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Recentemente formulei proposta com base na introducgao de
uma nova moeda indexada, com o objetivo de superar o impasse em gque
se encontra a politica econdmica no plano do combate a inflagaol/.O
interesse e a polémica em torno da sugestao demonstram a necessida-
de de se romper o frustrante imobilismo a que esta relegada a poli-

tica anti-inflacionaria. Com o intuito de esclarecer alguns pontos,

procuro aqui responder as criticas e comentar as sugestoes.

Criticas as Premissas

As criticas feitas a proposta podem ser classificadas em
duas categorias. Primeiro, criticas as premissas, a comegcar da que
entende que a atual inflagao tem carater predominantemente inercial
Por inflagao inercial entende-se o componente de um processo infla-
cionario nao explicado pelos fatores primarios de pressoes sobre os
precos. Trata-se da taxa de inflacao que se manteria no sistema ca-
so nao houvesse nenhuma agao ou choque no sentido de elevar ou redu
zir os pregos. A tal componente de inércia inflacionaria, sobrep6em
se os choques deflacionarios ou inflacionarios. A reducao da deman-
da agregada, atraveés do controle monetario e fiscal, & um exemplo
de choqﬁe deflacionario. A maxidesvalorizacao, que procura modifi-
car a taxa de cambio real, €& por sua vez um exemplo de choque in-
flacionario. O componente inercial da inflacao decorre do desenvol-

vimento de mecanismos de indexagao por parte dos agentes econdmicos

altas taxas de inflacao, como independem da existéncia de mecanis-



mos formais ou legais de indexagao. As bases teoricas da distingao
conceitual entre inflagao inercial e choques inflacionarios foram
recentemente sumariadas em artigo de Francisco L. Lopes, "Inflacgao
Inercial, Hiperinflacao e Desinflacao: Notas e Conjecturas"%<Ai po
dem ser encontradas também referéncias dos esforgos de estimagao
empirica da contribuigao dos choques inflacionarios e deflacionari
os para o processo inflaciondrio brasileiro. Nao & minha intengao
retomar aqui tais consideragdes. Volto, portanto, as criticas a te
se de que a inflagao brasileira & hoje predominantemente de nature
za inercial. As criticas desta categoria podem ser subdivididas em
dois grupos de visoes distintas. No primeiro grupo, encontram-se

as criticas de inspiragao monetarista, que por sua vez podem ser

distribuidas em dois sub-grupos:

Critica Monetarista Ilustrada

O primeiro sub-grupo de criticas de inspiragao moneta-
rista reconhece as implicagaes dos mecanismos de indexagao, for-
mais ou informais, e compreende que a estabilidade monetaria e a
eliminacao do déficit nominal do setor publico dependem da supera
cao das dificuldades impostas pela indexagao. Criticos deste gru-
po nao acreditam que a inflagao seja predominantemente inercial,
pois consideram que a quase eliminagao do déficit operacional do
setor pliblico, conforme a definicao acompanhada pelo FMI, nao & su
ficiente. Tal definigdo - argumentam - ndao toma em consideragao im
portantes focos do déficit nao contabilizados e gue permanecem ina

catados. Argumentam ainda que a disciplina monetaria, requer mudan

¢as na atual estrutura das autoridades monetarias e maior indepen-

déncia do Banco Central.



Quanto a este sub-grupo da critica monetarista, nao te-
nho discordancia de substancia, mas apenas de grau. Sendo a infla
cao predominantemente inercial, suprimidos os mecanismos de indexa
cao, através da reforma monetaria pela moeda indexada, entendo que
nao haveria maiores problemas em manter o crescimento da moeda em
niveis compativeis com razoavel estabilidade de precos. Quanto ao
déficit do setor publico, medido em nova moeda, o déficit nominal
coincidiria com o déficit operacional e estaria, portanto, também
praticamente eliminado. Qualquer que seja o teor de inadequacao da
definigao do FMI, o déficit assim definido caiu de 8% do PIB, em
1982, para praticamente zero ao fim do corrente ano. E possivel que
ainda haja importantes fontes nao contabilizadas de déficit, mas
nao ha como negar a reducgao significativa do déficit nestes Qlti-
mos dois anos. Simplesmente nao me parece, a priori, que ainda se-
ja necessario um vigoroso esforg¢o adicional para a redugao das des
pesas publicas e o aumento da arrecadagao fiscal. De qualquer for-
ma, criticas deste sub-grupo limitam-se a proposta como  condigao
suficiente para por fim a inflagao. Aceitam, entretanto, a moeda
indexada, como forma possivel de implementar a condigao necessaria
que & a desindexacao. Independencia das autoridades monetarias,
transparéncia dos orgamentos publicos, disciplina monetaria e fis-
cal sao evidentemente fatores desejaveis, sem os quais a elimina-
cao da inflacao inercial, ainda que bem sucedida num primeiro mo-

mento, estaria inevitavelmente fadada ao fracasso.

Critica Monetarista Radical

Anatisemos—erntao—a criticamonetarista radtcatdeinspiras
cao ortodoxa. Inicialmente, ela nac reconhece a relevancia dos mecanismos

de indexacao, através dos quais os agentes econdmicos reajus-



tam os precos pelo pico prévio de renda real atingido a época do
reajuste anterior. Nega-se simplesmente gualquer relevancia ao fe-
ndmeno da indexag¢ao, seja ela formal ou informal. Para este grupo,
a persisténcia da inflacao decorre Gnica e exclusivamente da falta
de credibilidade da politica econdmica, gue nao consegue controlar
a oferta de moeda, nem reduz suficientemente o déficit publico. As
expectativas inflacionarias, formadas coerentemente a partir da ob
servacao da incompeténcia dos gestores da politica econdomica, en-
carregam-se de manter a viruléncia da inflacao. Para este grupo de
analistas, nao had problema de indexacao ou de resisténcia inflacio
niria. Bastaria que um deles, de implacavel convicgao a favor do
controle monetario e da redugao do déficit publico, fosse incumbi-
do de administrar as financas do pals para que a inflagao desabas-

se da noite para o dia.

Os que sustentam esta opiniao devem explicar como sera
possivel aumentar em termos reais todos os rendimentos dos gue tém
contratos com periodicidade de reajuste em intervalos regulares. E
trivial demonstrar que o valor real medio dos contratos de sala-
rios e aluguéis, entre outros, corrigidos pela inflagéo acumulada
entre reajustes semestrais, aumentariam cerca de 30%, caso a infla
cao, hoje em torno de 220% ao ano fosse totalmente eliminada. Como
€ virtualmente impossivel o aumento simultaneo da renda real de to
dos os detentores de contratos assim indexados, nao & possivel re-
duzir significativamente a inflacao sem guebrar a regra de indexa-
cao. E sempre possivel guebrar tais regras de indexagao, até mesmo
as legais, através da rotatividade da mao-de-obra e dos aluguéis,a

plicando-se um chogue monetdrio suficientemente drastico. O primej

ro problema com tal alternativa & que, sendo a grande parte das

despesas do setor publico e dos ativos das autoridades monetarias



indexados, também o passivo monetario das autoridades monetarias
tende a crescer de acordo com a inflacao passada. Para impedir
tal crescimento e estabilizar a base monetaria, o Banco Central
seria obrigado a aumentar substancialmente a colocacao de divida
publica e elevar as taxas de juros reais a niveis absurdos. Os
custos recessivos do choque monetario e fiscal sem desindexagao
seriam dramaticos. Disto descorda, entretanto a ortodoxia moneta
rista. Nao existe problema de indexagao mas apenas problema de
expectativas inflacionarias. Expectativas que seriam alimentadas
pelo déficit plublico. Diante da argumentacao de que o déficit o-
peracional do setor publico foi praticamente eliminado, a ortodo

Xia monetarista utiliza-se de dois tipos de contra-argumentos.

Primeiro, observa que o déficit nominal manteve-se em
torno de 18% do PIB. Ora, como a diferenca entre o déficit opera
cional e o déficit nominal & justamente a correcao monetaria do
estoque da divida do setor publico, & obvio que tal déficit au-
menta com o aumento da inflagéo. Por outro lado, tal déficit se-
ria idéntico ao déficit operacional, caso a inflacao fosse elimi
nada. A comparacao do déficit nominal do setor piblico com a ta-
xa de poupanca real da economia & uma confusao primaria entre am
tabilidade nominal e contabilidade real. O mesmo tipo de confu-
sao & feito quando se argumenta que o volume nominal de divida
publica a ser girado a cada ano significa pressao sobre a econo-
mia. Como o equilibrio de carteira dos agentes na economia & es-
tabelecido em termos de estoques reais de ativos, a parte do gi-

ro da divida, que corresponde a mera reposicao do seu valor real
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privada ou as taxas de juros.



Tal confusao, compreensivel em pessoas sem intimidade
com a teoria econdmica, & surpreendente em economistas profissio
nais com formagao académica. A explicagao para tal bloqueio ana-
litico parece ter a mesma ralz psicoldogica do segundo tipo de
contra-argumento levantado em relagao a importancia da indexagao
como mecanismo de resisténcia inflacionaria. Trata-se de simples
mente negar a validade das estatisticas. Pouco importa que o dé-
ficit operacional do setor publico, acompanhado cuidadosamente
pelo FMI, tenha sido eliminado. A eliminagao seria uma impostura
conseguida com manipulagdes contdbeis que iludem os técnicos do
FMI. Ha aqui uma inversao logica do prOprio argumento monetaris-
ta ortodoxo: em vez de "observar o déficit publico para ver se a
inflagao serd controlada", passou-se a "observar a inflagao para
saber se o déficit publico foi controlado". Como a inflagao nao
caiu - argumenta-se - sd podem ser falsas as estatisticas indica
tivas da redugao do déficit operacional do setor publico, de 8%
do PIB para praticamente zero, em dois anos. Negue-se a evidenci
a dos fatos para preservar o pressuposto tedrico. Trata-se de
mais uma ilustragao do conhecido principio: "se os fatos nao con
firmam, pior para os fatos". Tal impenetrabilidade do dogmatismo

tedrico & matéria para psico-sociologia do conhecimento.

Antes de voltar ao segundo grupo de criticas as pre-
missas da proposta cabe, entretanto, uma observagao sobre o in-
disfarcavel grau de perplexidade e desconforto que transpira dos
diagnbésticos e das sugestoes da ortodoxia monetarista no Brasil.
O longo periodo - desde meados de 1981 - de taxa de expansao mo-

netaria muito inferjor a inflacao confiscou-lhe o apelo e a for-

ca de argumentacao que a simplicidade da Teoria Quantitativa da

Moeda lhe conferia. O esfor¢o de controle fiscal dos ultimos dois



anos dificultou a interpretacdo de que a expectativa de emissoes
monetarias futuras mantém acesas as expectativas inflacionarias.
Com a perplexidade, aumentou o nimero de monetaristas ortodoxos
gque apelam para reformas "estruturais" ou "profundas". A este
respeito, vale a pena citar A. Hirschman: "Enquanto os economis-
tas latino—-americanos gque primeiro expuseram as teses estrutura-
listas eram em geral identificados com a esquerda, agora parece
que a teorizagéo estruturalista & um jogo de que todos os tipos
de crentes na necessidade de reformas e mudangas fundamentais po
dem participar e de fato participam. Quanto mais persistente e
mais intratavel a inflacgao, maior a probabilidade de que  todos
OS campos aparecgam com seus favoritos diagndosticos e tratamentos
profundos..." ("The Social and Political Matrix of Inflation",in

Essays in Treapassing; Cambridge University Press, 1981).

O Conflito Distributivo

No segundo grupo de criticas as premissas da proposta
estao os que vém a inflagao como resultante de um conflito dis-
tributivo. Embora em linhas gerais aceitem as dificuldades cria-
das pela indexagado para o controle inflacionario, tais criticas
desconfiam da énfase no componente inercial da inflagao. A intro
ducdao da moeda indexada - argumentam -, estara destinada ao fra-
casso se nao for resolvido o conflito distributivo, que & a cau-
sa primadria da inflacao. A incompatibilidade distributiva reapa-
recera na nova moeda e restabelecera a dinadmica inflacionaria. A

incompatibilidade distributiva ex-ante, ou seja, as aspiracgoes

por parte de diferentes grupos de agentes na economia, por fati

as de renda nacional que somam mais do que o todo, sd pode ser



resolvida ex-post, através da redugéo da renda real de alguns a

gentes pela elevacao dos precgos.

Tal formulacao, embora tenha grande apelo intuitivo, &
destituida de qualquer relevancia tedrica ou pratica, a menos que
se tornem explicitas as fungoes de comportamento dos diferentes
grupos de agentes. Se nao forem adequadamente formuladas as ra-
zoes do conflito distributivo, afirmar que a inflacao decorre de
demandas sobre a renda superior ao todo & uma observagao meramen-
te tautoldgica, compativel com qualquer formulacao tedrica, inclu

sive a puramente monetarista.

E possivel argumentar como se segue. A crise do endivi
damento externo, que eliminou o acesso do Brasil a novos emprésti
mos internacionais, requer do pais uma transferéncia de recursos
para o exterior. Tal transferéncia, conceitualmente equivalente a
questao das reparacoes de guerra, conhecida na literatura economi
ca como "o problema da transferéncia'", exige que se extraia exce-
dente através da reducao do saldrio real e da queda da absorgao,
isto &, do consumo e do investimento. O valor desta transferéncia,
e portanto do excedente a ser extraido, & regulado pela taxa de
juros internacional e pelo volume dos novos empréstimos - hoje se
mi-compulsdérios - conseguidos pelo Brasil. Considerando que a ta-
xa de juros internacional nao apenas continua extremamente alta
em termos reais, como podera voltar a elevar-se, e que a disponi-
bilidade de novos créditos s6 tende a diminuir, o valor da trans-
feréncia de recursos nao apenas & alto como podera aumentar. Para

extrair tal excedente, serd necessario comprimir o salario real.

Combinando-se a necessidade de reducao adicional de salario real
com as demandas de reposicao salarial que poderao advir de um pe-

riodo de democratizacgao politica, tem-se a exacerbagao do confli-



to distributivo. Ainda que seja bem sucedida a eliminagao da in-
flagdo inercial, surgirao, portanto, de forma inevitavel, novas

pressoes inflacionarias.

Nao & possivel negar as graves pressoes que decorrem
da brutal transferéncia de recursos exigida pela crise da divida
“externa que, apesar de temporariamente sob controle, esta longe
de ter sido equacionada. A critica da incompatibilidade assim for
mulada, a resposta & a mesma dirigida a critica monetarista ilus-
trada: a reforma da moeda indexada nao tem pretensoes de resolver
todos os problemas fundamentais do pais. Se problemas existem, ou
virao a existir, que impliquem chogues inflacionarios, a inflagao
serd retomada, ainda que num primeiro momento a reforma monetaria
seja bem sucedida. De qualquer forma o processo inflacionario, se
retomado, se iniciaria a partir de patamares significativamente in

feriores aos autais.

Para encerrar a resposta as criticas das premissas,
guanto ao carater eminentemente inercial da atual inflagao brasi
leira, & preciso frisar que a proposta & perfeitamente compativel
com medidas adicionais que objetivem manter os pregos proximos da

estabilidade. A moeda indexada €& Unica e exclusivamente uma forma

de desindexar a economia, eliminando assim o componente inercial
da inflacaoc. Quanto maior a crenga na predomindncia do componen-
te da inércia da inflacdo, mais a proposta se aproximard da condi
cao de suficiéncia para estabilizar os pregos. Trata-se, entretan
to, de foérmula viabilizadora da condicao necessaria - a desindexa

gao -, desde que se admita algum componente de inércia na infla-

géo. Deve-se tomar, entretanto, cuidado com os que de forma gene-
rica sdo céticos em relagao a qualquer idéia que possa reduzir a

inflacao sem mudangas profundas na estrutura social e politica.



Citando mais uma vez A. Hirschman: "Aqueles que pretendem que a
inflagao & devida a alguns problemas fundamentais na estrutura so
cial e politica se convencerao de imediato que tais problemas e-
xistem; uma vez convencidos, eles serao altamente tentados a vin-
cular a eliminagao de um mal tao universalmente reconhecido, como
a inflacdo, i implementagd@o de um programa de mudanga sdcio-poli-
tica que tem normalmente um apelo muito mais limitado". (A.
Hirschman, op.cit.). Tal comentario vale tanto para os conservado
res novos-estruturalistas-monetaristas, como para os progressis-

tas associados ao conflito distributivo.

Criticas as Consequéncias

Passo agora a segunda categoria de criticas. Referem-
se nao a predominancia da inflagao inercial, mas se voltam para
possiveis consequéncias negativas da tentativa de implementacgao
da proposta. Algumas sao frutos do mero nao entendimento do  que
foi proposto. A alegagao de que oOs pregos relativos se tornariam
rigidos @ o exemplo mais eloquente. Ora, a conversao da economia
para um sistema de pregos cotados na nova moeda, onde embora inde
xado diariamente em relagcao a velha moeda nao ha indexagao, rein-
troduz a flexibilidade de prego relativo que no atual sistema in-
dexado sb & obtida através da aceleragao da inflagao. Nada impede
que um prego caia ou suba na nova moeda. Muito pelo contrario.Com
a inflagdo na nova moeda mantida em niveis razoaveis, € restabele
cida a prdpria nogao de pregos relativos, que se perde no ambien-

te de altas taxas de inflagao. O relaxamento da disciplina exerci

10.

da pela demanda em condigoes de inflagao crdnica, - pois torna-se

impossivel distinguir movimentos de pregos relativos dos movimen-



tos do nivel geral de pregos, - & fendmeno amplamente estudado. A
reforma da moeda indexada restabelece tanto a nogao de pregos re-
lativos, perdida pela exposicao a inflagao crdénica, quanto a fle-

xibilidade de precos relativos perdida pela indexagao.

A Hiperinflacao na Moeda Velha

Exemplo do que me parece ainda ser ma compreensao da
proposta & a afirmacao de que dela resultara a hiperinflagao na
moeda velha. Sao duas as linhas de argumento neste sentido. A pri
meira teme ou a perda do controle monetdrio ou a aceleragao da ve
locidade de circulacao da moeda velha. O exemplo histdrico da Hun
gria, imediatamente apds a Segunda Guerra, é invocado para sus-
tentar tal tese. Em 1946, na Hungria foi criada uma moeda indexa-
da, o Pengo-Fiscal, cuja cotacao em relagao a moeda nao indexada
era revista diariamente de acordo com a variagao no nivel geral
de pregos. A Hungria experimentou nesse periodo a maior hiperin-
flagéo de que se tem noticia. Tal como foi introduzido na Hungria,
o Pengo-Fiscal foi, sem duvida alguma, fator de aceleragao da in-

flacao medida em Pengo nao indexado.

O Pengo-Fiscal consistiu inicialmente apenas em depdsi
tos a vista indexados no sistema bancario. SO dois meses antes do
fim da hiperinflacao, em agosto de 1946, entrou em circulacgao o
papel moeda indexado E/. O ponto fundamental a ser abordado & que

o Banco Central da Hungria nunca se dispds a comprar o Pengo nao

indexado. Ora, se uma moeda indexada entrar em circulagao parale-

11.




inflacao, haverd uma tentativa do publico de correr para a moeda
indexada e fugir da moeda convencional. Consequentemente, a velo
cidade de circulacao da moeda convencional se acelerara signifi-
cativamente. Ao forcar os bancos a aceitar depositos a vista in-
dexados, mas nao indexando as reservas bancarias, ou seja, nao
comprando Pengos convencionais e vendendo Pengos-Fiscais, o go-
verno da Hungria estava convidando o publico nao-bancario a se
defender parcialmente do imposto inflacionario. Os bancos, entre
tanto, ao receber tais depbsitos em Pengos convencionais, que se
transformavam em passivos indexados, tratavam de se livrar o
mais depressa possivel dos Pengos convencionais recebidos. Tal a
celeragao da velocidade de circulagao da moeda velha nao ocorre-
ra, entretanto, se o Banco Central comprar a cotagao do dia quan
tidade irrestrita de moeda velha, suprindo a>demanda pela moeda
indexada. Com o Banco Central trocando ilimitadamente a moeda ve
lha pela moeda nova a cotagao do dia, nao hd risco nem de acele-
ragéo da velocidade de circulagéo, nem do aumento da oferta de
moeda velha. Ao contrdrio, a base monetaria da moeda velha saira

rapidamente de circulacgao pois tanto os bancos como o publico

nao-bancario venderao imediatamente seus estoques de moeda velha

ao Banco Central, em troca de moeda indexada. A afirmacao de que
a introducgao da moeda indexada, nos termos da proposta, provoca-
ria uma hiperinflacao na moeda velha, com base apenas no ocorri-
do na Hungria em 1946, revela desconhecimento das razoes da ace-
leracao da inflagdo hingara, quando da introdugao do Pengo-Fis-
cal - alias muito bem analisadas nos artigos de Brobenger e Ma-

kinen - e da diferenca fundamental representada pela possibilida

12.

de de se vender a moeda velha ao Banco Central.



A segunda linha de argumentacgao da critica dos riscos
de hiperinflagdo, causados pela introducgao da moeda indexada, ba-
seia-se na observacdo de que o aumento dos pregos na nova moeda €
aceleragéo dos pregos na velha moeda. Ou seja, a inflagéo na nova
moeda corresponde ao aumento da inflagao na velha moeda. Ou ain-
da, em termos técnicos, a primeira derivada dos pregos em relagéo
ao tempo na nova moeda & igual a segunda derivada dos pregos em
relagcao ao tempo na velha moeda. Impoe-se a conclusao trivial de
que, se houver inflacao na nova moeda, estard havendo aumento da
inflacdo na velha moeda. Ocorre que, como tal relagao vale por de
finigdo, todas as possiveis causas e as possiveis consequéncias da
inflagao na nova moeda coincidem com as causas e consequéncias
da aceleracao da inflagao na velha moeda. Um choque de oferta que
viesse a causar aumento da inflagéo na velha moeda, causaria in-
flagao na nova moeda e consequentemente, reduziria o salario real
médio, por exemplo, tanto dos contratos fixados na moeda velha

guanto na moeda nova.

Assim como ndo hi nenhuma garantia de que nao ocorre-
rao novos choques, sejam de demanda ou de oferta, que venham a
provocar inflacdo na nova moeda, também nao ha rigorosamente ne-
nhuma razao ldogica a priori para, com base na identidade entre in
flagcdo na nova moeda e aumento da inflagao na velha moeda, conclu
ir que haveria aceleracao da inflagdao medida na velha moeda. A
vantagem da desindexacao pela moeda indexada € justamente, e ape-

nas, eliminar o componente de inflagao inercial. Abre-se assim a

possibilidade de, se necessario, utilizar com sucesso e sem maio

fiscal - para manter a estabilidade dos pregos na nova moeda.
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A Conversao pelas Médias

Ponto incontestavelmente critico da introdugao da moe-
da indexada é a conversao dos contratos estipulados em cruzeiros
e reajustados com periodicidade fixa. O valor real médio de tais
contratos aumenta ou reduz se a inflagao diminui ou acelera. Para
gque a conversao do sistema de pregos seja feita de forma neutra,
ou seja, sem afetar os precos relativos reais médios, & fundamen-
tal que tais contratos sejam convertidos, nao pelos picos, mas pe
las médias de seus valores reais entre reajustes. Os salarios e
os aluguéis sao exemplos de contratos que devem ser convertidos pelas
médias. Na proposta original, sugeri que fosse facultativo, para
quem recebe renda contratual, exercer a conversao para a hova moe
da. Se a opgao fosse exercida, entretanto, ela sO poderia ser fei
ta pelo valor real médio dos rendimentos no ultimo periodo entre
reajustes. A opcao da conversao poderia ser exercida a qualquer mo
mento nao se restringindo a data do reajuste contratual em moeda
velha. Um assalariado poderia, portanto, optar por ter seu sala-
rio fixado na nova moeda, nao sendo obrigado a esperar o més do

reajuste para decidir.

O aspecto facultativo, tanto da decisao de  conversao
guanto do momento de faze-lo, tem evidentemente grande ape-
lo. Foi, entretanto, observado com propriedade que a
livre decisao do momento da conversao induzira os assalaria

dos (facgo referencia aos contratos de salarios, mas o raciocinio

vale para todo contrato com reajuste de periodicidade fixa) que

mente apds o terceiro més desde o reajuste), a exercer a conver-

sao imediatamente, enguanto que os que estiverem com salario real
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acima do médio (isto &, antes do terceiro més desde o reajuste) a
esperar para optar pela conversao, quando os salarios reais tive
rem atingido o valor real médio dos Ultimos seis meses. O resulta
do deste comportamento sera o de elevar o valor real do agregado
de salarios na economia. Tal elevagao sera, contudo, apenas tempo
raria. A medida qué os novos contratos atinjam o valor real médio
- com opcdo de conversdao exercida ou nao - tal distorgdo desapare
ce. Observe-se que se a inflacao na moeda velha estivesse estabi-
lizada, esta distorgao‘desapareceria em trés meses. Se a inflacao
estivesse se acelerando, tal distorgao desapareceria ainda em me-

nor prazo.

Os problemas deste tipo decorrem do fato de que os rea
justes contratuais nao estao sincronizados num Gnico més, mas dis
tribuidos ao longo dos doze meses do ano. Foi certamente com base
neste género de consideragoes que Mario Henrique Simonsen propos
gue, antes da introdugao da nova moeda indexada, os reajustes de
salarios e de aluguéis fossem sincronizados com reajustes mensais
em ORTN's, pelo critério das médiasé{Desta forma estaria resolvi-
do o problema provocado pela datavfacultativa de conversao. A so-
lucao, contudo, exige que seja feita por via legal e impositiva a
transformagao pelas méidas e, conforme o proprio Simonsen acentua,
deixa a economia durante o periodo de transigao indexada mensal-
mente, portanto, muito mais sensivel a choques inflacionarios de
oferta. Na proposta de Simonsen, este periodo de transicao com e-
conomia indexada mensalmente duraria seis meses. As dificuldades
da sincronizacao contratual por via legal e os riscos de um peri-

— - ; it . — ] 3
oferta me parecem exceder suas vantagens. Estas sao, entretanto,

questoes abertas a exame mais cuidadoso.



O importante & compreender que a indexagao, formal ou
informal introduz uma rigidez para baixo no processo inflacionari
0, o0 que torna a relacao entre custos e beneficios da wutilizagao
de politicas tradicionais de controle de demanda de tal forma deg
favoravel que nao ha como conseguir ganhos expressivos apenas a-
través do controle monetadrio ou fiscal. A moeda indexada & forma
neutra de passar a economia para um sistema nao indexado. Restabe
lece-se assim nao apenas a eficacia dos tradicionais instrumentos
de politica monetdria e fiscal, como a sua propria  viabilidade.
Sem superar o problema da indexagao, nao ha clamor por rigor fis-
cal e monetario gue venca a atual inflagao, superior a 200% ao a-
no. A Histéria estd cheia de exemplos - Argentina e Israel sao os
mais recentes - que demonstram que os processos inflacionarios cro
nicos terminam quase que invariavelmente em hiperinflacgoes aluci-
nantes. Evitar que a atual inflacao brasileira siga pelo mesmo ca
minho exige algo mais que o bater em teclas surradas e insistir
com formulas comprovadamente incapazes de trazer a inflagao para
niveis razoaveis. O primeiro passo & vencer o imobilismo que a ig
norancia cautelosa impoe a& discussao da politica anti-inflaciona-

ria.
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Notas
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