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. Como quebrar a rigidez inflacionaria ? As.disguSSSes
em torno desta importante questao beneficiaram-se recentemente
com a proposta de André Lara Resende (1984), que defende a criacao e a
.circulacao paralela, durante um certo periodo de tempo, de uma
nova moeda NC (novo-cruzeiro) com paridade fixa com relagao a
ORTN. Segundo o colega, a credibilidade da nova moeda seria im-
bativel, uma vez que "o nivel geral de pregos sera, por definigao,
esééVel em NC, pelo menos na fase inicial que tera duragao de
trés a seis meses". Assim, a estabilidade adquirida contribuiria
para aumentar a credibilidade do NC e estimularia a conversao
(nao compulééria) para a nova moeda. Interrompida a circuiagéo
do velho cruzeiro, a inflacao desapareceria como num passe de ma-
gica. No dia R (de redencao) desapareceriam naturalmente os me-
canismos de indexagao (corregoes monétéria, cambial, salarial
etc.) que, sabidamente sao fatores da rigidez inflacionaria. Na
nova moeda, com - inflacao nula ou desprezivel, nao seriam neces
s3rios mecanismos de indexagao. A desindexagao, defendida pelas

mais diversas correntes de economistas, seria obtida atraves da

indexacao "total e instantanea da economia".

N3o hi diividas de que a proposta & engenhosa. Eminentes



homens publicos tém, implicita ou explicitamente demonstrado sim-
patia pela idéia da "nova moeda". No entanto, duvidas tém surgi-
do sobre a gafantia de estabilidade da nova moeda. Francisco Lopes
(1984a), que havia proposto um choque "heterodoxo", que permitiria

a desindexagao atfavés’do controle generalizado de pregos, obser-
vou recentemente que hid risco sério de "contaminagao da nova moe-
da pela inflacdo da moeda velha". Propds uma solugSO conciliatd
.fia que consiste de reforma monetéria do tipo "moeda-nova-com-
-—conErole—de—pregos". As possibilidadés de contaminagéo da nova
moeda e as necessidades dos controles de pregos, as guais reco-
nhecemos e subscrevemos, permanecem, entretanto, algo obscuras.

O que pretendemos mostrar aqui & que o pleno coﬁtrole da‘igglggég
(no sentido da estabilizacao da taxa) e imprescindivel para que
se pbssa atingir o dia R com inflagéo praticamente nula na nova
moeda.’ A'proposta de reforma monetaria, tal como advogada por

Lara Resende, carece assim das vantagens que lhe conferem mais en

canto: a simplicidade e o carater nao impositivo.

0 que brovocaria a inflagao na nova moeda ? No exerci-
cio numérico a‘segﬁif mostraremos que a elévagao nao antecipada
de um prego acima da taxa corrente de correcao da nova moeda (nao
compensada por alguma quedé de pregos na nova moeda) teria o efei
to de provocar a desvalorizagao da nova moeda. E exatamente devi

do a dificuldade d€ estimar precisamente a inflagao corrente que

Lara Resende propoe que "a variagao da ORTN e, portanto, o valor

mente anterior". Torna-se, entao, dbvio que no més corrente a



elevacdo dos precos em moeda antiga sb serd corretamente antecipa
da se coincidir exatamente com a taxa de inflagao observada no
més imediatamente anterior. Para aqueles que acreditam que a re-—
ducdo do periodo entre observagoes da taxa de inflacdo de um més

' para uma semana, ou para um dia,reéolveria o problema, vale lem-
brar que a inflagéo atingiu, em novembro de 1923 na Alemanha, a

média de 17% ao dia.

- Suponhamos que a economia parta de uma taxa de inflacao
de 10% por periodo. O prego da cesta de bens da economia (Indice
Geral de Pregos - IGP) & fixado inicialmente ao nivel arbitrario

de Cr$ 1,00 ao se introduzir a nova moeda, nho valor também de

Cr$ 1,00 (ou seja, Cr$ 1 = NC 1). O prego da cesta em NC, que de
nominaremos de Indice Geral de Inflacao - IGI, & portanto, também

de NC 1,00.

Obsefva—se entio no final do periodo 1 a recorrencia da
inflagao inerciai de 10% dos pfegos em cruzeiros. Segundo a pro-
posta de Lara Resende as auto;idades pre-fixariam para o periodo
2, o valor do NC em Cr$ 1,10 conforme demonstra o Quadro 1 a seguir.
Suponhamosaindéquea inflacao resista neste patamar por mais um

_periodo. Assim, no final do pefiodo 2, o IGP atingiria 1,1 e
o prego da cesta em NC, que se obteria dividindo O prego em cru-
zeiros pelo valor do novo-cruzeiro permaneceria inalterado em
NC 1,00. .Nio houve variacdo no IGI e a taxa de inflagao em NC e

nula.

Para o periodo 3, o governo corrige novamente o valor do
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NC pela inflacao passada para Cr$ l,éi. Suponhamos agéra éﬁé,wr
por algum infortlnio, o prego. da cesta em cruzei;os, o IGP, sofra
neste periodo um aumento de 20% atingindo no final do periodo

Cr$ 1,32. Como o valor do NC & mantido constante no periodo 3 em
Cr$ 1,21, observa-se no final do mesmo periodo que a cesta valo-
rizou-se tambem em.novos—cruzeifos atingindo NC 1,091. Comparan=-
.do-se no Quadro 1 os IGI dos periodos 2 e 3 conclui-se que houve
~uma %nflagéo em NC de 9,1% no periodohrque se aproxima (e nao por
mera coincidéncia) da aceleragio da inflagao na velha moeda entre
‘os dois periodos, que passou de 10% para 20% (1,2/1,1 = 1,091).
Para que aparecga a inflagéo na nova moeda basta que um bem, sofra
um choque inflaciondrio em cruzeiros. Se a inflagao em cruzeiros
se estabiliza no periodo 4 no novo patamar de 26%, observado no
final do periodo 3, a inflacdo em nbvos—cfuzeiros no periodo 4 e

novamente nula. Este exercicio numérico demonstra gque a inflagao

em NC depende da variacido da inflacdo em cruzeirosk,

Surge, entao, a gquestao de como evitar ou controlar a in

flacdo na nova moeda no periodo de_ transicao. A solugao que se

propoe imediatamente & limitar uma eventual elevagao dos pregos
em cruzeiros da economia a valorizagao do novo-cruzeiro, ou seja

i inflacdo passada. Objetiva-se assim a estabilidade das taxas

de inflacdo em cruzeiros. Observe-se que o ¢ontrole

dos niveis de precos na nova moeda & equivalente ao controle das

taxas de inflacao na antiga moeda. Se, no exemplo numeérico apre-

sentado acima, a elevacdo do prego da cesta for limitada pela

taxa de 10% observada no periodo anterior, desaparece a inflacao

* Formalmente a taxg de inflacao em novos—-cruzelros no periodo t € dada POt
2Pr/(1 + Pr_1) onde Py = (Py/Pr-1)- 1 derota a _taxa de inflacao em cruzeiros
no periodo t ou seja a variacao percentual do Indice geral de precos em cru-
zeiros P entre os periodos t-1 e t e APy = Pt - Pr-] denota a variagao das ta
xas de inflacao em cruzeiros observadas nos periodos t-1 e t. Para taxas de
inflagdo pequenas (Py_j = 0) esta expressao pode ser aproximada por AP¢. Note

se que a taxa de inflacao em novos-cruzeiros & nula se e somente se APy =0,
ou equivalentemente By = Py_j.




em novos—cruzeiros; Note-se que o pleno controle de pregos

na nova moeda torna-se imperativo para asségurar

a estabilidade e a consequenfe credibilidade da nova moeda. Eli
mina-se, assim, o carater voluntario da conversao para a nova.
moeda sugerido por Lara Resende pois os efeitos de um controle

rigido dos precos em NC seriam virtualmente idénticos a conversao.

compulsodria.

O leitor mais desavisado poderia, no entanto, observando
o} quédro anterior de evolugao dos pregos e da inflagéo argumentar
‘contra a instituicao de controles, uma vez que a inflagcao em no-
vos—cruzeiroé desaparece no periodo 4. Ndo existindo persistén-
‘cia inflacionaria na nova moeda, O surto inflacionério do perio-
do 3 representaria apenas um breve desvio. O fato é que, infeliz
menfey também em NC um aumento da inflacao nao se faz sem custos.
Para ilustrar esta afirmativa suponha que os salarios da economia
estejam convertidos, com base nas médias semestrais conforme pro
posto por Lara Resende, no final do periodo 1. 0 salario médio
da economia valé, por hipotese, NC 1,00 ou Cr$ 1,10 no inicio do
periodo 2. O poder de compra do salario e no decorrer do periodo
2.uma cesta de bens, que vale também Né 1,00. No final do periodo
3, porém, um salario de NC'l,Ooiou.Cr$ 1,21 adquiriria
apenas 92% (1,21/1,32) da cesta que consuﬁia anteriormente, cﬁjov
valor unitadrio elevou-se para NC 1,091 ou Cr$ 1,320. Para o pe-

riodo 4, verifica-se que esta situagao se mantém, apesar da esta-

bilidade de precos em NC _conforme demonstra ©O mesmo

quadro. O aumento da taxa de inflagao na velha moeda



provocou uma perda permanente de poder- de compra dos salarios que

i34 estivessem sujeitos & nova regra, de 8 a 9% para o trabalhador.

Este resultado evidéncia que & ilusdria a protecgao das
remuneragaeSfreais neste sistema exclusivamente pela conversao
das mesmas a nova moeda. Obviamente, isto sO pode ser garantido
pela estabilidade dos pregos na nova moeda (ou, egquivalentemente
da inflagao na velha moeda). Se o controle de pregos for restri-
A'fb apenas aos bens ou ativos ja convertidos para a nova moeda, as
possibilidades de perdas irreparaveis de remuneragdo em termos
‘reaié, tais como no caso dos salérios‘no exemplo numérico, pode-
riam contribuir para retardar a conversao para O novo sistema.
Observe-se que o argumento principal para incentivar a adesao vo-
lqptéria ao novo sistema seria a aceleragéo da inflagéo, mas isso

significaria perdas também para os ja cooptados pelo sistema.

i

Finalmente, podemos anaiisar as possibilidades de indexa
¢do na nova moeda (o que Mario Henrigque Simonsen denominou apro-

priadamente de findexagéo ao quadrado") . Lopes (1984b) sugere que,
para evitar a propagac¢ao para a nova moeda dos mecanismos explici
tos de indexacao do cruzeiro, durante um periodo de guinze meses

seja "proibida a celebragao de qualquer tipo de contrato com clau
sula de indexagao". A proibigao de contratos indexados durante a
transigao, conforme & argumentado édiante, parece indcua: se hou-

ver controle rigido de precos em NC (ou seja estabilidade da in-

flacdo em cruzeiros), nao ha necessidade de proibicao; se houver

indexacao.



A guestao que se coloca & como surgiria a indexagdo na
nova moeda. Suponhamos que o governo tenha distraidamente imple-
mentado a refbrma monetaria proposta e seja suréreendido pela in-
flagao em NC que aparece no periodo 3. Pressionado pelos traba-
lhadores que aderiram a reforma sob a promessa de manutengao do
poder de compra médio dos salarios dos seis meses anteriores,
resolve atender a demanda por reposicao. Esta reposicao do poder
de compra pode, inclusive, nao ter um cardter voluntario se o
(govefno estiver comprometido com os tfabalhadores através de um
"pacto social". Assim o salario & fixado no inicio do periodo 4
em NC 1,091 ou seja Cr$ 1,584. No periodo 4, os empresarios ten-
~der§Q a proteger as margens de lucro (no exempld, a rela?éo pre-
gos/sélérios) obtidas no periodo anterior. Esta protegao podera
ser concretizada se Os pregos nao estiverem sob controle. Con-
forme mostra o Quadro 2, o IGP atingiria neste caso Cr$1l,728no final do
periodo 4 e a inflacao na moeda velha’observada’no periodo seria
de 30,9% (1,20 x 1,091). O preco da cesta de bens em novos cru-
Zzeiros corresponderia a aproximadamente NC 1,190 (1,728/1,452).

E a inflacao em novos—cruieiros seria novamente 9,1% no periodo
(i,l90/l,09l - 1) com o IGI atingindo a.l,l90. Os assalariados
perceberiam que o poder de‘compfa no final do periodo 4 (Cr$ 1,584/
/Cr$ 1,728), corroido pela inflagdo em novos cruzeiros ngufiﬁal’
do periodo 3, nao teria sido reposto e iniciariam.uﬁ novo ciclo

de demanda por reposicao para o periodo 5. Como resultado esta-

belecer-se-ia, na auséncia de novos chogues, uma inflacgao perma-

nente ou inercial .em novos-cruzeiros de 9,l%;xn:periodo. Esta
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estabilidade da inflagao em NC causara indubitavelmente uma hiper-
-inflagdo (aceleragao constante) dos pregos 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 siao observados os Indices de pregos,

que &, no caso brasileiro, mensal. Isto geraria, sem davida, um
grau de indexagao da economia ainda maior.

-

A inflacao em NC, conforme ja mencionamos poderia ser

evitada com o controle da vdriagéo dos precos na velha moeda no
periodo de transicdo. Neste caso, a inflagao em NC seria prati-
camente nula e a proibicdao da indéxagao seria irrelevante pois
nio haveria demanda por indexagdo na nova moeda devido a estabi-
liaade e credibilidade. No caso da inexisténcia do coﬁtrole de
precos na nova moeda ou da inflagao na velha moeda, a proibicao
da indexagao seria no minimo discriminatdria pois eliminaria a
possibilidade de recomposicao do poder de comﬁra diluido pdr um
surto inflacionario nao-antecipado no periodo de transigao. Por
outro lado, a livre ipdexagéo na nova moeda poderia levar a uma
situacao semelhante a do exemplo numérico. A generalizacgao dos
mecanismos de indexacdo e a consequente aparigao da inflagao iner
cial em novos-cruzeiros sugeriria que a estabilidéde dos pregos
sO seria atingida agora com a introdugao de uma moeda super—nbva,

o NNC (novo-novo-cruzeiro), na medida em que se consiga manter es

tavel a nova-inflacao em novos-cruzeiros.
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Com esta nota pretende-se mostrar que a reforma moneta-
ria proposta por Lara Resende sd atingiria seus objetivos se com-
plementada por um rigido controle da inflagéd em‘cruzeiros confor
me jé sugeridé por Lopes (l984b) e Simonsen (1984). Nos moldes propostos por
Lara Resende, a reforma monetaria seria, no minimo, arriscada.
Paradoxalmente, conforme vimos, os riscos seriam eliminados com a
estabilidade da inflagao no decorrer do periodo de transiggo.

Com esta estabilidade a economia indexada permanece no equilibrio
'inflacionério que se estabeleceu de forma a compatibilizar a dis-
‘tribdigéo de renda (nao fossem as malogradas tentativas de desin-
dexar a economia através das recentes mudan¢as na pélitica sala-
rial). Nao deixa de ser atrativa uma reforma monetaria que eli-
minasse dois zeros da taxa de inflacao anual. Porém vale notar
que é‘introdugéo do novo-cruzeiro cumpriria na economia indexada
papel analogo aovque a instituigéo do cruzeiro-novo (que eliminou
trés zeros do cruzeiro-velho) em 1967 cumpriu na economia nao-
A—indexada. L sabido que enguanto numa economia nao-indexada os
conflitos distributivos sdo resolvidos através de elevacoes dos pre
cos (inflacao em cruzeiros), na economia indexada estes sao resol-
vidos através de elevagGes das taxas de inflagao (inflagao em
novos-cruzeiros). Ent3do, assim como o corte de trés zeros nos
precos nio impediu em 1967 a inflagdo em cruzeiros—novos, o corte
de dois zeros na taxa de inflagao néo impediria qﬁe, atraves de
tmm.elevagéo da taxa de ihflagao em cruzeiros, se estabelecesse

uma inflacao em novos-cruzeiros.
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Conforme demonstramos & necessaria extrema cautela com as
regras a serem estabelecidas para o periodo de transicao para

uma nova moeda. Nao existe inflacao estavel por definigao seja

em cruzeiros, em NovosS-Cruzeiros ou em novos—-novos-cruzeiros.

Em nossa opiniao, o grande beneﬁicio da discussao foi ter chamado
a atencao do grande publico para a importancia da estabilizagao
da taxa de inflacao como pré-requisito de qualquer reforma mone-
taria. A proposta mais interessante para quebrar a rigidez infla
cionéria conteria portanto os principais ingredientes das propos-
" tas de Simonsen, Lopes e Lara Resendé, ou seja a sincronizagao
~dos reajustes,’para evitar as distorgoes mais graves de pregos
relativos, concomitantemente com a utilizacao dos controles de
precos para procurar a estabiiizagéo da inflagao. Garantida a
estabilizacdo, a introdugao da nova moeda e a proibigcao de indexa-
géb contratual, com raras excegoes para contratos de longo prazo,
poderiam ser instrumentos para uma esfabilizagéo duradoura dos

pregos.

Tememos discordar de Lara Resende quando este afirma que
"na hipdtese improvavel de que o NC nao venha a merecer a confian
¢ca do plblico, a inflagao continuard onde esta". Em recente trabalho
Modiano (1984) demonstrou que a aceleragao inflacionaria provocada
por um choque depeﬁde do patamar inicial da‘inflagéo, da magnitu-
de do choque e do grau de indexacao da economia. ‘Assim, o aban-
dono da reforma monetaria do periodo de transigao em decorréncia

de algum' surto inflaciondrio inesperado e, nao contro-
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lado deixaria a economia mais vulnerével a novos- choques, seja pe
lo estabelecimento de um novo patamar inflacionario, seja pelo
aumento do grau de indexégao‘. A magica com arrependimento no
meio do truque seria pior para todos: para O mécjico e para a pla-

teia.
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