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RESUMO 

O artigo inicia-se com uma breve descrigao da proposta Larida dando enfase tanto para a fase de denominada 

de 'transi^ao' como para a fase referida como 'ancora e estabilidade de pre90s. Especula-se sobre as possiveis 

razoes para a nao ado^ao da proposta Larida nos pianos de estabilizagao brasileiros. Apos questionar as 

ambigiiidades da palavra 'fundamentos, o texto termina com uma elabora^ao sobre as dificuldades que 

poderiam ser encontradas na fixa^o de uma ancora nominal. 
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ABSTRACT 

The article begins with a short description of the Larida's proposal with emphasis to the stage named 'transition ' 

and to the phase referred as 'anchor and prince stabilization. Some speculations are made about the reasons 

behind the non-implementation of the Larida's proposal during the Brazilian stabilization plans. After 

questioning the ambiguities behind the term 'fundamentals, the text closes with a elaboration regarding the 

difficulties arising while fixing the nominal anchor. 
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A sesunda parte deste artigo esta sendo elaborada pelo autor e sera publicada proximamente cm numcro normal da 
revista. 
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1 A proposta Larida 

A base conceitual do Piano Real e a proposta Larida (o apelido foi cunhado por Rudi 

Dornbush), apresentada em paper conjunto com Andre Lara Resende, em 1984, em 

Washington, em uma conferencia organizada por John Williamson.1 La estavam delineados 

todos os principios do Piano Real: o programa pre-anunciado, a introdugao da moeda 

alternativa na fase de transi9ao, a livre conversao de contratos para a nova moeda via 

mercados, o uso da reforma monetaria como instrumento para remover a inercia 

inflacionaria. Ha duas diferengas que vale a pena comentar. 

A primeira e referente a fase de transi^ao. No Larida a nova moeda seria emitida 

durante a propria fase de transiqao, enquanto no Piano Real a nova moeda (URV) tinha na 

fase de transiqao um papel virtual como base para calculo e denominagao de contratos. A 

URV so se tornou moeda quando da Reforma Monetaria propriamente dita. Penso que a 

soluqao do Piano Real foi superior. Phillip Cagan, na mesma conferencia de 1984, comentou 

que a proposta Larida era, na verdade, um padrao-ouro sem ouro. A sua caracterizaqao era 

adequada; um pouco de reflexao posterior bastou para evidenciar que nao havia 

necessidade da emissao efetiva da nova moeda na fase de transigao para garantir as virtudes 

da proposta Larida. Era uma complicaqao desnecessaria. A soluqao virtual ainda teve a 

vantagem de alongar a fase de transigao, permitindo aos agentes mais tempo para encontrar 

os valores de equilfbrio dos contratos na moeda que viria a ser emitida.2 

A segunda e referente a ancora da estabilidade de preqos. Em 1984 o Brasil ainda se 

defrontava com o fechamento dos mercados internacionais de credito resultante da crise 

externa de 1982. A alternativa que Andre e eu consideravamos ideal nao era factivel. 

Diante da impossibilidade de ancorar a estabilidade de preqos no cambio, propusemos 

como ancora fixar o montante de um agregado monetario, definido pela soma da base 

monetaria no sentido estrito e dos passives denominados em dolar do Banco Central que 

seriam livremente negociaveis no mercado domestico em reais.3 Choques na demanda por 

1 "Inflation and Indexation Argentina, Brazil and Israel" edited by John Williamson, Institute for International 

Economics, Washington, DC 1985. Os textos originais foram publicados anteriormente nos Papers para Discussao da 

PUC-RJ e em alguns periodicos brasileiros. 

2 E cristalino que a fase de transi^ao com a nova moeda, ja tendo curso fiduciario forgado, seria brevissima. No Larida 

prevfamos um penodo de transigao que nao superaria dois meses. A transigao mais longa, no entanto, torna a escolha do 

indice de preqos que mode inflaqao corrente mais delicada. Dafofato de que no Real a URV oscilavano interior de uma 
banda de tlutuafao composta por tres indices diferentes, enquanto no Larida limitamo-nos a dizer que a paridade da nova 

moeda com a velha seria revista diariamente por interpolagao das previas do "indice geral de pregos" 

3 Os passives em dolares eram aqueles previstos pela Resolugao 432 do Banco Central, que refletiam a taxa externa de 
juros mms, spread. Dai o nome ancora wickselliana. 
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moeda domestica poderiam ser acomodados por varia^oes no estoque de passives 

denominados em dolar, uma solu^ao proxima do sistema dual que Domingo Cavallo viria a 

adotar quando do Piano de Conversibilidade em 1991 na Argentina.4 Era uma ancora 

conceitualmente sofisticada, mas nao deixava de ser um "second best' O Piano Real, no 

entanto, lan5ado em momento muito mais favoravel do mercado internacional de capitals, 

pode recorrer a ancora cambial cuja eficacia de curto prazo e sem duvida superior. 

2 As ironies da Historia 

Por que so se adotou o Larida dez anos depois e mesmo assim apenas apos cinco outros 

diferentes pianos de estabilizagao? 

A proposta Larida foi formulada em oposigao tanto ao saber convencional quanto a 

proposta do choque heterodoxo. O saber convencional prescrevia apenas polfticas fiscais 

e monetarias restritivas. Seu problema era ignorar o carater inercial da inflagao: a 

contra9ao de demanda agregada (e emprego) necessaria para contrarrestar o componente 

inercial era, na pratica, alem de qualquer limite, socialmente toleravel. O choque 

heterodoxo, por sua vez, reconhecia a natureza inercial da inflagao e buscava elimina-la 

via congelamento geral de pre90S e salarios. Seu problema era o de todo congelamento: se 

for anunciado como de curta dura9ao, tende a ser inocuo; se for anunciado como de longa 

dura9ao, corre o risco de gerar desequilfbrios nos pre90S relatives, racionamento e forte 

pressao inflacionaria quando da sua elimina9ao. 

O Larida partia da hipotese de uma infla9ao predominantemente inercial no sentido de 

que o maior determinante da infla9ao corrente era a infla9ao passada. Acreditavamos que o 

Brasil de 1984 estava nesta situa9ao ausencia de choques de oferta e deficit operacional 

inexistente. Se tal fosse o caso, a reforma monetaria seria condi9ao suficiente para assegurar 

a estabilidade de pre90S. Mas diziamos tambem que se a infla9ao nao fosse puramente 

inercial a reforma monetaria ainda assim seria necessaria, mas teria que ser precedida pela 

a9ao nos fundamentos. O pano de fundo do Larida era a descri9ao de uma economia com 

pre90S sujeitos a contratos indexados a infla9ao passada, "crawling peg' na taxa de cambio 

tambem atrelado a infla9ao passada e polftica monetaria passiva. 

4 No sistema dual argentino, os agentes podem converter livremente seus depositos no sistema bancario domestico cntrc 
contas denominadas em ddlares e contas denominadas na moeda domestica. 
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Hoje sabemos que o deficit operacional estava longe do equilfbrio em 1984. O processo 

inflacionario, no entanto, ainda mantinha um carater predominante inercial, ultrapassado o 

impacto da maxidesvaloriza^ao que se seguiu a crise cambial de 1982. O carater inercial 

manteve-se ate 1986 (quando da edigao do Piano Cruzado) e so voltaria a tipificar o 

processo inflacionario em meados de 1991. As razoes relevam da economia politica. 

O Larida poderia ter sido a base do Piano Cruzado. Os impedimentos legais de se ter 

duas moedas com curso fiduciario circulando simultaneamente (essa era a fase de transigao 

prevista no Larida) fizeram, no entanto, com que se adotasse a soluc^ao do choque 

heterodoxo. Questoes legais a parte, o choque heterodoxo ainda tinha a vantagem politica 

da aplicagao imediata. O congelamento de pre^os e salarios deveria durar no maximo 3 

meses e a taxa de juros deveria conter o excesso de demanda. O resto da historia e sabido. 

O fato e que o Piano Cruzado mudou o imaginario coletivo. Veio (e nao por acaso) com 

a abertura democratica que reduziu drasticamente a tolerancia da sociedade diante do 

processo inflacionario. A imensa frustragao que se seguiu ao seu insucesso levou a ado9ao 

de pianos heterodoxos cada ano e meio. Todos buscavam aperfeigoar o Cruzado, evitando 

seus equivocos e problemas. Eram choques heterodoxos acompanhados por politica 

restritiva, sem gatilho ou abono salarial, sem regras de indexagao e, finalmente, sem sequer 

excesso de demanda agregada por conta do bloqueio de ativos financeiros. 

A ironia foi que a fixa^ao do Cruzado na memoria coletiva destruiu toda e qualquer 

chance de um choque heterodoxo posterior ser bem-sucedido, pois a cada congelamento 

de pre90S que submergia sabia-se que outro viria. As pressoes politicas e sociais para 

editar um novo programa tornavam-se irresistfveis tao logo o flagelo inflacionario 

retornava a cena. Conscientes, os formadores de pre9o cuidavam para que seus pre90S 

penetrassem o novo congelamento "no pico" O resultado agregado era a acelera9ao da 

infla9ao entre congelamentos. A queda do salario real resultante aumentava a pressao 

politica para lan9ar um novo congelamento. E durante o congelamento os calejados 

consumidores compravam tudo o que podiam, magnificando, assim, o quadro de excesso 

de demanda. A infla9ao, neste circulo vicioso de choques heterodoxos, nada tinha de 

inercial. 

Tudo mudou a partir de meados de 1991 com o insucesso do Piano Collor II. Apos 

tantas tentativas de congelar pre90S e ativos financeiros, houve uma rea9ao de horror a 

heterodoxia. Afastou-se de vez o fantasma de um novo congelamento. A sabedoria 

convencional ressurgiu triunfante: para erradicar a infla9ao, basta sanear o setor publico. 

Chega de magicas, dizia-se. E na pratica o sistema economico voltou a dinamica anterior: 
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pregos contratuais indexados, crawling peg na taxa de cambio tambem indexado a infla^ao 

passada e politica monetaria passiva. A infla^ao readquiriu um carater predominantemente 

inercial. A segunda ironia da Historia e que foi justamente o domfnio ideologico do saber 

convencional que tornou possfvel utilizar a base conceitual do Larida para lan^ar o Piano 

Real. 

3 Os fundamentos e a ancora nominal 

A palavra "fundamentos" certamente lidera o ranking das palavras enganosas do 

vocabulario corrente da economia. E usada em tantos sentidos diferentes que 

freqlientemente oculta mais do que esclarece. E a confusao e maior ainda porque a 

contabilidade publica ignora os conceitos mais elementares da contabilidade privada. Nao 

se faz balan90 patrimonial nem se apresentam as mutagoes do patrimonio liquido, nao se 

faz equivalencia patrimonial dos investimentos em coligadas e controladas (as estatais e 

todo o patrimonio da Uniao), nao se deduz ativos liquidos do estoque da dfvida,5 nao se faz 

provisao para dfvidas com aval implicito da Uniao (como boa parte do endividamento de 

Estados),6 nao se provisiona passivos que se materializam no futuro,7 nao separa, de forma 

transparente, Banco Central e Tesouro etc.. A lista e vasta. Tampouco se traga distingao 

entre conceitos que visam captar (i) a pressao do setor publico sobre a demanda agregada, 

(ii) a absorgao de poupanga privada pelo setor publico ou (iii) a dinamica ao longo do 

tempo das finangas publicas. 

As dificuldades de conceito e mensuragao refletem, na verdade, algo mais profundo. O 

pensamento convencional consiste em verificar a priori o status das contas fiscais para 

avaliar se os "fundamentos" existentes sao suficientes para sustentar a estabilidade de 

pregos que se almeja alcangar. Peca por dupla ingenuidade. Primeiro, os "fundamentos" 

nunca estao adequados no momento inicial do langamento de um programa de estabilizagao. 

Na verdade, e a rapida desinflagao inicial que cria a condigao politica para o ajuste 

5 A divulgagao da serie de dfvida Ifquida do setor publico foi descontinuada pelo Bacen no final da decada de 80. 

6 A expressao aval implicito parece estranha, mas e uma boa descriyao do fenomeno. Caso contrario, como entender as 
periodicas renegociagoes e consolidagoes da dfvida de Estados e Municfpios com a Uniao ao longo das ultimas duas 

decadas? O aval e exercido sempre que ha uma fraqueza politica da Uniao. 

7 Como os encargos previdenciarios ou os depositos no FGTS que contam com aval da Uniao feitos na Caixa Econdmica 
Federal (que tambem e 100% da Uniao). 
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posterior nos "fundamentos" 8 Segundo, porque tal ajuste e, na realidade, um projeto de 

modernidade e reformas do Estado e das institui^oes (e por que nao dize-lo, de menta- 

lidades tambem) que se desdobra ao longo de anos e que dificilmente consegue ser de- 

marcado, a nao ser aproximadamente, por indicadores quantitativos.9 

Pouco se tem refletido sobre esta circunstancia da economia polftica do processo de 

estabilizagao. De um lado, faz com que a agenda da estabilizagao transcenda os limites 

usuais do Banco Central e do Ministerio da Fazenda e passe a ser uma agenda de governo 

como um todo. Dai a importancia da condufao do programa por um grupo coeso no piano 

das ideias e contando com respaldo do Presidente. Por outro lado, coloca aos formuladores 

do programa de estabiliza9ao um dificil problema. 

E o da fixa^ao da ancora nominal. Deve ocorrer na partida, antes que se conhefa o 

resultado dos esforgos modernizantes'do Estado. Ha erros de duas naturezas. 

O erro tipo I decorre do pessimismo exagerado quanto ao ritmo e a extensao das 

reformas. Temeroso da falta de apoio politico a agenda da estabiliza9ao ou ignorante do 

papel da ancora nominal, o Banco Central tende a acomodar as pressoes dos grupos de 

interesse10 para evitar o risco da sobrevalorizagao cambial. A credibilidade do programa 

desaparece porque os mercados percebem que nem o Banco Central nele acredita. A 

inflagao ressurge por ausencia de compromisso com a sustentagao da ancora nominal. O 

programa falha por falta de ousadia. 

O erro tipo II decorre do otimismo excessivo quanto as reformas modernizantes. A 

firmeza do Banco Central em manter a ancora nominal a qualquer custo (isto e, a taxas altas 

de juros) tranqiiiliza os mercados.11 A convergencia dos non-tradables a "core inflation'" 

ditada pela trajetoria do cambio nominal e pelas altas taxas de juros gera indices minimos 

de inflate, reforgando ainda mais o sentimento complacente dos circuitos polfticos de 

8 O aparente paradoxo vai mais longe ainda. Mesmo apos lan^ado o programa, as reformas estruturais tendem a se 
materializar apenas nas crises, quando a estabilidade de pre^os esta ostensivamente em risco e o tempo e exfguo Foi (e 

tem sido) assim tanto para o Piano Real como para o Piano Cavallo. 

9 Trata-se de mudar a Constitui^ao, reconstruir as institui^oes do Estado - desregulamentagao, privatiza^ao, monta^em de 

orgaos reguladores, reforma da mecanica orgamentaria, alterar as relagoes entre Uniao e Estados etc.. Os indicadores 
tradicionais - dfvida/PIB, deficit operacional, necessidade de financiamento do setor publico - sao uteis como balizas 

referenciais, mas nao captam a complexidade do processo de modernizagao do Estado, da sociedade e de suas instituigoes 

10 Tipicamente exportadores, produtores domesticos de bens passfveis de importagao, detentores de ativos denominados em 
dolar em geral. 

11 E aumenta o prestigio do Banco Central, reforgando a (erronea) percepgao de que se esta no caminho correto 
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decisao. A taxa de cambio inicial torna-se mais e mais sobrevalorizada ao longo do tempo. 

O resultado e a inexoravel e fatal crise cambial. 

Nao ha novidade alguma em nada disto. Evitar estes erros e uma arte. Exige intuigao 

sobre a trajetoria futura das reformas e dos mercados internacionais de capitals que, como 

toda intuigao desta natureza, so pode apoiar-se na maturidade de julgamento e experiencia. 
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