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A Moeda Indexada: Uma Proposta

para Eliminar a Inflacao Inercial

Andrée Lara Resende




A evidencia do alto grau de ridigez da inflacao tem sepa
rado os analistas em dois campos. Primeiro, os gque podem ser classi
ficados como ortodoxos monetaristas e argumentam que a inflacao nao
cede porque nao ha suficiente rigor monetario e fiscal. A terapia
no caso seria aplicar um violento e implacavel corte nas despesas
do setor publico, com estancamento simultaneo de toda a expansao da
moeda e do crédito. Segundo, o0s que apontam a indexacao como causa
da resisténcia da inflacao e propdem alguma forma de desindexacao

como o melhor caminho para obter resultados mais expressivos.

Sem maiores consideracoes sobre suas bases conceituais,
descarto o choque ortodoxo, por ser opcao de custos insuportaveis e
politicamente inviavel quando o pais ameaca emergir de trés anos de

durissima recessao.

As propostas de desindexacao merecem breve andlise. Aque
las que defendem a mera eliminacao dos mecanismos legais de indexa-
cao, como a correcao monetaria, a lei salarial e a lei do inquilina
to, escapa a esséncia do problema: nos atuais niveis de inflacao, a
indexacao permanecera mesmo que venham a ser suprimidos os mecanis-
mos institucionais existentes. A alta taxa de inflacao exige a inde
xacao e a indexacao impede a reducdo da inflacido. A supressao dos

mecanismos legais obrigaria os agentes econdmicos a encontrar for-

mas alternativas de indexacio. Na transicao, seriam muito altos os



riscos de desorganizacao da atividade economica e movimentos espe-
culativos poderiam acelerar dramaticamente a inflacao. Pelo mesmo
motivo também estao fadadas ao fracasso as propostas que vinculam
a inflacao futura, e ndo a inflacdo passada, os reajustes dos para
metros de indexacao legal, como salarios, aluguéis e correcao mone
taria.

A indexacgao decorre de uma regra de comportamento extre
mamente rigida na presenca de altas taxas de inflacdo: os agentes
economicos buscam apenas recompor o pico prévio de renda real. Ao
fixar precos, as consideracgoes de condicdoes de demanda tornam-se ir
relevantes e a nocao de precgos relativos perde-se na velocidade de
aumento do indice geral de precos. Os agentes limitam-se a obser-
var a inflacdo acumulada desde o Gltimo reajuste e revisam seus pre
¢Os proporcionalmente. Com exceg¢ao dos pre¢os com periodicidade fi
xada por lei, como os salarios, o periodo entre reajustes reduz-se
a medida que a expectativa da inflacdo se acelera. E possivel de-
monstrar que esta regra de comportamento & compativel com a racio-
nalidade, no sentido economico do termo. Nao serad possivel quebra-
la pela eliminacado, nem pela vinculacdo dos parametros legais de
indexacao a qualquer indice que nao o da inflacido passada. Tanto
na primeira como na segunda hipotese, os agentes continuardo inde-
xando pela inflacao passada, a menos que sejam legalmente impedi-
dos de fazé-lo. Eis por que o controle de precos é o passo 1bégico
seguinte obrigatorio para aqueles que querem desindexar e compreen
dem que a armadilha da inflacao com indexacdo independe da existén

cia de mecanismos legais.




A desindexacao com controle, ou com congelamento de
precos, esbarra em dificuldades intransponiveis. Como congelar pre
cos numa economia onde a cada momento alguns precos estao a véspg
ra de ser reajustados, portanto muito baixos, e outros acabaram de
ser reajustados, portanto muito altos? A cada pontoc no tempo a es
trutura de precos relativos esta distorcida pela assincronia dos
reajustes. A sua cristalizacao provocara ganhos e perdas de renda
real insustentaveis. A estes problemas, somam-se as formidaveis di
ficuldades de implementacao de todo programa baseado em controles
administrativos. O possivel apelo intelectual da proposta de de-
sindexacao com o congelamento ndo a exclui da categoria do chogue
ortodoxo: trata-se de proposta altamente desestabilizadora e poli
ticamente inviavel, apesar da seducaoc popular ou demagdgica que o

controle de pregos possa eventualmente exercer.

Se tanto o choque ortodoxo quanto o choque heterodoxo
sdo inaceitaveis, a primeira vista ndo ha alternativa, sendo a re
signacao, diante da rigidez inflacionaria. A aceitacao da atual
politica ortodoxa gradualista implica, na melhor das hipdteses,um
longo e penoso periodo adicional de politicas restritivas para ob
ter pequenos ganhos no front de combate a inflacao. A hipbtese de
perturbacoes desestabilizadoras, ainda que provocadas por simples
movimentos especulativos, nao pode ser descartada. A assimetria
dos altos processos inflacionarios € radical: a volatilidade da
taxa de inflacdo para cima é proporcional & sua rigidez para bai-
X0. Qualquer perturbacao, ou perda de confianca, pode pdr a per-

der todo o pequeno ganho acumulado ao longo de um penoso periodo

de austeridade. A 1nsistencia na estrategia atual nao é,portanto,

alternativa confortavel.



A proposta alternativa que desenvolvo para escapar a

este dilema baseia-se nas seguintes premissas:

i) Os fatores primarios da inflag¢do, a saber, o déficit opera
cional do setor publico e a politica monetaria, estdo sob contro
le. Nao ha pressao exagerada de demanda e nao ha mais necessida-
de de promover importantes reajustes de precos relativos, como
desvalorizagoes reais de cambio, eliminacao dos subsidios de pre
cos basicos e dos subsidios de servicos publicos. Nao esta haven
do pressao de precos agricolas, que este ano crescem abaixo dos
precos industriais. Adicionalmente, através do extraordinario su
cesso no balanc¢o comercial, o pals readquiriu condicdoes minimas

de reservas para evitar gargalos nas importacoes.

ii)A inflacao & agora essencialmente inercial, isto &, os pre
¢os sobem hoje porque subiram ontem, de acordo com o mecanismo

perverso de catraca da economia indexada.

Nao discutirei aqui a validade absoluta destas premis
sas. E possivel argumentar que o déficit operacional do setor pua
blico nao foi totalmente eliminado, mas s0 parcialmente encober-
to por truques contabeis. Pode-se também sustentar que a politi-
ca monetaria nao foi tao rigorosa e que a ameaca do estrangula-
mento externo nao desaparecera sem um equacionamento mais abran-
gente da crise da divida. O que importa, contudo, aceitar é o fa
to de que uma parte substancial da inflacdo & devida ao componen
te inércia. Para dizé-lo de outra forma: se fosse possivel supri

mir a memoria inflacionaria, as atuais condicdes objetivas da e-

conomia manteriam os prec¢os muito proximos da estabilidade.



Aceita tais premissas, passo aos pontos basicos da pro

posta:

1. Introduz-se a partir de uma data determinada uma nova moeda
indexada, que chamaremos,a falta de melhor nome, de Novo Cruzeiro
(NC). O NC teria paridade fixa com relagdao a ORTN, ou seja, um NC
por ORTN no primeiro dia do més. A taxa de conversao entre o NC e
O cruzeiro seria atualizada diariamente de acordo com a variacao
pro-rata-dia da ORTN no mes. Para evitar que fosse necessario es-
timar a inflacao do més, a variacdo da ORTN e, portanto, o valor
do NC se baseariam na inflacdao do més imediatamente anterior. A
cada final de més seriam, portanto, anunciados os valores diarios
de conversao entre o NC e o cruzeiro para o més seguinte, com ba-

se na inflacao do mes anterior.

2. A corregao monetaria e a desvalorizacdo do cruzeiro em rela-
cao ao dolar a cada més tém sido exatamente iguais. Caso esta re-
gra fosse mantida, a taxa de cambio entre o NC e o ddlar tam-
bém ficaria fixa. Embora esta ndo seja uma condigdo necessaria pa
ra o exito da proposta, o aspecto psicoldgico da nova moeda em re

lagao ao ddélar é extremamente favoravel.

3. A partir da data de inicio do programa e de introducao da no-
va moeda, seria possivel converter cruzeiros em NC a taxa do dia,
em qualquer agéncia bancaria e outros postos de conversao em todo
o pais. A possibilidade de converter sem limitacdes o cruzeiro em
NC e crucial para evitar o aumento da velocidade de circulacio do

cruzeiro, o que aceleraria a inflacao medida na velha moeda.




4. Todo depdsito a vista no sistema bancario seria contabiliza-

do em NC e, portanto, defendido da desvalorizacao do cruzeiro.

5. Todas as transacgoOes no sistema financeiro passariam a ser
contabilizadas em NC. O Banco Central passaria a estipular a ta-
xa de financiamento "overnight" em titulos pUblicos em termos de
NC, ou seja, uma taxa sobre a correcao monetaria ou a desvalori-
zagao didria do cruzeiro. Os depdsitos de poupanca, os depOsitos
a prazo, Os empréstimos e todas as demais transacOes seriam con-

tabilizadas em NC.

6. Os contratos celebrados até a data de inicio do programa,com
base na ORTN, poderiam ser transformados em contratos com base no
NC, mas sem obrigatoriedade. Os contratos celebrados com base em
taxas pre-fixadas em cruzeiros continuariam a valer normalmente.
O Banco Central se encarregaria de continuar cotando o cruzeiro
para compra (e para venda, se alguém eventualmente se interessas

se).

7. Os precos administrados pelo governo seriam todos imediata-
mente fixados em NC. A conversao se faria com base no preco real

médio em cruzeiros vigente no periodo entre os reajustes.

8. A partir do primeiro més ja se passaria a fazer o acompanha-
mento do nivel geral de preg¢os em NC, sem suspender o acompanha-
mento do Indice em cruzeiro. Observe-se que por definicdo (des-

considerando-se a defasagem a ser introduzida de um més entre a

inflacao e a corregado monetaria) a inflacdao em NC seria nula. A




¢coOs passariam rapidamente a ser contados em NC. A medida que mai-
or numero de pregos fossem cotados em NC, a nocdo do indice geral
de precos em cruzeiro comecaria a perder sentido. Nesse momento,
que vail depender do comportamento do publico, mas que as experién
cias historicas de bem sucedidas reformas monetarias indicaram que
nao devera ser superior a trés meses, deixar-se-ia de acompanhar o
IGP em cruzeiros. O Banco Central fixaria a taxa de conversao do
cruzeiro por NC dal para a frente com base na inflacdo média ob-
servada em cruzeiro nos ultimos seis meses. Se esta inflacdo fos-
se, por exemplo, 10% ao més, o cruzeiro se desvalorizaria 10% ao
mes em relacdo ao NC a partir dai ad infinitum. Estaria assim man
tido o imposto sobre o estoque de cruzeiros estimulando sua con-
versao. Com o tempo, todo o estoque de cruzeiros seria convertido

em NC e o valor real do residuo tenderia rapidamente a ser nulo.

9. A politica salarial de reajustes semestrais para salarios com
valores contratados em cruzeiro se manteria, mas seria facultati-
vo, mediante uma formula de conversdo, optar por um contrato de
trabalho com o salario fixo em NC. A formula de conversao calcula
ria o salario real médio nos Ultimos seis meses em cruzeiro e o}
transformaria em NC pela taxa de conversao do dia. Nao haveria,por
tanto, perda nem ganho em termos de salario médio, ao adotar-se
a formula de transformacdo. As categorias que optassem por conti-
nuar com contratos salariais fixados em cruzeiros com reajustes se
mestrais poderiam faze-lo. Basta que a depreciacdo da taxa de con
versao do cruzeiro, em relacdo ao NC fixada para o futuro relo

Banco Central, nao seja inferior a inflacdo média dos ultimos seis

meses para que haja vantagem em optar pela conversao .



A esséncia da proposta &, portanto, a introducao de u-
ma nova moeda que circularia paralelamente ao cruzeiro. Tal moeda
estaria defendida do imposto inflacionario pela sua cotacao esta-
vel em relagao a ORTN e, ao menos numa primeira fase, também em
relagao ao ddlar. A circulacdo paralela é fundamental para que se
imponha a credibilidade da nova moeda. O publico poderia observar
gue o NC se valoriza em relacdao ao cruzeiro dia a dia e que o ni-
vel geral de precos sera, por definicao, estavel em NC, pelo me-

nos na fase inicial que terd duracao de trés a seis meses.

A nova moeda sera um ativo em alta demanda. Por estar
defendida do imposto inflaciondrio, havera uma rapida e violenta
reducao da velocidade de circulagao, isto &, a relacao produto no
minal sobre a nova base monetaria, apos a fase inicial do progra-
ma, sera muito inferior a relacdo entre produto nominal e a velha
base monetaria antes do inicio do programa. Estard criado assim
novo espaco para o financiamento do setor publico a juros reais
zero. De fato, a demanda por um ativo monetario protegido da in-
flacao hoje em curso serada de tal ordem que o Banco Central podera
restringir-se apenas a trocar o estoque da moeda velha por esto-

gue equivalente em valor da moeda nova.

O custo relativo de reter moeda em relacao as aplica-
¢Oes financeiras de curto prazo, principalmente dos ativos finan-
ceiros que sao substitutos muito prdéximos da moeda, como as apli-
cagoes overnight, serid substancialmente reduzido. Em decorréncia,
caira sensivelmente a demanda por tais ativos e aumentara a deman

da por moeda (depOsitos a vista mais papel-moeda indexados). Atra

veés de operacoes de divida plUblica via mercado aberto, haveri ne-



cessidade de injetar a nova moeda para evitar crises de liquidez

no mercado financeiro.

Adicionalmente, serd necessario reduzir o compulsdrio
dos bancos sobre seus depOsitos a vista, para compensa-los da
perda do imposto inflacionario que eles hoje coletam sobre estes
depositos. E justamente o ganho inflacionario sobre depésitos a
custo zero que permite aos bancos comerciais sustentar hoje uma
onerosa estrutura de servigos prestados ao publico em geral. Pe-
lo menos transitoriamente, até que os bancos se adaptem as novas
condigoes, sera preciso reduzir as aplicacdes deficitarias com-
pulsorias sobre os depbsitos a vista a que hoje esta submetido o

sistema bancario.

A intfodugéo de uma moeda confiavel foi elemento cen-
tral na formulacdo dos programas que lograram por fim as hiperin
flacoOes européias no inicio da década de 20. As medidas objeti-
vas tomadas para tornar a nova moeda confiavel foram distintas
nos diferentes paises. Uma nova moeda foi, entretanto, introduzi
da sempre em conjunto com medidas de reordenacao fiscal e vincu-
lada a algum lastro. No caso mais dramatico, o da Alemanha, em
outubro de 1923 a nova moeda, o Retenmark, introduzida com valor
equivalente a um trilhao de marcos antigos, foi anunciada como
lastreada num empréstimo interno gue se baseou nos ativos reais
do pais, terras e demais propriedades, e com um limite maximo de
emissao previamente fixado. Nada em termos objetivos garantia,

contudo, a priori que o governo iria respeitar tais limites.

A verdadeira razao pela qual a nova moeda foi aceita

foi uma sO0: a economia precisava de moeda confiavel e o marco e-
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ra incapaz de cumprir as fungoes de reserva de valor e unidade de
conta até mesmo por periodos de horas. Consequentemente, tinha si
do também completamente rejeitado como meio de troca. Nos Gltimos
estagios da hiperinflacao alema, a falta de moeda confiavel era
tal que pos em circulacao moedas estrangeiras. As empresas comeca
ram a emitir suas proprias moedas, cujos valores eram vinculados
a moedas estrangeiras ou bens reais, para pagar salarios. Ao ana-
lisar o fenomeno, comenta W.A. Lewis:

"A velha moeda foi simplesmente rejeitada. E isto que explica co-
mo a estabilizacao se tornou possivel. Os precos nao se estabili-
zaram através da retirada de moeda de circulacido, mas, ao contra-
rio, mais moeda foi posta em circulagao. Era, porém, uma moeda
gue as pessoas estavam dispostas a aceitar e pela gqual havia, por

tanto, grande demanda". (Economic Survey 1919-1939; University

Books, 1970).

O aspecto notavel do fim das hiperinflacdes é a forma
stibita como foram estancadas. Em "The Ends of Four Big Inflationd',
trabalho apresentado em seminario na Fundacao GetGlio Vargas em
dezembro de 1980, T.J. Sargent apresenta as evidéncias e faz um
bom resumo do ocorrido nos casos da Austria, da Hungria, da Polo-
nia e da Alemanha nos anos vinte. No espag¢o de um mé€s, O processo
inflacionario foi estancado em cada um desses casos. Embora medi
das objetivas tenham sempre sido tomadas para corrigir os dese-
quilibrios orc¢amentarios dos governos, como reducao de gastos, de
missao de pessoal e aumento da carga tributaria efetiva, o espaco

criado pelo aumento da demanda, pela nova moeda, foi sempre, em

, a0y

orcamentario. Na andlise citada, W.A. Lewis afirma:



"Uma vez que as pessoas passavam a acreditar que a violenta emis-
sdo de papel-moeda iria cessar, acreditou-se que 0s preg¢os nao i-
riam mais subir e, portanto, passou-se a querer reter moeda. O go
verno foi assim capaz de emitir moeda, usando-a para cobrir mais

obrigacgoes e sabendo que ela seria imediatamente aceita e retida”

A experiéncia historica mostra que, em todos os casos,
houve substancial aumento da quantidade real de moeda em circula-
cao (depOsitos a vista mais papel-moeda em poder do publico) nos
meses que se seguiram a reforma monetdria e a estabilizacao dos
precos. O estoque real de moeda multiplicou-se por fatores que va
riaram de trés a seis no caso das economias europeias do inicio
do século. A violenta queda na velocidade de circulacao da moeda
faz com que o estancamento do processo inflacionario ocorra com

aumento do passivo monetario do Banco Central e nao com reducgao.

A esséncia dos processos de inflacao &€ a perda de cre-
dibilidade da moeda. Aceitas as premissas anteriormente expostas,
a inflacao no Brasil poderia ser detida a curtissimo prazo, caso
0 governo seja capaz de por em circulacao uma nova moeda em que
o publico confie como reserva de valor e unidade de conta. Para
lancar a nova moeda, nao € necessario esperar o pique de situa-
¢Oes extremas de hiperinflacao, como as da década de vinte na Eu-
ropa. Apesar de algumas experiéncias desastrosas com o seu valor
em relacao ao cruzeiro, especialmente em 1980, quando a correcao
monetaria foi pré-fixada em nivel muito inferior a inflacao, a
ORTN tem hoje credibilidade como reserva de valor e a cada dia

mais transforma-se na unidade de conta da economia brasileira.Is

11.

to facilita e até sugere a criacio de nova moeda com valor fixo

em relacao a ORTN.



A moeda indexada diariamente equivale a indexacao to-
tal e instantanea da economia. Com isto nao tem sentido o cruzei-
ro e a inflacao medida em cruzeiros e desaparecem, portanto, os
problemas de indexacdo e de inércia inflaciondria. Desaparecem tam
bém falsos problemas, como a tentativa de eliminar o Déficit Nomi
nal ou a Necessidade de Financiamento do Setor Publico (o Public

Sector Borrowing Requirement, na nomenclatura do FMI).

Em NC o Déficit Nominal coincidiria com o déficit ope-
racional. Supondo-se que este esteja de fato eliminado, igualmen-
te eliminado estara o déficit nominal que tanto preocupa o Fundo
Monetario Internacional. O falso problema do giro da divida publi
ca ficara automaticamente automaticamente resolvido. Medido em NC,
o crescimento da divida publica nos ultimos anos & apenas modera-
do. A demanda por NC permitira, ou até mesmo obrigara, o resgate
de parte importante da divida publica, o que satisfaz a exigéncia
dos que consideram exagerado o tamanho relativo atual dessa divi-
da. A confusao entre valores reais, ou em moeda constante, e valo
res nominais, que confunde até os técnicos do FMI, deixara de e-

Xistir.

A grande vantagem do programa de reforma monetaria,
com introducao da moeda indexada, € que, ao contrario do choque
ortodoxo, ou da insisténcia no gradualismo monetarista, nao se re
duz a liquidez na economia, nao se aumenta assim a taxa de juros,
nem se inviabiliza o investimento pUblico. Tampouco se asfixia a
iniciativa privada na va tentativa de gerar um superavit fiscal o

peracional de tal ordem que seja possivel conter o déficit nomi-

12,

nal. Ao contrario, concomitantemente com o estancamento da infla-



¢cao, verifica-se o aumento de liquidez real e abre-se espaco pa-
ra financiamento do setor publico. Tal espaco pode ser utilizado
para reverter o brutal aumento da carga fiscal sobre o setor pri
vado dos ultimos anos, para ajudar a equacionar problemas como
o do Sistema Financeiro da Habitacao, ou para outras questoes jul
gadas prioritarias. A experiéncia histdorica demonstra que, logo
apos a reforma monetdria, ha crescimento do produto e do empre-
go, sem que sobrevenha a recessao que acompanha o choque ou o

gradualismo monetarista. Com respeito a experiéncia alema, veja-

se F.D. Graham Exchange, Prices and Production in Hyperinflation",

Germany 1920-23, M.Y. Russel and Russel, 1930.

Com relagcao a desindexagao com controle de pregos - o
chamado choque heterodoxo - o programa de reforma monetaria aqui
proposto tem a vantagem de nao ser compulsOrio, nao depender de
controles administrativos e manter funcionando o mercado. Trata-
se tao s6 da introducao de um ativo monetario superior a moeda
contaminada pelo descrédito que decorre de longo periodo de in-
flagao. Estanca-se assim a fuga da moeda contaminada, que no Bra
sil ja reduziu o estoque real de moeda (M1 = depdsitos a vista
mais papel-moeda) e apenas 3% do produto nominal. Ha dez anos, ©

estoque era superior a 15% do produto nominal.

Cumpre apenas tomar cuidado quanto a formula de con-
versao - para a nova medida - dos salarios e dos precos publicos
reajustados em intervalos mais longos. E absolutamente necessari
0 que tal conversao seja apenas permitida ao preco real médio vi

gente no periodo entre os reajustes. Evita-se com isto que a con

13.

versao se faca pelos picos. Caso contrario, a incompatibilidade



distributiva, criada pelo aumento de renda real desses agentes,

reintroduziria a pressao inflacionaria.

A proposta pode ser tachada de ousada, mas sua imple
mentacao & simples e ndo implica risco. De fato,na hipotese im-
provavel de que o NC nao venha a merecer a confianca do publico,
a inflacao continuard onde esta. A mudanca de moeda corresponde
ria assim apenas ao corte de alguns zeros, o que, diga-se . de
passagem, sera em breve um imperativo incontornavel com a infla

cao no seu curso atual.

14.
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