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1.  Introdugdo

A inflagdo brasileira estd estabilizada em 1984 num patamar da ordem de 200% ao ano a
despeito de esforgos sistematicos e consistentes das autoridades economicas para combaté-la com
politicas de austeridade de inspiragdo ortodoxa. Este resultado paradoxal do ponto de vista das teorias
tradicionais sobre o processo inflacionario vem confirmar minha j4 antiga convicg¢ao sobre a natureza
predominantemente inercial do processo inflaciondrio brasileiro. De fato, este trabalho pretende
sugerir a proposi¢ao ainda mais forte de que toda inflagdo cronica € sempre predominantemente
inercial.

O ensaio ¢ uma colagem de conclusdes e conjecturas que resultaram de meu esforgo de pesquisa
nos ultimos anos sobre a mecanica do processo inflacionario. A pega chave de meu pensamento nesta
questdo ¢ a nogdo de inflacdo inercial, que tentarei elucidar inicialmente, contrastando-a com o modo
convencional de entender a inflagdo como processo amplamente dominado pelas expectativas. Em
seguida examinarei como esta nocdo de inflacdo inercial pode ser compatibilizada com as
experiéncias histéricas de hiperinfla¢do, o que por sua vez fornecerd importantes subsidios para uma

discussdo do problema pratico da desinflagao.

2.  Inflagdo Inercial

2.1. Componentes do Processo Inflacionario: Choques e Tendéncia

Nosso ponto de partida para o estudo de processos inflaciondrios cronicos ¢ a distingao
conceituai entre choques inflaciondrios e tendéncia inflaciondria.

O ritmo de elevacdo dos pregos € periodicamente perturbado por determinados impulsos
inflacionarios ou deflacionarios que resultam de agdes, exitosas ou ndo, dos agentes econdmicos
visando alterar pregos relativos. Estes impulsos sdo o que denominamos de choques inflacionarios.
Um choque cambial, por exemplo, resulta da tentativa (frequentemente fracassada) do governo de
alterar a taxa de cambio real da economia. Um choque agricola, outro exemplo, resulta da tentativa
(comumente exitosa) dos negociantes nos mercados de produtos agricolas de alterar o preco relativo
entre bens agricolas e ndo-agricolas para acomodar uma mudanga nas condi¢gdes de oferta do setor.

A literatura convencional sobre inflagdo da grande énfase a um tipo particular de choque
inflacionério, o choque da demanda. E o fendmeno que as estimativas econométricas da curva de
Phillips tentam captar. Se a economia entra em recessao e o mercado de trabalho passa a operar com
excesso de oferta, surge uma tendéncia de queda do saldrio real. O excesso de trabalhadores

relativamente as vagas disponiveis estimula o fechamento de contratos de trabalho a niveis de salario



nominal que, tendo em vista a expectativa vigente para o nivel geral de precos, significam uma
tentativa de reduzir o salario real da economia. Na realidade o salario real efetivamente pago so sera
reduzido se a expectativa de pregos for confirmada, mas em qualquer caso a recessdo terd produzido
um impulso deflacionério.

Vamos supor que ¢ possivel medir perfeitamente a contribui¢do de todos os choques
inflaciondrios correntes a taxa de inflagao observada. O residuo nao explicado pelos choques ¢ uma
componente de inflagdo pura, que denominamos de tendéncia inflacionaria. Se ndo houvesse
nenhuma pressao no sentido de mudancas efetivas ou desejadas em precos relativos, a taxa de inflagao
seria igual a esta tendéncia.

Existem basicamente duas hipdteses sobre a natureza da tendéncia inflacionaria. O ponto de
vista convencional dominante na literatura estrangeira, explica a tendéncia com base nas expectativas
inflacionarias. A hipdtese alternativa, que defenderemos aqui, explica a tendéncia em termos da
inércia inflacionaria que resulta de um padrao rigido de comportamento dos agentes econdomicos em
economias cronicamente inflacionadas. As proximas se¢oes deste trabalho cuidardao de discutir em
profundidade os fundamentos tedricos destes dois pontos de vista conflitantes.

Nos ultimos anos tivemos um consideravel esfor¢o de pesquisa dedicado a medi¢ao empirica
da contribui¢do de choques inflacionarios ao processo inflacionario brasileiro. Parece haver um
razoavel consenso entre varios pesquisadores (em particular Lara-Resende e Lopes (1981), Modiano
(1983), Lopes (1982) e Contador (1984)) de que ainda que seja possivel identificar estatisticamente
uma curva de Phillips para a economia brasileira, a importancia quantitativa dos choques de demanda
¢ pequena quando comparada aos niveis correntes de taxa de inflacio. Com base nas equacdes de
Modiano (1984), por exemplo, pode-se calcular que um hiato de produto da ordem de 27%, que
corresponde ao nivel de desemprego atualmente existente na economia brasileira, produz um impulso
deflacionario de apenas 15 pontos percentuais por ano. A utilizacdo dos instrumentos convencionais
de controle da demanda agregada para combater uma inflagdo da ordem de 200% ao ano fica,
portanto, fora de questio, a menos que se acredite que eles afetam o processo inflacionario ndo apenas
através do mecanismo da curva de Phillips, mas também através de repercussoes sobre a tendéncia
inflacionaria.

De qualquer forma, a evidéncia empirica brasileira parece compativel com resultados obtidos
em outros paises que apontam na dire¢do de uma curva de Phillips marcadamente horizontal (por
exemplo, Gordon (1977) ou Tobin (1980)) sugerindo que os choques de demanda podem ser
seguramente ignorados quando se trata de desenhar técnicas de combate a uma inflagdo de trés
digitos.

Nem todos os choques inflaciondrios, entretanto, podem ser desconsiderados. Diversos estudos

empiricos, como Lara-Resende e Lopes (1981), Camargo e Landau (1983) ou Lopes e Modiano



(1983), entre outros, apontaram para o papel dominante de choques de oferta, decorrentes das
politicas de realinhamento do preco doméstico da energia, de quebras nas safras para abastecimento
interno e da politica cambial, na explicagdo da aceleracdo inflaciondria brasileira a partir de 1974.
Em particular, minha interpretagdo da rapida aceleragdo inflacionaria de 1983 quando a taxa de
inflagdo aumentou cerca de 100 pontos percentuais no periodo de um ano, baseia-se quase que
exclusivamente no impacto da maxidesvalorizagdo cambial de 30% de fevereiro daquele ano que,
como foi verificado econometricamente por Modiano (1984), explica pelo menos 80% do surto
inflacionario.

E evidente que, se choques de oferta desfavoraveis podem produzir impulsos inflacionérios
significativos, choques de oferta favoraveis devem poder similarmente produzir impulsos
deflacionarios significativos (ainda que ndo se disponha de evidéncia empirica suficiente para testar
esta simetria que estd sendo postulada aqui). O problema, entretanto, ¢ como produzir choques de
oferta deflaciondrios com a magnitude suficiente para combater uma inflagdo de 200% ao ano. A
experiéncia brasileira aponta para dificuldades estruturais na agricultura de abastecimento interno que
parecem inviabilizar qualquer esperanga de um choque agricola deflacionario significativo, e as
restri¢des de balanco de pagamentos naturalmente descartam a possibilidade de um choque cambial
deflacionario.

Resta, portanto, a conclusao que um programa efetivo de combate a inflagao brasileira atual
tem que se basear menos na geragao de choques deflacionarios que em politicas que atuem direta
mente sobre a tendéncia inflacionaria. De fato, penso que ¢ a Unica forma vidvel de combate a
qualquer inflag@o cronica. A questdo de como atuar diretamente sobre a tendéncia inflacionaria ¢ o

problema que nos ocupara nas proximas paginas.

2.2. Tendéncia Inflacionéria e Expectativas

Os livros-texto de macroeconomia ndo deixam davida quanto ao ponto de vista
tradicionalmente dominante na profissdo no que concerne a natureza da tendéncia inflaciondria. O
modelo padrdo do processo inflacionédrio ¢ uma curva de Phillips aceleracionista, que adiciona um
termo de expectativas com coeficiente unitario a fun¢do original de Phillips (1958) e Lipsey (1960),
que relacionava a taxa de inflagdo a taxa de desemprego no mercado de trabalho. Mais recentemente,
refletindo a experiéncia internacional com os choques de petroleo nos anos setenta, este modelo
padrdo tem sido as vezes expandido com um termo aditivo representando choques de oferta. Em
resumo, porém, a teoria ¢ que a inflagdo pode ser explicada como resultante de choques inflacionarios
(de demanda ou oferta) e expectativas.

A questdo de como sdo formadas as expectativas tornou se um pouco mais polémica com o



aparecimento recente da ideia de expectativas racionais. Os pioneiros do modelo aceleracionista da
curva de Phillips, como Phelps (1967) e Friedman (1968), aceitaram a no¢ao de um processo lento
de adaptagdo das expectativas aos valores realizados. Friedman, por exemplo, chega a mencionar
defasagens da ordem de dezoito meses entre uma mudanga na trajetéria da renda nominal e sua
repercussdo na trajetoria dos precos. Provavelmente os adeptos desta escola teriam concordado com
a noc¢ao intuitiva de que este mecanismo de adaptacdo das expectativas deve ser mais rapido em
processos inflaciondrios cronicos, mas de fato ndo havia nenhuma teoria para explicar isto.

A ideia das expectativas racionais surgiu exatamente do esfor¢o de Muth (1961) no sentido de
construir uma teoria para a formagao adaptativa de expectativas baseada na hipotese convencional de
racionalidade dos agentes econdmicos. A sua aplicagdo por Lucas (1972) a andlise da curva de
Phillips abalou seriamente a credibilidade das evidéncias econométricas acumuladas até entdo sobre
a adaptacdo de expectativas, ao mostrar que num mundo de agentes racionais a estrutura de
defasagens na equacdo que ex plica a formagdo de expectativas tem que ser determinada
endogenamente em fun¢do das estruturas de defasagens implicitas no padrao de comportamento
previsivel das varidveis exodgenas, em particular das varidveis de politica econdmica.

Atualmente a hipotese de expectativas racionais tornou-se dominante. Em sua esséncia ela nos
diz que as expectativas, ao invés de serem formadas a partir de valores da varidvel observados no
passado, resultam de uma intui¢ao dos agentes econdmicos sobre a trajetoria futura de equilibrio da
economia. Em determinado momento estes agentes t€ém uma opinido, baseada na experiéncia recente
e outras informagdes, sobre como as politicas econdmicas reagem aos fatos do dia a dia da economia.
De posse desta opinido e da observacao da posi¢ao corrente dos instrumentos de politica monetaria,
da estrutura tributaria e do déficit fiscal, os agentes podem inferir a trajetéria de equilibrio da
economia condicional & manutencdo do regime de politica econdmica e a auséncia de outras
perturbagdes estocasticas. A expectativa racional da taxa de inflagdo ¢ determinada pela trajetdria do
nivel geral de pregos neste cenario hipotético.

A implicagdo para o combate a inflagdo ¢ dbvia. Se a configuragao dos instrumentos de politica
econdmica for alterada de modo a viabilizar uma trajetéria de equilibrio de longo prazo da economia
compativel com o valor desejado da taxa de inflacdo, e os agentes econdmicos acreditarem que esta
nova configuragdo serd efetivamente mantida no futuro, a tendéncia inflaciondria, que ¢ determinada
pela expectativa racional da taxa de inflagio, assumird imediatamente este valor desejado'. A

erradicagao do processo inflaciondrio pode ser obtida de forma indolor por uma combinagao de

1 No6s modelos keynesianos com expectativas racionais, desenvolvidos recentemente por Stanley Fischer e John Taylor,
entre outros, a existéncia de contratos de trabalho de longo prazo dessincronizados faz com que a tendéncia inflacionaria
s0 se ajuste a expectativa racional da taxa de inflagdo com uma certa defasagem, ja que qualquer mudanga de expectativa
so pode ser incorporada em cada contrato de trabalho na data de sua renovacdo. Isto garante a efetividade das politicas
anti-ciclicas, mas ndo altera em substancia a prescri¢do de combate a inflagdo. Ver a respeito Lopes (1983).



credibilidade e boa (isto €, austera) gestdo da politica econdmico-financeira do governo.

2.3. A Hipotese da Inflacdo Inercial

A teoria expectacional da tendéncia inflacionaria, que acabamos de examinar, enfatiza o papel
das antecipacdes sobre a evolucdo futura das politicas macroecondmicas. Nossa teoria alternativa
enfatiza a natureza inercial da tendéncia inflaciondria: na auséncia de choques inflacionérios a
inflagdo corrente ¢ determinada pela inflacdo passada, independentemente do estado das expectativas.

Esta hipodtese inercial sobre a tendéncia inflaciondria nos foi sugerida pelo estudo da experiéncia
brasileira com politica salarial, que analisamos em Lopes (1976), Lopes e Williamson (1970), Lara-
Resende e Lopes (1981), Lopes e Bacha (1983), Lopes (1984a) e Lopes (1984b). A ideia basica ¢ que
num ambiente cronicamente inflaciondrio, os agentes econdmicos desenvolvem um comportamento
fortemente defensivo na formagdo de precos, o qual em condi¢des normais consiste na tentativa de
recompor o pico anterior de renda real no momento de cada reajuste periddico de pre¢o. Quando
todos os agentes adotam esta estratégia de recomposi¢do periddica dos picos, a taxa de inflacao
existente no sistema tende a se perpetuar: a tendéncia inflacionaria torna-se igual a inflagdo passada.

Este fendmeno pode ser melhor elucidado com o auxilio da Figura 1, que representa a trajetoria
ao longo do tempo do salario real de um trabalhador cujo salario nominal ¢ reajustado com
periodicidade fixa de modo a recompor o pico de salario real v*. As datas de reajuste ocorrem a cada
intervalo de @ unidades de tempo (dias, por exemplo) e dentro de cada periodo entre reajustes o
salario nominal permanece fixo. A intensidade de queda do salério real durante o periodo reflete a
erosdo do poder de compra do salério pela inflagdo; quanto mais alta a taxa de inflacdo maior serd a
perda de salario real acumulada até o fim do periodo. O salério real médio Uy para o periodo (t)
depende desses trés elementos: do pico de salario real v*, do intervalo entre reajustes @ e da taxa de
inflagdo no periodo §;. Simbolicamente podemos escrever:

Vi = v(qs, B, v7) (1)
notando que ¥y diminui quando §; ou @ aumentam e aumenta quando v* aumenta.

Naturalmente esta equacdo nos diz apenas como o saldrio real médio deste trabalhador
especifico ¢ afetado pela taxa de inflagdo. Mas se pensarmos, algo impressionisticamente, na
totalidade dos agentes econdmicos, supondo que o padrdo de comportamento da renda real de cada
agente seja similar ao comportamento do saldrio real de nosso trabalhador, podemos pensar numa
equacao semelhante a equacao (1) para determinar a taxa de inflagdo como fun¢ao dos picos de renda

real desejados pelos diversos agentes, das periodicidades de reajuste de renda real para cada um deles



e da estrutura de precos relativos médios existente na economia®. Pode-se concluir desta forma que,
se todos os agentes adotam (ou se submetem a) regras estaveis de recomposicao periddica de picos
in variantes de renda real e os precos relativos médios nao se alteram, a taxa de inflagdo permanece
constante no tempo®, como ¢ sugerido pela Figura 1. Em outras palavras, a tendéncia inflacionaria
(que ¢ a taxa de inflagdo que vigora com pregos relativos constantes) tende a reproduzir a taxa de
inflacdo passada quando os agentes tém um padrao de comportamento defensivo dos seus picos de

renda real. Esta ¢ a esséncia da hipdtese de inflacdo inercial.

Salario Real
(Escala Log)
A

V(t) = V(H])

A
Y

-

(t) (t+1) Ter’npo

Figura 1

Qual o fundamento teodrico para esta suposi¢ao de um padrao generalizado € mais ou menos
rigido de recomposi¢do periddica dos picos de renda real? Esta ainda ¢ uma fronteira de pesquisa, e
o que posso adiantar sdo apenas algumas conjecturas preliminares. Note-se em primeiro lugar como
os agentes econdmicos deveriam comportar-se para que a tendéncia inflacionaria fosse de terminada

pelas expectativas de inflagdo. Cada agente olharia para o analogo relevante de equagdo (1), e

2 Pregos relativos médios sdo medidos em termos de valores reais médios por periodo, como se faz na defini¢do do salério
real médio. Numa economia sob inflacdo os pregos relativos mudam constantemente ao longo do tempo, mas sdo os
precos relativos médios que importam em temos de alocagdo de fatores e distribuicdo de renda.

3 Ver Lopes e Williamson (1980) e Lopes (1984b) para derivacdes detalhadas deste resultado.



calcularia o pico de renda real necessario para compatibilizar a equagdo com os valores esperados
para a taxa de inflacdo e para os demais termos. Se, por exemplo, sua expectativa fosse de queda na
taxa de inflagdo, seu pico de renda real deveria ser consistentemente calibrado para baixo.

Todavia, para que a taxa de inflagdo realmente caisse, sem a interveniéncia de um choque
deflacionario, seria necessario que todos os agentes (ou uma boa maioria deles) efetivamente
aceitassem reducdes em seus picos de renda real. Se cada agente acreditasse que na realidade a
maioria dos outros ndo iriam reduzi-los consistentemente com a expectativa de desaceleracao
inflacionaria, entdo haveria um forte incentivo para que também nao o fizessem, ja que uma reducao
de pico de renda real ndo acompanhada por queda na inflagdo acabaria resultando em redugdo da
renda real média. Desta forma, o sistema poderia ficar preso numa espécie de dilema de prisioneiros
com recomposi¢do defensiva dos picos a despeito da racionalidade dos agentes e do processo de
formagao de expectativas. Cada agente poderia estar formando suas expectativas racionalmente, mas
ndo teria incentivo para alterar de forma nao cooperativa o seu padrao de comportamento de forma a
leva-las em consideragao.

E interessante notar como esta teoria da recomposicdo defensiva dos picos de renda evoca
paralelismos com a teoria da rigidez do saldrio nominal na Teoria Geral de Keynes. Em ambos os
casos se postula um padrdo de comportamento aparentemente irracional. O trabalhador da Teoria
Geral tenta defender o seu salario nominal quando o seu nivel de bem-estar depende ¢ do seu salario
real. Nosso agente econdmico tenta defender seu pico de renda real ao invés da sua renda real média.
O trabalhador da Teoria Geral resiste a uma redugao de saldrio real que resulte de manipulagdo do
salario nominal mas aceita dentro de certos limites uma reducao de salario real que resulte de elevagao
do custo de vida. Nosso agente econdmico resiste a uma redugdo de renda real média que resulte da
manipulagdo do pico de renda real mas aceita dentro de certos limites uma redugdo de renda real
média que resulte de elevacao da taxa de inflagdo.

Este paralelismo merece ser explorado em maior profundidade no minimo porque sugere que
os argumentos que tém sido recentemente desenvolvidos para explicar a rigidez keynesiana do salario
nominal, por exemplo, em Solow (1979), Ackerloff (1980), ou Tobin (1980), podem ser adaptados
para explicar a rigidez do pico de renda real em situacdes inflacionarias. De qualquer forma, nossa
conjectura basica ¢ que esta rigidez pode ser de alguma forma compatibilizada com o postulado da
racionalidade dos agentes econdmicos.

Qual a relacao entre a inflagcdo inercial e os mecanismos de indexacao de salarios e outros
rendimentos? Minha conjectura € que estes sao fendmenos logicamente independentes e que a inércia
inflacionaria surge em economias cronicamente inflacionadas independentemente da existéncia ou
nao de mecanismos formais de indexagao. O trabalho de Roberto Frenkel (1984) para o caso argentino

parece confirmar esta suposicao. De fato, a experiéncia brasileira com politica salarial sugere que



frequentemente os mecanismos formais de indexacao atuam no sentido de impedir a recomposi¢ao
plena dos picos de renda atual no sentido de impedir a recomposi¢ao plena dos picos de renda atual
ou no sentido de impedir a reducdo do intervalo de tempo entre reajustes quando o processo
inflacionario acelera-se. Desta forma a indexagao formal pode atuar como um elemento estabilizador
da inflagdo inercial, reduzindo a intensidade com que o sistema multiplica o impacto de choques reais
sobre a inflacao. Pode-se concluir, portanto, que a simples eliminacao do aparato legal de indexagao
esta longe de se constituir numa boa tatica de combate a inflacdo, como 4s vezes tem sido sugerido
entre nos. Isto seria apenas uma desindexagdo ilusoria, j4 que a mecanica fundamental da inflagao
inercial ndo seria eliminada, com a consequéncia provavel de aumentar a instabilidade inflacionaria

da economia, como sugerimos em Lopes (1984b).

3. Hiperinflagdo

3.1. Dois Casos Classicos: Alemanha e Austria

Como nao pressupoe a existéncia de mecanismos formais de indexagdo, o modelo da inflagdo
inercial deve em principio aplicar-se a qualquer caso de inflagdo cronica, inclusive a uma
hiperinflagdo. Neste sentido as experiéncias historicas de hiperinflagdo oferecem um excelente campo
de teste para nossa hipotese e precisam ser estudadas cuidadosamente. As Tabelas 1 e 2 apresentam
alguns dados referentes a dois casos cldssicos: a hiperinflacdo austriaca de 1921-22 e a fase final da
hiperinflagdo alema em 1922-23. A dramaticidade e viruléncia destes processos inflacionarios sao
patentes: na Alemanha a taxa mensal chegou a quase 30 mil por cento em outubro de 1923, na Austria
a taxa acumulada em doze meses em setembro de 1922 foi de quase 10 mil por cento.

Nao nos interessa tanto discutir aqui as origens e causas desses processos de aceleracao
vertiginosa da alta de pregos, com o que, entretanto, ndo se pretende minimizar a importancia deste
tema de pesquisa. Preferimos encarar imediatamente o grande desafio que os episddios de
hiperinflagdao colocam ao modelo da inflagao inercial: o seu fim surpreendentemente abrupto. Pode-
se observar nas tabelas como esses processos inflacionarios no auge de sua flria parecem dissipar-se
miraculosamente: a hiperinflacdo alema desaparece em dezembro de 1923, a austriaca em outubro de
1922. Em ambos os casos (repetindo um padrdo comum aos demais episddios historicos de
hiperinflagdo) tanto o nivel geral de precos como a taxa de cambio tornam-se estaveis ou levemente
declinantes a partir de certo momento, a despeito da enorme velocidade da alta de precos nas semanas

ou dias imediatamente anteriores a estabilizagdo®. As hiperinflagdes terminam sem qualquer choque

4 Para uma descrigdo vivida do final da hiperinflagdo alema, veja Bresciani-Turroni (1937), capitulo IX.



monetario; a liquidez real da economia cresce substancialmente depois que os pregos param de subir.

Este término abrupto, que tipicamente caracteriza todos os episddios de hiperinflacao de que se
tem noticia, foi considerado por Sargent (1983) como forte evidéncia a favor do modelo expectacional
da inflagdo. Como seria possivel explicar o desaparecimento instantdneo de um processo inflacionario
virulento se ndo fosse possivel postular uma mudanga abrupta das expectativas e, em consequéncia,
da tendéncia inflacionaria? Em suporte dessa interpretacdo expectacional, Sargent aponta para
algumas medidas de austeridade monetaria e fiscal que foram anunciadas mais ou menos
contemporaneamente com o fim das hiperinflagdes e que teriam indicado uma mudanga confiavel no
regime de politica econdmica. De fato, as evidéncias apresentadas por Sargent sdo pouco
convincentes. No caso austriaco, por exemplo, a estabilizagdo ocorreu antes do antncio efetivo dos
protocolos entre o governo e o Conselho da Liga das Nagdes que supostamente definiram o novo
regime de politica econdmica (um caso de premonicdo?) e, na realidade, um superavit fiscal s6 foi
registrado em 1925, muito tempo depois da estabilizacdo. No caso alemdo um superavit fiscal ja
aparece em 1924, o que, entretanto, parece ter sido menos consequéncia de medidas de politica
econdmica que da interrupcdo do pagamento de reparagdes de guerra e do efeito da propria
estabilizagdo sobre a receita tributdria e o pagamento de subsidios as ferrovias. Em ambos os casos a
politica monetaria parece ter sido passiva em todo o periodo relevante.

Colocar em duvida as conclusdes de Sargent todavia ndo resolve nosso problema. Se
acreditamos que a tendéncia inflaciondria € sempre inercial em processos inflaciondrios cronicos,
como explicar o fim abrupto das hiperinflagdes? O que teria havido com a tendéncia, que pensamos
ser determinada pela inflagdo passada, quando estas hiperinflagdes se dissiparam repentinamente? A
primeira vista a velocidade com que esses processos de alta de precos terminaram parece eliminar

completamente a possibilidade de explica-los de forma inercial.
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Tabela 1

Hiperinflagcdo Alema, 1922-23

fndice de Precos indice Pregos Taxa de Cambio Taxa de Cambio Liquidez Real Taxa de
Ano/Més 0 Ataca d(f Atacado (Variacao (Milhao de (Variagao Mensal (Circulagao de Cambio Real
Mensal em %) Marcos/US$) em %) Notas % IPA)

1922:
Setembro 28,7 49 1,4x 107 110,4 100
Outubro 56,6 97 3,3x1073 136 82,9 120
Novembro 115,1 103 10,0 x 107 203 65,5 179
Dezembro 147,5 28 10,0 x 10 0 86,8 140

1923:
Janeiro 278.5 89 14,3 x 107 43 71,3 106
Fevereiro 588,5 111 25,0x 1073 75 59,7 88
Margo 488,8 -17 20,0x 1073 -20 112,9 84
Abril 521,2 7 25,0x 1073 25 125,6 99
Maio 817,0 57 50,0 x 1073 100 104,8 126
Junho 1938,5 137 100,0 x 103 100 89,2 106
Julho 7478,7 286 330,0x 1073 230 58,3 91
Agosto 94404,1 1162 43 1207 70,3 94
Setembro 2,6 x 10° 2437 92,3 2040 122,7 79
Outubro 709,0 x 10° 29536 2,3x 10* 25451 35,2 68
Novembro 72,5 x 10° 10129 2,05x 10° 8586 55,2 58
Dezembro 126,2 x 10° 74 4,41 x 10° 115 39,3 72

1924:
Janeiro 117,3x 10° -7 4,42 x 10° 0 41,2 77
Fevereiro 116,2 x 10° -1 4,59 x 10° 4 50,6 81
Marco 120,7 x 10° 4 4,55 x 10° -1 57,2 77
Abril 124,0 x 10° 3 4,55x 10° 0 62,7 75
Maio 122,5x 10° -1 4,48 x 10° -2 75,7 74
Junho 1159x 10° -5 4,27 x 10° -5 94,7 74
Julho 115,0x 10° -1 4,18 x 10° -2 105,3 73
Agosto 120,0 x 10° 4 4,20 x 10° 0 116,0 71
Setembro 127,0 x 10° 6 420x 10° 0 119,7 67

Fontes: Sargent (1983), Bresciani-Turroni (1937).
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Tabela 2

Hiperinflacdo Alema, 1921-22

Indice Pregos | Indice de Pregos ao | Taxa de Cambio | Taxa de Cambio Liquidez Real , Taxa d
Ano/Més Consumidor (52 |Consumidor (Variagio| Coroa/US$ (cotacio | Coroa/US$ (Variagio (Clrc?rll?ﬁzg ;feiostas K Ca r;t):iacl) Re cal
mercadorias) Mensal em %) em Nova York) Mensal em %) Consumidor)
1921:
Junho 150 23,9 720 19,2 331 4,80
Julho 143 -4,7 957 32,9 378 6,69
Agosto 167 16,8 1081 13,0 350 6,47
Setembro 215 28,7 2520 133,0 226 11,72
Outubro 333 54,9 4355 72,8 13,08
Novembro 566 70,0 8520 95,6 15,05
Dezembro 942 66,4 5275 -38,1 5,60
1922:
Janeiro 1142 21,2 7375 39,8 199 6,46
Fevereiro 1428 25,0 6350 -13,9 182 4,45
Margo 1457 2,0 7487 17,9 208 5,13
Abril 1619 11,1 7937 6,0 214 4,90
Maio 2028 25,3 11100 39,8 196 5,47
Junho 3431 69,2 18900 70,3 160 5,50
Julho 4830 40,8 42350 124,1 162 8,77
Agosto 11046 128,7 77300 82,5 122 7,00
Setembro 20090 81,9 74210 -4,0 113 3,69
Outubro 18567 -7,6 73550 -0,9 160 3,96
Novembro 17681 -4,8 71400 -2,9 193 4,04
Dezembro 17409 -1,5 70925 -0,7 234 4,07
1923:
Janeiro 17526 0,7 71500 0,8 234 4,07
Fevereiro 17851 1,8 71150 -0,5 236 3,98
Margo 18205 2,0 71000 -0,2 244 3,90
Abril 19428 6,7 70850 -0,2 235 3,65
Maio 20450 5,2 70800 -0,1 236 3,46
Junho 20482 0,1 70800 0,0 265 3,46

Fonte: Sargent (1983).
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3.2. O Fim de uma Hiperinfla¢ao

O passo inicial na constru¢ao de uma explicag@o para o fim das hiperinflagdes, consistente com
o modelo da infla¢do inercial, ¢ entender como a varia¢do ao longo do tempo da renda real de um
agente economico tipico, como a que foi ilustrada na Figura 1 anterior para o caso de uma taxa de
inflagdo estavel, modifica-se numa situacdo de aceleragao inflacionaria. Vamos considerar
novamente a equagdo (1) da se¢do 2.3., agora com a suposi¢ao de que todos os seus termos podem
variar no tempo e omitindo, para simplificar, os subscritos indicadores do periodo de tempo:

v =v(q,0,v") 2)
onde, como antes, U representa a renda real média, § a taxa de inflagdo no periodo entre reajustes, @
a dimensao do intervalo de reajuste e v* o pico de renda real. Esta relagdo prescreve que v caia quando
g ou @ aumentam, e aumente quando v* aumenta.

Admita agora que a taxa de inflagdo § esta aumentando ao longo do tempo e que a renda real
média permanece constante. O comportamento do pico de renda real v* dependerd do que acontega
com a dimensao @ do periodo de reajuste e por isso temos trés possibilidades a considerar:

a) Intervalo de reajuste constante: Se o valor de @ permanece constante no tempo, 0os aumentos
da taxa de inflagdo § tém que ser acompanhados por elevacdes sucessivas do pico de renda
real v*, como estd ilustrado na Figura 2a.

b) Reducdo do intervalo de reajuste com pico de renda real constante: Neste caso o valor de @
cai ao longo do tempo a medida que § aumenta, de modo a manter inalterado o valor do pico
de renda real v*, como esta ilustrado na Figura 2b.

¢) Reducéo do intervalo de reajuste provocando queda do pico de renda real: Neste caso a
queda do valor de @ ¢ mais do que suficiente para compensar o aumento de §, resultando
numa queda do pico de renda real ao longo do tempo, como esta ilustrado na Figura 2c.

Nossa conjectura ¢ que este ultimo caso se torna dominante a partir de certa fase do processo
inflacionario quando a moeda de curso legal comega a ser substituida por moedas estrangeiras no
fluxo de transacdes. Se um agente econdmico s6 participa no fluxo de transagdes em que os pregos
sao denominados, por exemplo, em délar, mantendo fixo o preco do servico ou produto que vende
em termos de dolar, sua renda real torna-se independente da taxa de inflacdo, s6 podendo ser afetada
por oscilagdes da taxa de cambio real (tipicamente caindo com uma valorizagdo real do cambio
definido em termos de moeda local por doélar). Neste caso tudo se passa como se o agente tivesse
reduzido a zero a dimensao de seu intervalo de reajuste (@ = 0), fazendo a sua renda real média ser

igual ao pico de renda real (¥ = v*) qualquer que seja a taxa de inflagio §°.

5 A equacdo (2) tem sempre esta propriedade de que se @ = 0 entdo ¥ = v* qualquer que seja o valor de §.
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Existe ampla evidéncia de que algo deste tipo aconteceu no final das hiperinflagdes. Bresciani-
Turroni, por exemplo, menciona que no caso alemao as industrias comecaram a cotar pregos em
moeda estrangeira ja no verdo europeu de 1922. Keynes (1923) nos informa que em Viena
multiplicavam-se as casas de cambio a cada esquina, “onde vocé pode trocar os seus krone por francos
de Zurique minutos apods recebe-los, evitando desta forma o risco de perda durante o tempo que sera
necessario para alcangar seu banco usual” (p. 161).

E evidente que se todos os agentes mudam suas transagdes para moeda estrangeira (fazendo
@ = 0) a niveis de renda real compativeis com a estrutura de precos relativos vigente na economia
(isto €, fixando seus v* iguais aos U que se verificavam antes da mudanga) ndo haverd nenhuma
pressdo sobre a taxa de inflacdo ou a taxa de cambio real no periodo de transi¢do. Se, no entanto,
alguns ou a maioria dos agentes tentar mudar para moeda estrangeira a niveis de renda incompativeis
com a situacgdo vigente anteriormente (isto €, fixando v* maior que o ¥ anterior quando @ vai para
zero) a taxa de cambio real tendera a se valorizar, com aceleracdo da taxa de inflagdo acima da taxa
de desvalorizacao do cambio nominal (que presumivelmente estd indexada a inflagdo passada). Desta
forma surge uma curiosa combinagdo de valorizagdo do cambio real e choque inflacionario. Os dados
das tabelas 1 e 2 parecem confirmar esta conjectura, mostrando um movimento nitido de valorizacao
do cambio real nas fases finais das hiperinflagdes quando a velocidade da alta de precos aumenta
rapidamente.

Podemos entdo oferecer a seguinte explicacdo para o fim das hiperinflacdes. Na fase final do
processo (um ano e meio na Alemanha, provavelmente um periodo mais curto na Austria) os agentes
econdmicos repudiam cada vez mais intensamente a moeda doméstica de curso legal passando a
utilizar moedas estrangeiras como unidade de conta e até mesmo como meio de pagamento. Isto
significa que a taxa de inflacdio em termos da moeda doméstica vai se tornando uma medida
progressivamente menos representativa da taxa de inflagdo relevante para a média dos agentes
econdmicos. Se todas as minhas transagdes sdo denominadas em dolar, por exemplo, pouco me
importa a taxa de inflagdo corrente na moeda de curso legal no pais. Neste sentido a taxa relevante
de inflacdo pode estar declinando muito antes da estabilizagdo da taxa de inflacdo em termos da
moeda legal. Na fase final da hiperinflacdo a moeda local praticamente desapareceu e todas as
transagdes sdo denominadas e realizadas em moeda estrangeira. Neste ponto a melhor medida para a
taxa de inflagio efetiva do sistema & provavelmente a taxa de valoriza¢io do cAmbio real®.

O evento final da estabilizacdo em termos da moeda doméstica parece resultar simplesmente

da fixacdo pelo governo da taxa de cAmbio nominal. Na Alemanha, a taxa de cambio foi fixada em

6 Este namero foi da ordem de 5% ao més para os doze meses terminados em outubro de 1923 no caso alemdo ¢ da ordem
de 6% ao més para os seis meses terminados em setembro de 1922 no caso austriaco. Estas medidas, entretanto, podem
variar substancialmente dependendo do periodo de tempo utilizado para o céalculo.
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4,2 milhdes de marcos por délar a partir de 20 de novembro de 1923. Na Austria, a estabilizagdo do
cambio ocorre a partir de setembro de 1922, um més antes da estabilizagdo dos precos. Como
consequéncia da fixacdo da taxa de cdmbio acaba o repidio a moeda doméstica que passa a ser um
substituto aceitavel para as moedas estrangeiras que circulam efetivamente na economia, € 0s pregos
voltam a ser cotados na moeda nacional com base na sua paridade fixa com a moeda estrangeira. A
taxa de inflacdo em termos da moeda doméstica passa a ser igual a inflacdo efetiva em termos da
moeda estrangeira, caindo abruptamente.

Nossa conclusdo, portanto, ¢ que a forma repentina com que se da a estabilizacdo ao final das
hiperinflagdes ¢ apenas ilusoria. Acreditamos que a tendéncia inflaciondria ndo se altera bruscamente,
mas provavelmente tende a dissolver-se mais ou menos lentamente a medida que os agentes
econdmicos passam a utilizar al guina moeda estrangeira cada vez mais intensamente como unidade
de conta e meio de transagdo. A estabiliza¢do se d4 como na Figura 2c: eventualmente os picos de
renda real estdo compatibilizados com as rendas reais médias (v* = ¥) e o sistema pode operar ou
com intervalo nulo entre reajustes (@ = 0) ou com taxa de inflagdo nula (§ = 0). A fixagdo da taxa
de cambio apenas transforma o primeiro caso @ = 0 no segundo (§ = 0).

E interessante notar que a experiéncia histérica confirma que uma reforma monetaria nio é um
ingrediente necessario para a estabilizacdo das hiperinflagdes. Na Alemanha uma nova moeda (o
rentenmark) foi introduzida na mesma €poca (15 de novembro de 1923) da fixagao da taxa de cambio,
mas até outubro de 1924 a moeda de curso legal continuou a ser o marco papel. No caso da Austria,
assim como nas hiperinflagdes da Hungria em 1921-24 e Polonia a em 1922-24, a estabilizag¢do

ocorreu sem reforma monetaria’.

4.  Desinflacao

4.1. O Desafio da Desinflacao

A inflagdo brasileira vem se acelerando continuamente desde 1974 a despeito de esforcos
esporadicos das autoridades econOmicas para conté-la. Nos Ultimos quatro anos, particularmente,
foram adotadas medidas severas de conteng¢do na area monetaria e, mais recentemente, na area fiscal
na esperanga de controlar o processo inflacionario dentro das boas regras da ortodoxia. Nao obstante
a inflagdo continuou a subir e a principal consequéncia das medidas foi uma severa recessao. Isto
naturalmente teve repercussdes saudaveis no balanco de pagamentos atendendo assim ao outro

objetivo da politica econdmica, o restabelecimento da credibilidade externa do pais.

7 Na Austria, por exemplo, a estabilizagdo pode ser datada em outubro de 1922 e s6 houve uma reforma monetaria ao
final de 1924. Ver Sargent (1983).
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Ao final de 1984, entretanto, a situagdo do balango de pagamentos apresenta-se extremamente
favoravel para o futuro proximo, e o classico dilema da ortodoxia, entre recuperagdo econdmica €
combate a inflacdo, apresenta-se com a costumeira arrogancia. Na realidade, sabemos que este ¢ um
falso dilema pois a evidéncia empirica nos dé& fortes indicios de que a continuagdo da recessao
provavelmente contribuird muito pouco para a reducdo da inflagdo. Mas neste caso, que solugdo
podemos dar para o problema inflacionario?

Evidentemente uma solucdo sempre pode ser ndo fazer caso das prefixacdes das correcoes
monetarias e cambiais em 1980 ou dos reajustamentos diferenciados por classe de renda a partir de
1979, a economia parece capaz de conviver razoavelmente bem com taxas elevadas de inflagdo. A
principal dificuldade ¢ que quanto maior a taxa de inflagdo, maior a demanda (na esfera economica
ou politica) por indexacdo e, consequentemente, maior a vulnerabilidade do sistema a choques de
oferta. O problema com uma taxa de inflacdo alta ¢ que ela tende a produzir indexacdo mais intensa,
0 que por sua vez aumenta o risco de aceleragdes inflacionarias significativas.

Se ¢ inevitavel combater a inflacdo, o importante € que o foco das politicas seja deslocado da
geracdo de choques de demanda deflacionarios para o desenho de mecanismos que nos permitam
quebrar a tendéncia inercial da inflacdo. No que se segue discutiremos brevemente trés sugestdes de

politica econdmica deste tipo, todas elas inspiradas pelo modelo da inflagdo inercial.

4.2. 0O Choque Heterodoxo

Minha sugestdo de um choque heterodoxo (ver Lopes, 1984c¢) surgiu em reagdo a ideia de um
choque ortodoxo baseado no corte rispido e total da expansdo monetaria e do déficit publico
acompanhado de liberalizagdo do sistema de precos e extingdo dos mecanismos formais de indexacao.
O choque heterodoxo, ao contrario, consistiria em um congelamento total e generalizado de precos e
rendimentos acompanhado por politicas monetérias e fiscais passivas. Mais especificamente, minha
proposta foi de um congelamento temporario seguido de uma fase de descompressdo com controle
de pregos, na qual se permitiria uma elevacdo moderada de precos visando a reajustar a estrutura de
pregos relativos que tivesse resultado do congelamento.

A experiéncia do programa anti-inflacionario argentino de 1973 sugere que o congelamento
pode conseguir resultados espetaculares em termos de taxa de inflagdo, mas ao custo de distor¢des
no sistema produtivo que tendem a se tornar tanto mais sérias quanto mais longo for o periodo de
congelamento. A natureza dessas distor¢des fixa evidente na Figura 3a, onde estdo representadas as

trajetorias de renda real de dois agentes econdmicos (representadas como va; € vb;). Se o

8 O programa implementado por Perén com base em uma Acta de Compromisso Nacional reduziu uma inflagdo da ordem
de 80% anuais para praticamente zero durante um periodo de seis meses. Ver a respeito Arnaudo (1979).

17



congelamento total ocorre no dia D (para tomar emprestada a sugestiva expressdo de Mario Henri
que Simonsen) e a taxa de inflagdo vai a zero, as rendas reais médias dos agentes ficam congeladas
aos niveis de renda real que existiam naquele dia, o que torna a estrutura de pregos pos-congelamento
incompativel com o funcionamento normal dos mercados (que presumimos exigir, nas condigdes
vigentes, a estrutura de precos relativos implicita nas rendas reais médias existentes antes do
congelamento). Como os precos relativos estao impedidos de se alterar o sistema econdmico tem que
utilizar mecanismos extra mercado (como filas ou acumulagdo de estoques, por exemplo) para
organizar o fluxo de producdo. Além disso surgem movimentos especulativos, na antecipacdo do
realinhamento de precos relativos que se pode esperar para a fase posterior ao congelamento.

De fato, estas distor¢des resultam da forma dessincronizada com que todos os precos sao
reajustados num regime inflacionario e poderiam ser mitigadas se antes do congelamento a economia
passasse por uma fase de ressincronizagdo de reajustes. Isto € ilustrado na Figura 3b onde, a partir do
dia D-S o intervalo entre reajustes ¢ reduzido para os dois agentes, de modo que antes da data de
congelamento suas rendas reais ja evoluem perfeitamente sincronizadas. Neste caso se o dia D for
adequadamente escolhido, as rendas reais sdo congeladas a um nivel consistente com a estrutura de
precos relativos vigentes, como esta ilustrado na figura, o que evita todas as distorgdes.

E claro que uma ressincronizagdo perfeita como a que aparece na Figura 3b é impossivel de
conseguir na pratica, mas em principio poderia ser feita para alguns precos administrados chaves e
para os saldrios. Dizemos em principio, entretanto, porque a ressincronizagdo sem aceleragao
inflacionaria requer, como se pode ver na figura, que quando o intervalo entre reajustes for reduzido
o pico de renda real caia consistentemente. No caso dos salarios, por exemplo, isto se traduziria na
pratica na aplica¢dao de um redutor sobre a taxa de inflagdo passada utilizada na atualizagdo do salério
nominal. E facil imaginar as resisténcias politicas que este programa enfrentaria.

Naturalmente as dificuldades politicas seriam menores se fosse possivel anunciar a decisdo de
adotar o congelamento bem antes da sua aplicacdo efetiva (por exemplo, um anuncio no dia D-S da
decisdo de congelar no dia D). Esta, entretanto, ¢ a grande dificuldade com a estratégia de
congelamento. Qualquer anuncio prévio da sua ado¢do pode detonar movimentos especulativos
insuportaveis pondo em risco a credibilidade e viabilidade politica de todo o programa.

E esta mesma dificuldade de preanunciar o congelamento que cria dificuldades na éarea
financeira. O dia D fatalmente transformaria as taxas de juros nominais prefixadas em contratos de
crédito realizados sem expectativa de congelamento em taxas de juros reais absurdamente elevadas,
ocasionando transferéncias de renda real injustificadas de devedores para credores. Para evitar este
tipo de problema seria preciso, antes do dia D, proibir contratos de crédito com juros pré-fixados de
prazo superior a, por exemplo, um més, 0 que na pratica encontraria certa resisténcia (além de criar a

antecipacao obvia de que o governo prepara o congelamento).
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3.2. A Moeda Indexada

Lara Resende (1984) sugeriu um programa alternativo de desinflagdo cujas principais vantagens

em relacdo ao choque heterodoxo seriam “ndo ser compulsorio, ndo depender de controles
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administrativos e manter funcionando o mercado” (p. 13). A ideia basica ¢ a introdug¢ao de uma nova
moeda indexada, o novo-cruzeiro, com uma taxa de conversao oficial em relacao ao cruzeiro que ¢
atualizada diariamente de acordo com a variagao pro-rata-dia da ORTN do més. A opcdo de converter
cruzeiros em novos-cruzeiros ou vice-versa seria totalmente livre, o que presumivelmente significa
que as duas moedas teriam curso legal. O governo, entretanto, mostraria uma preferéncia explicita
pela nova moeda estipulando que todas as transagdes financeiras e depodsitos bancarios fossem
contabilizados em novo-cruzeiro. Os contratos de crédito em vigéncia, no entanto, tanto poderiam ser
recontratados com base no novo cruzeiro como mantidos nos termos originais em cruzeiros (o que
seria particularmente importante no caso de contratos com taxas de juros nominais pré-fixadas). Desta
forma, a preferéncia governamental pela nova moeda ndo afetaria a validade dos contratos celebrados
anteriormente, o que seria um fator importante para manter a calma do sistema financeiro. Os pregos
administrados pelo governo seriam imediatamente fixados em novos-cruzeiros, com base nos pregos
reais médios em cruzeiros observados em periodo recente (1ltimos seis meses?).

O setor privado ficaria com a opgao livre de cotar precos em novos-cruzeiros ou em cruzeiros.
No caso dos contratos de trabalho, entretanto, haveria uma féormula de conversdo, estabelecendo que
quando o salario fosse convertido para novos cruzeiros o seu valor seria fixado no equivalente a taxa
de conversdo do dia do salario real médio em cruzeiros verificado nos tltimos seis meses’. Como
forma de estimular a fixagao de precos em termos da nova moeda, o governo deixaria a partir de certo
ponto de publicar indices de precos em termos da velha moeda estabelecendo uma taxa de
desvalorizacdo diaria fixa do cruzeiro em relagdo ao novo-cruzeiro. Na medida em que isto faz o
imposto inflacionario incidir mais fortemente sobre o cruzeiro do que sobre o novo cruzeiro, qualquer
que seja a taxa de inflagdo do sistema, haveria um incentivo permanente para o uso da nova moeda
no lugar da velha como instrumento de transacdes. Desta forma a economia faria uma transi¢ao
voluntaria, sem qualquer imposicao do governo, para o uso exclusivo do novo-cruzeiro, em termos
do qual toda a inflacdo inercial anteriormente existente teria sido eliminada.

Na realidade, porém, o carater ndo compulsorio do programa de Lara Resende € mais aparente
do que real. A chave para o seu sucesso estd nas formulas de conversao baseadas em valores reais
médios que o governo imporia a si proprio e aos trabalhadores. De fato, se a transi¢do para a nova
moeda ndo for feita com a adogdo generalizada de férmulas deste tipo ha um sério risco de explosao
inflacionaria na velha moeda, o que por sua vez pode acabar contaminando a nova moeda.

As dificuldades praticas e as resisténcias politicas que esta transicdo pelas médias teria que

enfrentar ndo podem ser ignoradas. Ha grandes semelhangas com os problemas que encontramos na

9 Lara Resende ndo especifica se os contratos de trabalho convertidos para novos cruzeiros ficariam impedidos de serem
reconvertidos para cruzeiros. Ndo faz referéncia também a outros contratos de médio e longo prazo, caio aluguéis por
exemplo, que presumivelmente seriam tratados de modo semelhante aos salarios.
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ideia de fazer uma ressincronizagdo de reajustes como preparagdao para o choque heterodoxo. Na
pratica, seria impossivel fazer a conversao pela média para todos os precos da economia e a aplicagao
da férmula teria que ser seletiva, como de fato foi proposto por Lara Resende, mas ¢ exatamente este
aspecto de sua aplicagdo que tende a gerar resisténcias politicas. Afinal, fica dificil justificar porque
os salarios devem ser convertidos a nova moeda em termos de médias enquanto os precos dos bens
que compdem a cesta de consumo do trabalhador podem ser convertidos em termos de picos. Além
disso, ha o problema de que, se a taxa de inflagdo aumenta com a introducdo da nova moeda, hd uma
reducdo nos salarios reais médios dos trabalhadores que se atrasam em optar pela conversao, o que
poderia ser um forte incentivo para que as conversoes de salarios para a nova moeda fossem feitas
em termos dos salarios reais médios pré-reforma. Isto, entretanto, torna dificil a recompatibilizacao
distributiva do sistema, se uma boa parte das outras rendas reais estdo sendo convertidas pelo pico e,
portanto, de forma inconsistente com a distribuicao de renda existente antes da reforma.

O que se pretende com a introdu¢do da moeda indexada ¢ reproduzir o mecanismo de
autodestrui¢do da hiperinflacdo ilustrado na Figura 2c sem efetivamente passar por uma
hiperinflagdo. Quando um agente passa a cotar seu preco de venda na moeda indexada, tudo se passa
como se o seu intervalo de reajuste @ em termos da moeda ndo indexada tivesse sido reduzido a zero,
fazendo com que sua renda real média passe a ser determinada pelo valor da renda real no momento
da mudanca. Se este valor for superior a renda real média antes da mudanga, este agente terd
introduzido uma incompatibilidade distributiva no sistema, que s6 podera ser resolvida através de
uma aceleracao inflacionaria que reduza as rendas reais daqueles agentes que ainda ndo fizeram a
conversao para a nova moeda!®. Naturalmente se todos os agentes tentarem passar a0 mesmo tempo
para a nova moeda com rendas reais maiores que as suas rendas médias anteriores, a taxa de inflagao
em termos da velha moeda tendera a explodir e surgird uma taxa de inflagdo positiva em termos da
nova moeda (isto €, os precos em novo-cruzeiro tenderiam a subir ao longo do tempo), o que € a
forma natural de reestabelecer a consisténcia distributiva do sistema.

Minha conclusdo, portanto, ¢ que Lara Resende € excessivamente otimista ao afirmar que sua
proposta ndo envolve riscos e que “na hipdtese improvavel de que o novo-cruzeiro ndo venha a
merecer a confianca do publico, a inflagdao continuarad onde esta” (p. 14), com o que o autor certamente
quer dizer que a taxa de inflacdo na velha moeda serd integralmente transformada em igual taxa de
inflagdo na nova moeda. De fato, isto ¢ o que aconteceria se todos os agentes tentassem converter
suas rendas reais para a nova moeda pelos valores de seus picos anteriores de renda real. Esta nova
situagdo, entretanto, seria provavelmente pior que a situacao pré-reforma. O fato da economia passar

por uma experiéncia real de hiperinflacdo em termos da velha moeda fatalmente criaria um sério

10 Para os quais o intervalo de reajuste @ ainda ¢ significativamente maior do que zero, € que, por isso, estdo sujeitos a
perdas de renda real média quando a taxa de inflagdo aumenta.
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problema de credibilidade para a politica econdmica. Com a taxa de inflagdo na nova moeda igual a
taxa de inflacdo inicial na velha moeda (por exemplo, 200%), os agentes econdmicos tentariam
indexar suas rendas reais em termos da nova moeda (isto €, meu salario em novo-cruzeiro passa a ser
reajustado periodicamente em fun¢do da inflagdo em novo-cruzeiro) e poderiam sentir-se tentados a
indexar mais intensamente do que faziam no periodo pré-reforma (por que nao indexar com base na
variacdo pro-rata-dia da ORTN?). O resultado ¢ que na nova situacdo a economia teria a mesma
inflagdo, mas maior vulnerabilidade a choques inflaciondrios como consequéncia da indexacao mais
intensa.

De fato, o caso da hiperinflagdao hiingara de 1945-46, em que houve o experimento de introduzir
uma moeda indexada num contexto de alta inflagdo, ndo ¢ nada encorajador, como se pode ver na
Tabela 3. A introducdo do pengé fiscal, um depdsito a vista indexado nos bancos comerciais e de
poupanga, em fevereiro de 1946, e a posterior emissao de notas de pengé fiscal a partir do fim de
maio de 1946, produziu taxas de inflagdo mensais quase inacreditdveis em termos de pengd nao-
indexado e aparentemente também substancial inflagio em termos de pengd fiscal'!'. A estabilizagio
ocorreu em agosto de 1946 com a introdu¢do de uma nova moeda de curso legal, o forint, € de um

rigido controle de pregos em termos da nova moeda.

Tabela 3

Hiperinflacado Hungara, 1945-46
Taxa de Inflagao Mensal (%)

Ano/Més| Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. Jun. Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
1945 - - - - - -8 19 63 122 541 435 219
1946 74 503 329 |1,8x10%| 3,1x10*|8,4x10°|4,2 x10'® - -6 6 7 -3

Fonte: Bombeiger ¢ Makinen (1980)

3.3. Uma Reforma Monetéria com Desindexagao Total

Apesar de sua engenhosidade, a proposta da moeda indexada me parece muito arriscada. A
dificuldade basica ¢ que ndo ha nenhuma garantia que a compatibilidade distributiva do sistema possa
ser mantida sem substancial inflagdo apds a introducdo da nova moeda. Como os agentes sdo
induzidos a optar voluntariamente pela nova moeda com base na suposi¢ao de que ela oferece um
“hedge” contra a inflacdo, o grau de indexagdo da economia pode terminar sendo maior apds a
transicao, o que introduz um elemento adicional de instabilidade inflaciondria.

No caso das hiperinflagdes a compatibilidade distributiva pos-estabilizagdo ¢ obtida

" A inflagdo em termos de pengd fiscal ndo parece ter sido calculada, mas pode se avalid-la indiretamente, a grosso
modo, pela velocidade com que aumentou a quantidade de pengé fiscal em circulagdo. Para maiores informagdes ver
Bomberger e Makinen (1980) e (1983).
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espontaneamente quando os agentes decidem que o custo de conviver com a alta vertiginosa de pregos
na moeda doméstica € maior que as eventuais perdas de renda real que possam ter convertendo suas
transacdes para precos estaveis em moeda estrangeira. No caso do choque heterodoxo a
compatibilidade distributiva ¢ imposta através dos controles de pregos e rendimentos. O problema
com a proposta da moeda indexada estd em supor que esta mesma compatibilidade possa ser obtida
sem hiperinflacao e sem intervengao do governo.

Na realidade, Lara Resende mostra que tem consciéncia do problema ao afirmar que “¢
absolutamente necessario que tal conversao” — de saldrios e precos publicos para a nova moeda — “se
j& apenas permitida ao preco real médio vigente no periodo entre os reajustes” (p. 13). Entretanto,
esta intervencao autocontida do governo ¢ pouco vidvel politicamente, porque parece discriminar
abertamente contra saldrios, e pouco efetiva, porque s6 atua antes da transi¢do para a nova moeda.
Idealmente, o governo deveria permitir que os agentes privados negociassem livremente a
compatibilizagdo distributiva pds-estabilizagdo, s6 intervindo posteriormente para fazer com que as
partes honrem efetivamente os termos negociados. Isto poderia ser conseguido através de uma
reforma monetaria com desindexacao total.

Esta proposta mantém em linhas gerais a ideia de estabiliza¢do via reforma monetaria sugerida
por Lara Resende. A proposta de reforma monetaria parece ter grande forca psicologica, além do
atrativo de minimizar os problemas de readaptacao do sistema financeiro a um ambiente de pregos
estaveis. No presente caso, entretanto, a reforma so permitiria a coexisténcia de duas moedas de curso
legal por um curto espaco de tempo, no qual adicionalmente os controles de precos seriam acionados
para evitar uma explosdo inflacionaria em termos da velha moeda. Outra diferenga em relagao a
proposta da moeda indexada, ¢ que haveria livre negociagdo das formulas de conversdo de precos e
rendimentos no setor privado, mas total proibicao de qualquer forma de indexagao apds o periodo de
transicao.

Os pontos basicos da reforma monetaria com desindexacao seriam os seguintes:

1. E introduzida uma nova moeda, o cruzeiro-ouro, que passaré a ser a inica moeda legal de
curso for¢ado ap6s um periodo de transicao de trés a quatro meses. Durante este periodo €
fixada uma taxa de cambio oficial do cruzeiro em cruzeiro-ouro, com atualiza¢cdo mensal
com base no Indice Geral de Precos.

2. Todas as transagdes financeiras e depositos bancarios passam imediatamente a ser
obrigatoriamente contabilizados em cruzeiro-ouro. Para os contratos de crédito em vigéncia,
entretanto, fica livre a op¢do de recontratacdo em termos de cruzeiro-ouro. O sistema
bancario fica obrigado a converter cruzeiros em cruzeiros-ouro sem restrigdes.

3. Fica estabelecida uma taxa de cambio fixa entre o cruzeiro-ouro e o dolar. Do ponto de vista
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psicologico talvez seja uma boa ideia definir a taxa de cambio inicial entre cruzeiro e
cruzeiro-ouro de modo que um cruzeiro-ouro tenha a cota¢ao de exatamente um dolar.

4. Os precos administrados pelo governo sdo imediata mente fixados em cruzeiro-ouro com
base no seu valor real médio verificado nos seis meses anteriores ao inicio da reforma. O
governo anuncia que nao pretende alterar estes precos sob nenhum pretexto nos proximos
quinze meses.

5. Em qualquer momento no periodo de transi¢do os contratos privados podem ser livremente
recontratados em termos de cruzeiro-ouro, nos termos acertados pelas partes interessadas.
Isto se aplicara para salarios, aluguéis e todos os outros contratos de prestagdo de servigos.
Se até o final do periodo de transicao ndo existir um acordo voluntario de recontratagdo em
cruzeiro-ouro, sera aplicada uma férmula de conversdo compulséria baseada no valor real
médio em cruzeiros verificado nos tltimos doze meses.

6. A partir de sua introdugdo o cruzeiro-ouro sera considerado moeda legal de curso forg¢ado,
podendo ser utilizado em qualquer transacdo realizada em territorio nacional.
Consequentemente, no periodo de transi¢cdo todos os precos devem ser obrigatoriamente
cotados nas duas moedas legais, o cruzeiro e o cruzeiro-ouro.

7. A partir do inicio do programa o sistema de controle de precos (CIP, SEAP etc.) serd acionado
para impedir aumentos especulativos de pregos. Em principio o objetivo do controle ¢ manter
fixos os precos em cruzeiro-ouro na fase de transicao, e examinar caso a caso os pedidos de
aumento de precos em cruzeiro-ouro na fase pos-reforma. O governo anuncia que um
controle rigido de pregos sera mantido por um periodo de quinze meses sendo gradualmente
extinto no futuro.

8. Durante os quinze meses seguintes ao inicio do programa fica proibida a celebragdao de

qualquer tipo de contrato com qualquer clausula de indexacao.
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