagiao gradual. Dentro desta logica,
uma quarta abordagem ¢ apresentada, o “choque ortodoxo”, que partia também do
diagnostico convencional de que o déficit publico € a causa das elevadas taxas de in-
tlagao. Assim, as prescrigoes sugeridas eram: o controle rigido da oferta monetiria,
o corte do déficit publico, liberalizagao do sistema de pregos e a eliminagao de todos
os mecanismos formais de indexagao. Ou seja, uma forte recessao para combater a
inflagdo, além da intensa alteragao de pregos relativos, que violava o principio da neu-
tralidade, uma vez que todos os contratos sao indexados.

O ultimo enfoque apresentado ¢ o choque heterodoxo, que reconhece o carater inercial
da inflagao brasileira. Diferencia-se da abordagem anterior ao propor o rompimento
da inércia via controles administrativos e nao pela administragao da demanda confor-
me proposto no choque ortodoxo.

O choque heterodoxo, apesar do diagndstico correto, introduzia medidas de controle
administrativo, principalmente o congelamento, para romper a inércia, o que inevi-
tavelmente congelaria os pregos relativos em uma situagao de desequilibrio. Assim,
apresenta a desvantagem da nao neutralidade em termos distributivos. Ressalta-se
que o mecanismo de funcionamento da indexagao dos saldrios e dos ativos ocorre de
forma muita distinta, principalmente quando se pensa em termos de prote¢ao que a
indexagao fornece. Além disso, nao ha impedimento para os agentes indexarem infor-
malmente, s6 que, mais uma vez, a capacidade de indexagao dos agentes ¢ distinto.

Diante dos problemas quanto ao custo e a neutralidade das propostas apresentadas e
das ligoes dos casos histdricos de hiperinflagao, Arida chega a conclusao que chama
de “resultado paradoxal™ a melhor forma de desindexar ¢ indexar tudo, da forma mais
perfeita possivel. E na hiperinflagio que se estd mais préximo da indexagio perfeita,
e entdo uma desindexagao sem custo ¢ factivel. A hiperinflagao traz o germe de sua
propria destrui¢ao. Assim, a reforma monetdria seria a forma de fazer a transi¢ao
para uma hiperinflagao sem passar pelo traumdtico processo de hiperinflagao aberta,
estando garantida a neutralidade distributiva.

Na proposta de choque heterodoxo reconhece o mérito de eliminar o componente
inercial da inflagao por meio do congelamento de saldrios nominais, taxa de cambio
e pregos. No entanto, Arida previa grandes dificuldades na administragao do conge-
lamento. Destaca que o principal obsticulo ao congelamento geral era a auséncia de
sincronizagao nos reajustes dos diversos pregos e saldrios. Acredita que este s teria
chances de ser bem-sucedido se fosse implementado com um pacto social forte.
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Arida argumenta que reforma monetdria, via emissao de uma moeda indexada, ¢
uma proposta mais efetiva que o congelamento, no sentido de eliminar a memoria
inflaciondria. O mecanismo funcionaria com a indexagao de todos os contratos pelo
mesmo indice de pregos e para a mesma unidade de tempo, esta a menor possivel.
A garantia da neutralidade ¢ dada pela conversao dos contratos pelo valor médio do
periodo anterior. Caso fosse convertido pelo valor de pico do contrato, a inflagao
explodiria, pois haveria uma incompatibilidade distributiva. Assim, a memoria do
sistema economico seria toda sincronizada para um més, como acontece no final do
processo de hiperinflagio. Uma vez feita a conversao, a reforma monetdria envolveria
a emissao de uma nova moeda, unindo duas fung¢oes da moeda que se encontram
separadas, durante uma fase de transigao. Como as pessoas tendem a se livrar da mo-
eda antiga, “a inflacio vai para zero pela simples razido que, medida em termos de moedn
indexadn, os precos dos bens e servigos estdo constantes.” (Arida, 1984, p. 12). Constata
ainda uma vantagem na sua proposta, pois se o governo nao oferecer uma moeda in-
dexada, perde-se a oportunidade de obter receita de senhoriagem, na medida em 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 fungao de
meio de troca.

Cabe destacar que a reforma monetdria elimina apenas o componente inercial de in-
tlagao. Se as taxas de inflagao estiverem se acelerando, elas continuariam aumentando
depois da reforma. No caso brasileiro, a inércia existe por causa da indexagao formal
e informal em interagdo com a fixagao de saldrios e contratos financeiros de forma
descontinua. Na verdade, Arida sublinha que a inércia advém de vdrias fontes, mas
enfatiza o fato de “ndo depender da passividade da moeda e nio violar o postulado das
expectativas vacionais.” (Arida, 1984, p. 14). Isto posto, as condigoes ideais para a im-
plementagao da reforma sio: inflagao ser puramente inercial; o déficit operacional ser
negligenciavel; regras ou arranjos institucionais que impegam o governo inflacionar
depois da reforma.

A posigao de Arida com relagao ao déficit publico neste momento parece um pouco
condescendente. No entanto, posteriormente explica que a época foram influencia-
dos pela ilusao estatistica. De um lado, acreditava-se que o aumento da demanda de
moeda com a monetiza¢ao, induzida pela queda das taxas de inflagao, permitiria o
tinanciamento nao inflaciondrio de um déficit publico nao muito grande. De outro,
¢ importante lembrar que os dados referentes as contas fiscais nao eram muito con-
tidveis. A proposta Larida expressava a crenga que as precondi¢oes fiscais estavam
satisfeitas, ou seja, as contas fiscais estavam relativamente equilibradas quando se
descontava o componente inflaciondrio do servigo da divida. Depois do fracasso do
Plano Cruzado, uma das li¢es seria a relevancia do equacionamento da questao fiscal
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para viabilizar uma estabilizagao duradoura. A falta de énfase no aspecto fiscal serviu

1‘11

de alibi para vdrios autores negarem o diagnoéstico de inflagao inercial.”* Sobre este

assunto, declara Arida:

“...a titulo de vegistro historico, observa-se que em cada plano brasileiro
de estabilizagio, a equipe econdmica estava consciente da necessidade de
se promover um ajuste fiscal junto com a politica de vendas. No entanto,
as estratégias difevivam. Durante o Plano Cruzado, o desequilibrio fiscal
nao foi abertamente enfatizado, num esforco de manter a credibilidade, o
conggelamento de pregos foi apresentado como um primeiro passo que sevia
seguido pelos ajustamentos necessarvios. A equipe econdmica esperava que
0 amplo apoio politico dado ao plano seria suficiente para tornar o ajus-
te fiscal vidvel. Em contrapartida, o desequilibrio fiscal foi veconhecido
abertamente na implementagio do Plano Verdo. Os resultados praticos,
entretanto, foram similaves. O ajuste fiscal do Cruzado foi vecusado pelo
Presidente, desejoso de sequrar as medidas impopulares até as eleigoes
mavcadas para dez meses depois do inicio do plano. O ajuste fiscal do
Plano Verdo foi bloqueado pelo Congresso por causa da grande descon-
fianga nas propostas administvativas. Em vetvospectiva, pavece clavo que
0 peviodo Sarney foi de um dolovoso processo de aprendizado social. E
injusto inferir da pobre performance fiscal que a equipe econdmica em
desenhbay os programas de estabilizagio no Brasil foi indifevente a vestri-
¢do orgamentdarin.”(Arida, 1991, p. 184).

No que se refere a futura dncora da moeda, Arida até entdo nio tinha uma posi¢ao
clara, uma vez que nao se poderia prever qual seria a demanda de moeda numa eco-
nomia 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 fiduciario. Também nao acredita que a
mera fixagao da taxa de cambio garantiria o controle da emissao de moeda por parte
do governo. Para contornar o problema da ancoragem, ele acaba sugerindo a manuten-
¢ao da moeda indexada depois da reforma. Uma solugao aventada foi ainda impor um
teto legal para a expansao da nova moeda, para os diferentes conceitos de agregados
monetdrios, inclusive os depdsitos da Resolugio 432, isto é, a dncora monetdria e
um regime de cambio flutuante.

11 Barbosa e Simonsen (1989).

12 A Resolugao 432 era um mecanismo que permitia as empresas privadas com passivos em doldres ante-
cipar o pagamento da divida no Banco Central, depositando o equivalente a esses débitos em moeda
nacional, convertidos pela taxa de cambio do dia.
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Williamson (1984), na sua avaliagao da proposta Larida, considera a possibilidade da
sugestio de Wicksell'® de administragio da taxa de juros com o objetivo de manter a
estabilidade de precos como alternativa a adogao de uma ancora nominal.

A idéia de Arida era ndo deixar os contratos indexados. A reforma era justamente
para a transi¢ao de uma situagao de inflagao alta para o de inflagao baixa. A época
defendia uma taxa de juros real baixa pds-reforma monetaria para viabilizar a volta
do crescimento econoémico. No entanto, a explosao do consumo apés as tentativas de
estabilizagdo o levou a reconsiderar o papel da taxa de juros reais. Este serd um dos
aspectos centrais tratados na sua segunda tese de doutorado sobre inflagao.

Viabilidade Politica da Estabilizagcio

Depois de apresentar ¢ defender a reforma monetdria, Arida se preocupa com sua
viabilidade politica. Ou seja, era importante garantir a neutralidade distributiva man-
tendo a participagiao dos agentes na renda no nivel pré-reforma e garantir que um
novo choque distributivo nao se manifestasse. Coloca-se entdo a pergunta sobre a
necessidade, ou nao, de um pacto social'* para viabilizar a reforma monetdria. A
negociagao por meio de um acordo possibilitaria uma acomodagao das demandas
de diversos grupos pela participagao na renda nacional compativel com o tamanho
dela. Ainda dentro da discussao de pacto social, estabelecia uma diferenciagao entre a
necessidade de negociar pacto suave ou pacto forte. O primeiro se refere as medidas
de politicas que provocam perdas tempordrias a determinados grupos, mas hd pos-
sibilidade de incluir cldusulas compensatérias. O pacto forte, por sua vez, torna-se
necessdrio quando as perdas sao permanentes ou contingentes aos desdobramentos do
processo economico. Neste caso, “ndo ha gavantin que os perdedores seviam compensados.”
(Arida, 1984, p. 19).

Quanto a reforma monetdria com moeda indexada, Arida justifica a necessidade de
um pacto social quase suave, por causa da presen¢a de indexagao dos contratos (sala-
rios, aluguéis, bens e servigos administrados pelo governo), que na reforma monetaria
precisariam ser pactuados novamente e convertidos pela média. O que parece perda
no curto prazo, representard um ganho, principalmente quando se fala dos saldrios
que sempre apresentam uma indexagiao com periodos de reajustes mais longos. Caso
fossem corrigidos pelo pico, haveria um choque distributivo, decorrente da tentativa
de os diversos grupos obterem uma participagao na renda superior a um. Mas isto

13 Segundo Wicksell, as autoridades monetarias deveriam manter a estabilidade de pregos, aumentando
a taxa de juros acima de seu nivel natural, quando hd uma pressao para os pregos subirem, e reduzi-la
quando os pregos tendem a cair. (Williamson, 1984, p. 173).

14 Para Arida, o conceito de pacto social serd relevante se a implementagao de politicas econdmicas bem-
sucedidas depender da aceitagao (ou nao), por parte de certos grupos da sociedade, das perdas impostas
pelas medidas adotadas. (Arida, 1984, p. 18).
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nao significa que ninguém perde permanentemente. Um dos grandes perdedores lem-
brados, que daria uma caracteristica de pacto forte para a reforma, seriam os bancos
comerciais. Estes deixariam de ganhar a receita de floating.

Quando Arida foi perguntado sobre a experiéncia do Plano Cruzado, ele revela a
alteragao no principio que deve estar na base de um processo de estabilizagao bem-
sucedido: o apoio politico. Vale a pena repetir suas palavras,

“Na época eva muito jovem, 33 anos. Padecia, penso que todos nos pade-
ciamos, da falta de wma visdo plena do processo de estabilizagio. Toda
estabilizagio bem-sucedida tem que ter uma coalizdo politica que apdie
0 niicleo-chave de politicas. Se nido houver na partida um time econd-
mico com idéias homogéneas, wma lideranga politica clava e wma certa
maturidade no mundo politico ¢ na sociedade sobre o que ¢ necessirio
fazer, ndo adianta tentar.[...] A solugdo Lavida estava fora do horizonte
intelectunl da época, parvecia magica.” (Arida, in Biderman, Cozac e
Rego, 1996, p. 324-335).

2. A VOLTA DOS “MAGICOS”

Como ja salientado, pretende-se destacar nesta se¢ao a mudanga de énfase na justifi-
cativa para a escolha da melhor estratégia de estabilizagao. Ademais, altera-se o tipo
de argumentagao de cunho politico necessdrio para a garantia de um plano bem-su-
cedido. A viabilidade politica significa nio mais depender de um pacto social, mas,
sim, da constitui¢ao de um grupo homogéneo sob lideranga. Cabe destacar que Arida
enfatiza que a implementagiao de um programa de estabilizagao ¢ sempre um esforgo
coletivo.

Arida volta a participar da equipe economica do governo em 1993, logo depois de
Fernando Henrique Cardoso assumir o Ministério da Fazenda do governo Itamar
Franco. Arida vai se juntar a equipe da qual ja faziam parte Bacha e Lara Resende,
que também participaram da experiéncia do Plano Cruzado.'® Fernando Henrique
Cardoso era o quarto Ministro da Fazenda em onze meses de governo Itamar. Assim,
o ambiente politico era bastante conturbado. Segundo Arida,

“o clima de opinido vigente quando da posse de Fernando Henvigque como
ministro da Fazenda eva muito pessimista. Quem quer que o veconsti-
tun verd que na ocasido estavamos perdendo de goleadn. E bem verdade

15 Outros economistas da PUC-RJ também participavam da equipe, como Gustavo Franco e Winston
Fritsh.
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que evamos uma equipe homogénen, falando a mesma linguagem, com
lidevanga e capacidade de ter um projeto politico cristalizados na figura
do Fernando Henvique.[ ...] Estigmatizava-se quem quer que pensasse
nos problemas de indexacdo e inércia como gente ignorante do obvio:
‘Eva tudo bobagem, niio vamos mais cady nestas magicas’....” (Arida,
Biderman, Cozac e Rego, 1996, p. 326, 338).

Apesar de o Plano Real retomar uma nogao tedrica anterior, Arida esclarece que entre
o Plano Cruzado e o Plano Collor II a dindmica da inflagao havia se alterado e nao
era mais caracterizada pela inercialidade. “Da7 o equivoco dos virios congelamentos subse-
qiientes no Cruzado, de tentar corvigiv e melhovar um modelo que se vefevia a uma vealidade
que nio existia mais.” (Biderman, Cozac e Rego, 1996, p. 339). Essa dinamica sé foi
rompida na gestao convencional de politica econémica praticada por Marcilio Marques
Moreira em 1992. Para Arida, “apds tantas tentativas de congelar pregos e ativos financei-
ros, houve wma veagio de horror a heterodoxia [...] A ivonia da Historia é que foi justamente
0 dominio ideoldgyico do saber convencional que tornon possivel utilizar a base conceitual do
Lavida pava langar o Plano Real.” (Arida, 1999, p. 112-113). Mas a partir daf a inflagao
voltou a apresentar um forte carater inercial, e uma solugao de desindexagao por meio
da introdugao de uma moeda indexada voltou a ser importante.

Em 1992, Arida se dedica a escrever sua tese de doutoramento durante quase nove
meses. Da leitura da tese percebe-se que as caracteristicas tao salientadas no periodo
anterior, como justificando sua estratégia, foram abandonadas. Neste trabalho, ele
se propoe a se concentrar em poucos aspectos referentes a estabilizagao, mas olha
atentamente para as tentativas fracassadas. Entre 1986 ¢ 1991 foram experimentados
cinco programas de estabilizagao heterodoxos, cujos fracassos foram, em geral, debi-
tados a persisténcia do déficit publico. Mas esta ndo ¢ a questao central de Arida. Sem
minimizar a importancia de equacionar a questao fiscal, sua preocupagao ¢ com a
presenga de cldusulas de indexagao nos contratos financeiros e de trabalho que impoe
especificidades ao programa de estabilizagao brasileiro. Ou seja, seu foco estd na inér-
cia inflaciondria para o qual ele analiticamente distingue a partir de dois significados:
“inércia pode descrever uma situngio na qual a inflagio permanece acima do nivel dado
pelos fundamentos on pode descrever wma situacio na qual a vesposta da inflagio a choques
ou o mudangas de politicas ¢ lento.”(Arida, 1992, p. 211).

A tese ¢ claramente um trabalho mais conceitual e menos de proposituras que os
anteriores, por sua natureza, mais sofisticado, além de apresentar um alto grau de
abstragao e nunca ter sido publicado. Parece um trabalho mais introspectivo, € nao se
preocupa em convencer como seus escritos da fase anterior procuram resolver questoes
pendentes para uma proposta bem-sucedida de estabilizagao. Cabe destacar que ele
insiste em lembrar que medidas ortodoxas, politicas monetdria e fiscal apertadas, e he-
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terodoxas, de coordenagao das decisoes de pregos, sio complementares num programa
de estabilizagao de uma inflagao alta e cronica, caracterizada como inercial.

Depois de esclarecer na introdugao que deixard de fora de sua andlise aspectos impor-
tantes de qualquer programa de estabilizagao, ele apresenta trés ensaios. O primeiro
discute a indexagao financeira e salarial. O principal resultado de seu exercicio, mesmo
supondo o caso de uma inflagao puramente inercial, ¢ que:

“programas heterodoxos sdo expansionistas, mas violam a vestrigdo exter-
na se niao acompanhados pela vedugio do estoque de divida doméstico.O
paradigma inevcial exagera o problema salarial e subestima o probleman
fiscal. O aumento do saldrio veal de equilibrio causado pela estabili-
zagdo torna o criterio de neutvalidade desnecessario mas o equilibrio
orcamentdrio basta somente para um determinado estoque de divida. Os
desenhos dos programas heterodoxos brasileivos nido passam no teste de
consisténcia no sentido de combinar o manuseio dos saldrios veais com a

tentativa de eliminar a liquidez excessiva dn divida doméstica.” (Arida,
1992, p. 7).

Deste primeiro ensaio, “Programas Heterodoxos e Incerteza da Taxa de Inflagao”,
percebe-se que o paradigma conceitual de neutralidade, explicito e enfatizado na
proposta “Larida”, precisava ser revisto.'® Segundo Arida, em entrevista concedida a
Biderman, Cozac e Rego, “depois da experiéncia do Plano Cruzado, da forte expansio de
demanda que se sequin imedintamente no langamento do Plano, cheguei o conclusio de que
algo precisavia ser vevisto.”(1996, p. 336) Verifica-se que a rapida redugio das taxas de
inflagao quando da implementagao do programa de estabilizagao heterodoxo provoca
uma mudanga de portfélio dos agentes econémicos, acarretando uma eleva¢io na
demanda agregada. A grande elevagao na demanda agregada apds varias tentativas de
estabilizagdo se apresentava como uma incégnita. Na verdade, a incerteza com relagao
as taxas de inflagdo faz os agentes manterem uma quantidade de titulos indexados
superior a sua demanda na estabilidade. Ou seja, quanto maiores as taxas de inflagao,
maior a demanda por titulos indexados. Para Arida, seria esta a razao, o efeito absor-
¢do, para nunca se chegar a hiperinfla¢ao aberta. As conseqiiéncias para o desenho
do programa de estabilizagdo, por exemplo, ¢ a violagiao do principio da neutralidade
defendido anteriormente, mesmo supondo a inflagao totalmente inercial. Como es-
clareceu na referida entrevista:

“o0 equilibrio veal pos-veforma monetdria tenderia ser difevente do equi-
librio pre-veforma [..] a taxa veal de juros necessivia para assequrar

16 Arida (1991), numa nota de rodapé que comenta a questao da desindexagio em um programa de esta-
bilizagao, confirma a impossibilidade de se garantir a neutralidade do programa.
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estabilidade de precos tem que ser maior apos a veforma que antes, e tdo
mais alta quanto mais endigena for a indexacio dos contratos, e isso
independentemente do deficit publico”(Arida, in Biderman, Cozac e
Rego, 1996, p. 336).

Na verdade, ele identifica que hd um problema de liquidez excessiva da divida pu-
blica. Assim, a estabilizagao bem-sucedida exige compensagoes para todos os efeitos
da inflagdo alta sobre a demanda de ativos e poupanga. Compensar as mudangas de
alocagiao de portfélio devido a menor incerteza da taxa de inflagdo requer taxa de
juros muito altas ou redugao no estoque da divida doméstica. Porém, altas taxas de
juros nao sio sustentdveis no longo prazo. Assim, a estabilizagdo sem suporte externo
requer a redugio no estoque de divida doméstica.l” Neste aspecto, o apoio externo
¢ fundamental, e vai além “da fungio tradicional de prover veservas internacionais para
lastrear a moeda doméstica.” (Arida, 1992, p. 124). A politica de rendas ¢ expansionista,
mas se for canalizada poupanga externa para o setor privado, equaciona-se a questao
da conta corrente do balango de pagamentos e hd possibilidade de redu¢ao de divida
doméstica. E dentro dessa légica que talvez se possa entender a rapidez com que foi
conduzido o processo de privatizagao.

Esta preocupagao com a divida doméstica nao aparece nas entrevistas, apenas em pou-
cas paginas a titulo de “Comentarios” de um trabalho apresentado em um Semindrio
ocorrido em janeiro de 1990.!8 Este paper!® defendia, como mecanismo de conso-
lidagao de divida, o seu alongamento compulsério. Arida vé dois argumentos que
sustentam a consolidagao, um primeiro, de natureza fiscal, e o segundo, com relagao
a decisdo dos detentores de riqueza entre manter ativos indexados e ativos reais. Ha
também indicios de que esse tema foi debatido entre os membros da equipe econémi-
ca. Bacha, num evento comemorativo do segundo aniversdrio do Real, declarou que
as caracteristicas do sistema monetdrio brasileiro

“levou varios autores o acveditar que o Brasil tevia de lidar com o pro-
blema de ‘liguidez excessiva’ [..] Este raciocinio levou a conclusio ine-
vitavel de que a supressio da liquidez dos fundos de curto prazo eva um
ingrediente necessario ao sucesso de um programa de estabilizagdo. |[..]
O Plano Real opton por uma linha difevente de ataque ao problema |..]
construsy um consenso nacional em torno dn necessidade de zevar o défi-
cit operacional do orgamento como pré-condigio para a estabilizagio.|..]
Por fim, verificou-se que o problema de liquidez excessiva’ nio existe.”
Entretanto, mais a frente faz mais uma observacio: “nio hi divida,

17 Arida (1992, p. 54).
18 Arida (1991).
19 Cardoso (1991).
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porém, de que a estratégia adotada no sentido de permitiv o conversio
voluntdria da divida interna a taxas de juros de mercado foi muito
mais onerosa em termos ovgamentarios do que a alternativa de forgar
um alongamento compulsério do prazo da divida a taxas de juros fixas.”
(Bacha, 1995, p. 17, 18 ¢ 19).

No segundo ensaio da tese, Arida faz um estudo analitico da reforma monetaria do
Plano Collor I que implementou um alongamento compulsdrio dos ativos financei-
ros. Neste caso, a reforma monetdria foi desenhada para implementar um capital levy
sobre a riqueza financeira liquida. Apesar de considerar uma maneira equivocada de
estabilizar a inflagao cronica brasileira, seu interesse ¢ no funcionamento do sistema
bimonetdrio vigente nos primeiros meses do plano. Reconhece que a comparagao
era complexa, mas foi um exercicio importante. Lembra ainda que as percepgoes de
liquidez excessivas da divida moldaram diversas tentativas de estabilizagao anteriores.
Esse estudo lhe permitiu “agugar a intui¢ao” no entendimento dos depositos compul-
sérios como instrumento de politica monetdria. Segundo declarou: “cheguei a conclusio
de que, apesar das ineficiéncias alocativas, sevia prefevivel praticar a politica monetdria
restritiva que a estabilizacio vequer através de wm blend de taxas de juros e depositos com-
pulsorios a utilizar a forma pura, ou seja, colocando todo o peso na taxa de juros.” Assim,
a compreensao do funcionamento do bloqueio dos ativos durante o Plano Collor foi
tundamental.

“A engenhosidade da solugio do Ibvahim Eris eva evidente, mesmo sendo
0 bloqueio de ativos wma vesposta equivocadn a questio de como estabi-
lizar. Andre e en trabalhamos wm tempo na concilingio analitica dos
estoques de outside ¢ inside money feita pelo 1brahim, e este exercicio
me agudon muito quando da implementagio da politica monetirvia res-
tritiva do Plano Real, sem a qual, diga-se de passagem, o plano teria
naufragado.”(Biderman, Cozac e Rego, 1996, p. 336).

Foi também daf que surgiu a idéia de utilizar uma moeda virtual, e tirar a complexi-
dade de permitir duas moedas circulando simultaneamente.

O terceiro ensaio da tese procura primeiro identificar os aspectos institucionais da
inflagdo alta, e entdo isolar o mecanismo de indexagao salarial. Para Arida, a negligén-
cia na assimilagao do papel da indexagao salarial no mecanismo de inércia da inflagao
sugere, com freqiiéncia, aos analistas que ¢ melhor retirar a indexagao salarial com o
programa de estabilizagio.?°

20 Arida (1992, p. 179).
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Neste caso, torna-se fundamental avaliar qual é o mecanismo de indexagao salarial
mais apropriado a estabilizagdo, principalmente na fase de transi¢do do programa.
Para tanto, discute basicamente os mecanismos de indexagao salarial de periodicida-
de fixa e gatilho. Arida constata que os policy markers em geral, no Brasil, resistem a
propostas de gatilho salarial por razoes de ordem pratica, pois uma vez definido um
limite conveniente, haveria problemas apenas na ocorréncia de choques do lado real.
A inércia inflaciondria advém da indexagao com periodicidade fixa. Chama a atengao
que o “problema de politica ¢ o avaliagio ex-ante da provivel fonte de distiivbio que ocorverd
depois de implementado a estabilizacio.” (Arida, 1992, p. 214).

Arida, na introdugao da tese, afirma que a questao da necessidade de ajuste fiscal tem
sido colocada de forma equivocada para a sociedade.

“De um lado, substituir o imposto inflaciondrio por tributos ovdindrios
€ ou cortes no or¢amento e reduzir as transferéncias externas tende o
estimular a atividade econdmica. Estabilizagio também ¢ provivel que
seja excpansionista por causa das decisoes de investimento que sio inibidas
pela velativamente alta volatilidade de precos nos processos inflaciondrios
cromicos. [..J. De outro lado, o efeito expansionista da estabilizagio foz a
inflagdo um jogo de soma negativa. A retdrica do alto sacrificio adotado
nos programas pos-Cruzado inibe a formagio de uma coalizido politica
estavel para sustentar a estabilizagio. Em ambientes de inflagdo cronica,
a criagdo de um consenso politico sobve a veforma fiscal pode ser dificil-
mente obtidos pela desequilibrada énfase sobre os custos do ajustamento
fiscal. O argumento politico apropriado ¢ que o policy makers que der
sustentagdo a politica fiscal apertada se beneficiard politicamente dn
estabilizagio e nio sofrerd com eln.”(Arida, 1992, p. 14-15).

Das consideragoes acima, percebe-se as dificuldades envolvidas quando da presenga de
indexag¢ao nos diferentes contratos. Os programas de estabilizagao nao sao neutros e,
ainda, seus custos podem ser elevados, como revelou a opgao por taxas de juros altas
para lidar com a questao da divida publica.

OBSERVACOES FINAIS

Procurou-se, nas paginas anteriores, registrar, resumidamente, a contribuigao e evolu-
¢ao da concepgao de Arida sobre o processo de inflagdo alta e cronica experimentado
na economia brasileira. Mesmo admitindo que o sucesso de um programa de estabi-
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lizagao ¢ sempre resultado de um esforgo coletivo, ¢ inegdvel sua contribuigao tedrica
b
para entender e propor solugoes criativas para o caso brasileiro.

Joao Paulo Magalhies (1996, 1999) destaca que os desenvolvimentos teéricos he-
terodoxos em torno do debate da inflagao cronica constituem uma importante con-
tribuigdo de interpretagao e formulagao de politica econdmica adaptados a realidade
¢ as especificidades de paises menos desenvolvidos. Considera uma adaptagao bem-
sucedida de um paradigma vilido para as economias maduras que marcou o pen-
samento economico brasileiro na década de 1980. Apesar de nao ser possivel negar
que os processos inflaciondrios cronicos se apresentavam como uma caracteristica de
economias menos desenvolvidas, no debate, segundo Magalhaes (1996), desaparece
o vinculo entre inflagao e desenvolvimento, trago marcante nos trabalhos de tradigao
Cepalina.

Uma analista arguta, Maria da Conceigao Tavares, em entrevista a Haddad reconhece
a engenhosidade da solugao via reforma monetdria com moeda indexada. E mais,
percebe sua dimensao politica. Vale a pena, para finalizar, reproduzir este trecho da
entrevista:

“O Real ¢ uma decorvéncia de duas coisas. Em primeirvo lugar, a idéin
teorica da URV era muito intevessante. Sequndo os mentores do Plano,
sevin possivel fzer a convivéncia de duas moedas em que a velha iria ser
destruida pela hiperinflacio e substituida pela nova. Sevia um caso de
uma hipevinflagio programadn, coisa que ninguém nunca se atreven
a executar. Foi original mesmo, nido ha a menor duvida. Estudaram o
fendmeno da hipevinflagio no mundo, verificaram o que acontecen com a
moedn nos virios paises e descobrivam que todos se ancoraram na moedn
mais forte internacionalmente. Todos tiveram tambem problema fiscal.
A7 comegon a discussilo de uma sequndn questio: se fazia o ajuste fiscal
ou nio. Os mais ortodoxos, como Edmar Bacha, queviam primeiro fazer
0 ajuste fiscal. Apaventemente, o Andrvé Lara Resende ¢ o Persio Arida,
que tinham feito 0 modelo, topavam fazer a convivéncia das duas moe-
das, o indexadn — URV — ¢ o cruzeivo velho. Mas querviam que fosse um
processo longo, porque o modelos deles vequeriam a destruicio completa
dn moeda velha e o urvizagdo ou dolarizacio completa da economin,
para entdo mudar o padvio monetdrio. Eles achavam muito arviscado
fazer no meio. Dai vem o prestigio do Gustavo Franco, porque ele, que ¢
apenas um discipulo menor da escola e nio tinha feito teovia nenhuma,
perceben que isso eva impossivel politicamente, dada a proximidade das
eleigoes. Enquanto o Persio ¢ o Lara, de um lado, ¢ o Bacha, de outro,
se enfrascavam em discussoes intermindaveis, o plano nio ia pava lugar
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nenhum. O dilema era: faz logo ou espera até o fim do ano? Em menos
de um ano, segundo eles, 0 modelo nio acertarvia os precos relativos, so-
bretudo da rvelagdo entre tradables ¢ non-tradables ¢ a desindexagio
nao estavia completa, podendo contaminar a moedn nova. Ai o Gustavo
ganhon, com o apoio intevessado do Fernando Henvique, que queria ele-
ger-se de qualquer maneira. Mas cometen o ‘pecado mortal’ de entvar
na veforma monetaria deixando sobrvevalorizar o real nominalmente
ate outubro, quando um Real valia muito mais que wm dolar, [...] com
excegdo dos aluguéis e dos servigos, ¢ clavo que a massa fica contentona!
Foi 0 que 0 Gustavo Franco prometen ao presidente: ‘Com esse plano, en
nao so garanto que o senhor ganha como vou lhe dar dois anos de tran-
qiishidade, porque temos capacidade de absor¢do de rvecursos externos de
ate 2,5% do PIB.’Ai ¢ que ele ervou estrondosamente” (Tavares, 1998,
p. 156-157).

Persio Arida deixa a Presidéncia do Banco Central em julho de 1995 em decorréncia
de sua discordancia quanto a condugao da politica cambial. A alteragao no regime
cambial, com a adogao do sistema de bandas, foi introduzido em margo daquele ano.
Segundo Arida, “ja em 1995 propus evoluir para uma banda larga, passo prévio para a
adogio de um cambio inteivamente flutuante.” (Arida, 1999a). No entanto, venceu a pro-
posta de bandas estreitas defendida por Gustavo Franco, entao Diretor de Assuntos
Internacionais, que em agosto de 1997 assumiria a Presidéncia do Banco.
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