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Como quebrar a rigidez inflacionaria? As discussdes em torno desta importante questdo
beneficiaram-se recentemente com a proposta de André Lara Resende (1984), que defende a criacdo
e a circulacdo paralela, durante um certo periodo de tempo, de uma nova moeda NC (novo-cruzeiro)
com paridade fixa com relacdo & ORTN. Segundo o colega, a credibilidade da nova moeda seria
imbativel, uma vez que “o nivel geral de precos serd, por defini¢éo, estavel em NC, pelo menos na
fase inicial que tera duracdo de trés a seis meses”. Assim, a estabilidade adquirida contribuiria para
aumentar a credibilidade do NC e estimularia a conversdo (ndo compulséria) para a nova moeda.
Interrompida a circulacdo do velho cruzeiro, a inflagdo desapareceria como num passe de méagica. No
dia R (de redencdo) desapareceriam naturalmente 0s mecanismos de indexacdo (correcOes
monetarias, cambial, salarial etc.) que, sabidamente, sdo fatores da rigidez inflacionaria. Na nova
moeda, com inflacdo nula ou desprezivel, ndo seriam necessarios mecanismos de indexagdo. A
desindexacdo, defendida pelas mais diversas correntes de economistas, seria obtida através da
indexacdo “total e instantanea da economia”.

N&o ha duvidas de que a proposta é engenhosa. Eminentes homens publicos tém, implicita ou
explicitamente demonstrado simpatia pela ideia da “nova moeda”. No entanto, ddvidas tém surgido
sobre a garantia de estabilidade da nova moeda. Francisco Lopes (1984a), que havia proposto um
choque “heterodoxo”, que permitiria a desindexacdo através do controle generalizado de precos,
observou recentemente que ha risco sério de “contaminagdo da nova moeda pela inflacdo da moeda
velha”. Prop6s uma solucdo conciliatéria que consiste de reforma monetaria do tipo “moeda-nova-
com-controle-de-precos”. As possibilidades de contaminagdo da nova moeda e as necessidades dos
controles de pregos, as quais reconhecemos e subscrevemos, permanecem, entretanto, algo obscuras.

O que pretendemos mostrar aqui € que o pleno controle da inflacéo (no sentido da estabilizacéo
da taxa) é imprescindivel para que se possa atingir o dia R com inflacdo praticamente nula na nova
moeda. A proposta de reforma monetéria, tal como advogada por Lara Resende, carece assim das
vantagens que lhe conferem mais en canto: a simplicidade e o carater ndo impositivo.

O que provocaria a inflagdo na nova moeda? No exercicio numérico a seguir mostraremos que
a elevacdo ndo antecipada de um preco acima da taxa corrente de correcdo da nova moeda (ndo
compensada por alguma queda de pregos na nova moeda) ter ia o efeito de provocar a desvalorizacéo
da nova moeda. E exatamente devido a dificuldade de estimar precisamente a inflagdo corrente que
Lara Resende propfe que “a variacdo da ORTN e, portanto, o valor do NC (novo cruzeiro) se
baseariam na inflacdo do més imediatamente anterior”. Torna-se, entdo, 6bvio que no més corrente a
elevacdo dos precos em moeda antiga SO serd corretamente antecipada se coincidir exatamente com
a taxa de inflacdo observada no més imediatamente anterior. Para aqueles que acreditam que a
reducdo do periodo entre observacdes da taxa de inflacdo de um més para uma semana, ou para um

dia, resolveria o problema, vale lembrar que a inflacdo atingiu, em novembro de 1923 na Alemanha,



a media de 17% ao dia.

Suponhamos que a economia parta de uma taxa de inflacdo de 10% por periodo. O preco da
cesta de bens da economia (indice Geral de Precos — IGP) ¢ fixado inicialmente ao nivel arbitrario de
Cr$ 1,00 ao se introduzir a nova moeda, no valor também de Cr$ 1,00 (ou seja, Cr$ 1 = NC 1). O
preco da cesta em NC, que de nominaremos de indice Geral de Inflacdo — IGI é, portanto, também de
NC 1,00.

Observa-se entdo no final do periodo 1 a recorréncia da inflacdo inercial de 10% dos pregos em
cruzeiros. Segundo a proposta de Lara Resende as autoridades pré-fixariam para o periodo 2, o valor
do NC em Cr$ 1,10 conforme demonstra o Quadro 1 a seguir. Suponhamos ainda que a inflagéo
resista neste patamar por mais um periodo. Assim, no final do periodo 2, o IGP atingiria 1,1 e 0 preco
da cesta em NC, que se obteria dividindo o pregco em cruzeiros pelo valor do novo-cruzeiro
permaneceria inalterado em NC 1,00. Nao houve variacdo no IGl e a taxa de inflagdo em NC é nula.

Para o periodo 3, o governo corrige novamente o valor do NC pela inflacdo passada para Cr$
1,21. Suponhamos agora que, por algum infortdnio, o preco, da cesta em cruzeiros, o IGP, sofra neste
periodo um aumento de 20% atingindo no final do periodo Cr$ 1,32. Como o valor do NC é mantido
constante no periodo 3 em Cr$ 1,21, observa-se no final do mesmo periodo que a cesta, valorizou-se
também em novos-cruzeiros atingindo NC 1,091. Comparando-se no Quadro 1 os IGI dos periodos
2 e 3 conclui-se que houve uma inflacdo em NC de 9,1% no periodo, que se aproxima (e ndo por
mera coincidéncia) da aceleracdo da inflacdo na velha moeda entre os dois periodos, que passou de
10% para 20% (1,2/1,1 = 1,091).

Quadro 1

Evolucéo dos Precos e da Inflagdo (Sem Reposi¢do dos Salarios)

Paridade do ) IGP Variagdo do IGP | IGI Variacédo do IGI
Periodo | Novo-Cruzeiro | Indice Geral de | Taxa de Inflagdo em |Indice Geral de Pregos| Taxa de Inflacdo em
(Cr$/NC) | Precos em Cruzeiros Cruzeiros (%) Em Novos-Cruzeiros | Novos-cruzeiros (%)
1 1,000 1,000 10 1,000 0,0
2 1,100 1,100 10 1,000 0,0
3 1,210 1,320 20 1,091 9,1
4 1,452 1,584 20 1,091 0,0

Para que apareca a inflagdo na nova moeda basta que um bem, sofra um choque inflacionario
em cruzeiros. Se a inflagdo em cruzeiros se estabiliza no periodo 4 no novo patamar de 20%,

observado no final do periodo 3, a inflagdo em novos-cruzeiros no periodo 4 é novamente nula. Este




exercicio numérico demonstra que a inflagio em NC depende da variagdo da inflagdo em cruzeiros?.

Surge, entdo, a questdo de como evitar ou controlar a in fiacdo na nova moeda no periodo de
transicdo. A solucdo que se propde imediatamente é limitar uma eventual elevacdo dos pregos em
cruzeiros da economia a valorizagdo do novo-cruzeiro, ou seja & inflagdo passada. Objetiva-se assim
a estabilidade das taxas de inflacdo em cruzeiros. Observe-se que o controle dos niveis de precos na
nova moeda é equivalente ao controle das taxas de inflacdo na antiga moeda. Se, no exemplo
numerico apresentado acima, a elevacao do prego da cesta for limitada pela taxa de 10% observada
no periodo anterior, desaparece a inflagdo em novos-cruzeiros. Note-se que o pleno controle de pregos
na nova moeda torna-se imperativo para assegurar a estabilidade e a consequente credibilidade da
nova moeda. Elimina-se, assim, o carater voluntario da conversdo para a nova moeda sugerido por
Lara Resende pois os efeitos de um controle rigido dos precos em NC seriam virtualmente idénticos
a conversdo compulsoria.

O leitor mais desavisado poderia, no entanto, observando o quadro anterior de evolucdo dos
precos e da inflagdo argumentar contra a instituicdo de controles, uma vez que a inflagdo em novos-
cruzeiros desaparece no periodo 4. Ndo existindo persisténcia inflacionaria na nova moeda, o surto
inflacionario do periodo 3 representaria apenas um breve desvio. O fato € que, infelizmente, também
em NC um aumento da inflagcdo ndo se faz sem custos. Para ilustrar esta afirmativa suponha que 0s
salarios da economia estejam convertidos, com base nas méedias semestrais conforme proposto por
Lara Resende, no final do periodo 1. O salario médio da economia vale, por hipétese, NC 1,00 ou
Cr$ 1,10 no inicio do periodo 2. O poder de compra do salario € no decorrer do periodo 2 uma cesta
de bens, que vale também NC 1,00. No final do periodo 3, porém, um salario de NC 1,00 ou Cr$ 1,21
adquiriria apenas 92% (1,21/1,32) da cesta que consumia anteriormente, cujo valor unitario elevou-
se para NC 1,091 ou Cr$ 1,320. Para o periodo 4, verifica-se que esta situacdo se mantém, apesar da
estabilidade de precos em NC, conforme demonstra 0 mesmo quadro. O aumento da taxa de inflacéo
na velha moeda provocou uma perda permanente de poder de compra dos salarios que ja estivessem
sujeitos a nova regra, de 8 a 9% para o trabalhador.

Este resultado evidencia que € iluséria a prote¢cdo das remuneracdes reais neste sistema
exclusivamente pela conversdo das mesmas a nova moeda. Obviamente, isto s6 pode ser garantido
pela estabilidade dos precos na nova moeda (ou, equivalentemente da inflacdo na velha moeda). Se
o controle de precos for restrito apenas aos bens ou ativos ja convertidos para a nova moeda, as

possibilidades de perdas irreparaveis de remuneracao em termos reais, tais como no caso dos salarios

! Formalmente a taxa de inflagio em novos-cruzeiros no periodo t é dada por AP, /(1 + P,_;), onde P, = (P,/P,_;) — 1
denota a taxa de inflagcdo em cruzeiros no periodo t, ou seja, a variagdo percentual do indice geral de precos em cruzeiros
P entre os periodos t — 1 e t e AP, = P, — P,_; denota a variacio das taxas de inflagdo em cruzeiros observadas nos
periodos t — 1 e t. Para taxas de inflagio pequenas (P,_, = 0) esta expressio pode ser aproximada por AP,. Note-se que
a taxa de inflagio em novos-cruzeiros é nula se e semente se AP, = 0, ou equivalentemente P, = P,_;.



no exemplo numeérico, pode- riam contribuir para retardar a conversao para o novo sistema. Observe-
se que o argumento principal para incentivar a adesdo voluntaria ao novo sistema seria a aceleracao
da inflagdo, mas isso significaria perdas também para os ja cooptados pelo sistema.

Finalmente, podemos analisar as possibilidades de indexacdo na nova moeda (0 que Mario
Henrigue Simonsen denominou apropriadamente de “indexacdo ao quadrado™). Lopes (1984b) sugere
que, para evitar a propagac¢ado para a nova moeda dos mecanismos explicitos de indexacéo do cruzeiro,
durante um periodo de quinze meses seja “proibida a celebracéo de qualquer tipo de contrato com
clausula de indexacdo”. A proibicdo de contratos indexados durante a transicdo, conforme é
argumentado adiante, parece indcua: se houver controle rigido de precos em NC (ou seja, estabilidade
da inflacdo em cruzeiros), ndo ha necessidade de proibicao; se houver novos choques inflacionarios,
sera dificil conter a demanda por indexacao.

A questdo que se coloca é como surgiria a indexacdo na nova moeda. Suponhamos que 0
governo tenha distraidamente implementado a reforma monetaria proposta e seja surpreendido pela
inflacdo em NC que aparece no periodo 3. Pressionado pelos trabalhadores que aderiram a reforma
sob a promessa de manutencdo do poder de compra médio dos salarios dos seis meses anteriores,
resolve atender a demanda por reposi¢do. Esta reposi¢do do poder de compra pode, inclusive, ndo ter
um Carater voluntario se o governo estiver comprometido com os trabalhadores atraves de um “pacto
social”. Assim o saldrio é fixado no inicio do periodo 4 em NC 1,091, ou seja, Cr$ 1,584. No periodo
4, os empresarios tenderdo a proteger as margens de lucro (no exemplo, a relacdo precos/salarios)
obtidas no periodo anterior. Esta protecdo podera ser concretizada se 0s precos ndo estiverem sob
controle. Conforme mostra o Quadro 2, o IGP atingir ia neste caso Cr$ 1,728 no final do periodo 4 e
a inflacdo na moeda velha observada no periodo seria de 30,9% (1,20 x 1,091). O preco da cesta de
bens em novos cruzeiros corresponderia a aproximadamente NC 1,190 (1,728/1,452).

E a inflagdo em novos-cruzeiros seria novamente 9,1% no periodo (1,190/1,091 - 1) com o IGI
atingindo a 1,190. Os assalariados perceberiam que o poder de compra no final do periodo 4 (Cr$
1,584/Cr$ 1,728), corroido pela inflagdo em novos cruzeiros no final do periodo 3, ndo teria sido
reposto e iniciariam um novo ciclo de demanda por reposi¢cdo para o periodo 5. Como resultado
estabelecer-se-ia na auséncia de novos choques, uma inflagdo permanente ou inercial em novos-
cruzeiros de 9,1% por periodo. Esta estabilidade da inflagdo em NC causard indubitavelmente uma
hiperinflacdo (aceleracdo constante) dos precos na velha moeda. Observe-se ainda que, se
comprometido com a classe trabalhadora, dificilmente o governo poderia evitar a reposicao dos
salarios na mesma frequéncia em que sdo observados os indices de precos, que €, no caso brasileiro,

mensal. Isto geraria, sem duvida, um grau 'de indexacdo da economia ainda maior.



Quadro 2

Evolucéo dos Precos e da Inflagdo (com reposicao dos salarios no inicio do Periodo 4)

Periodo

1,210 1,320 20 1,091 91
1,452 1,728 30,9 1,190 91

A inflagdo em NC, conforme ja mencionamos poderia ser evitada com o controle da variagédo
dos precos na velha moeda no periodo de transicdo. Neste caso, a inflacdo em NC seria praticamente
nula e a proibicdo da indexagéo seria irrelevante pois ndo haveria demanda por indexagdo na nova
moeda devido & estabilidade e credibilidade. No caso da inexisténcia do controle de pregos na nova
moeda ou da inflagdo na velha moeda, a proibicédo da indexacéo seria no minimo discriminatoria pois
eliminaria a possibilidade de recomposicdo do poder de compra diluido por um surto inflacionario
ndo-antecipado no periodo de transi¢do. Por outro lado, a livre indexag¢do na nova moeda poderia
levar a uma situacdo semelhante & do exemplo numérico. A generalizacdo dos mecanismos de
indexacdo e a consequente apari¢cdo da inflagdo inercial em novos-cruzeiros sugeriria que a
estabilidade dos precos sé seria atingida agora com a introducédo de uma moeda supernova, 0 NNC
(novo-novo-cruzeiro), na medida em que se consiga manter estavel a nova-inflagdo em novos-
cruzeiros.

Com esta nota pretende-se mostrar que a reforma monetaria proposta por Lara Resende so
atingiria seus objetivos se complementada por um rigido controle da inflagdo em cruzeiros conforme
jasugerido por Lopes (1984b) e Simonsen (1984). Nos moldes propostos por Lara Resende, a reforma
monetaria seria, no minimo, arriscada. Paradoxalmente, conforme vimos, 0s riscos seriam eliminados
com a estabilidade da inflagcdo no decorrer do periodo de transicéo.

Com esta estabilidade a economia indexada permanece no equilibrio inflacionario que se
estabeleceu de forma a compatibilizar a distribuicdo de renda (ndo fossem as malogradas tentativas
de desindexar a economia através das recentes mudancas na politica salarial). Nao deixa de ser
atrativa uma reforma monetaria que eliminasse dois zeros da taxa de inflacdo anual. Porém vale notar
gue a introducdo do novo-cruzeiro cumpriria na economia indexada papel analogo ao que a institui¢éo
do cruzeiro-novo (que eliminou trés zeros do cruzeiro-velho) em 1967 cumpriu na economia nao-
indexada. E sabido que enquanto numa economia ndo-indexada os conflitos distributivos s&o
resolvidos através de elevacdes dos precos (inflacdo em cruzeiros), na economia indexada estes séo

resolvidos através de elevacdes das taxas de inflacdo (inflagdo em novos-cruzeiros). Entdo, assim

Paridade do ) IGP Variagdo do IGP | IGI Varia¢édo do IGI
Novo-Cruzeiro| Indice Geral de Taxa de Inflagdo |Indice Geral de Pregos Taxa de Inflagéo
(Cr$/NC) | Pregos em Cruzeiros | em Cruzeiros (%) | em Novos-Cruzeiros |em Novos-Cruzeiros (%)




como o corte de trés zeros nos precos ndo impediu em 1967 a inflagdo em cruzeiros-novos, o corte
de dois zeros na taxa de inflacdo ndo impediria que, atraves de uma elevacdo da taxa de inflacdo em
cruzeiros, se estabelecesse uma inflagdo em novos-cruzeiros.

Conforme demonstramos, é necessaria extrema cautela com as regras a serem estabelecidas
para o periodo de transi¢do para uma nova moeda. N&o existe inflacdo estavel, por definicéo, seja em
cruzeiros, em novos-Ccruzeiros ou em NOV0S-NOVOS-Cruzeiros.

Em nossa opinido, o grande beneficio da discussao foi ter chamado a atencdo do grande publico
para a importancia da estabilizacdo da taxa de inflagdo como pré-requisito de qualquer reforma
monetaria. A proposta mais interessante para quebrar a rigidez inflacionaria conteria, portanto, 0s
principais ingredientes das propostas de Simonsen, Lopes e Lara Resende, ou seja, a sincronizacao
dos reajustes, para evitar as distor¢des mais graves de precgos relativos, concomitantemente com a
utilizacdo dos controles de precos para procurar a estabilizacdo da inflagdo. Garantida a estabilizacéo,
a introducéo da nova moeda e a proibicéo de indexacao contratual, com raras excec¢des para contratos
de longo prazo, poderiam ser instrumentos para uma estabilizacdo duradoura dos precos.

Tememos discordar de Lara Resende quando este afirma que “na hip6tese improvavel de que
o NC ndo venha a merecer a confianca do publico, a inflacdo continuard onde estd”. Em recente
trabalho Modiano (1984) demonstrou que a aceleracdo inflacionaria provocada por um choque
depende do patamar inicial da inflagdo, da magnitude do choque e do grau de indexacdo da economia.
Assim, o abandono da reforma monetaria do periodo de transicdo em decorréncia de algum surto
inflacionario inesperado e ndo controlado deixaria a economia mais vulneravel a novos choques, seja
pelo estabelecimento de um novo patamar inflacionério, seja pelo aumento do grau de indexacdo. A

magica com arrependimento no meio do truque seria pior para todos: para 0 magico e para a plateia.
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