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A moeda indexada: nem magica nem panaceia

Indexed currency: neither magic nor panacea

ANDRE LARA RESENDE*

RESUMO: O autor formulou uma proposta baseada em uma nova moeda indexada com o
objetivo de superar o impasse em que se encontra a politica econdmica de combate 2 in-
flagao. Esta pega € a0 mesmo tempo uma resposta as criticas e uma oportunidade para co-
mentar sugestoes.
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ABSTRACT: The author formulated a proposal with base on a new indexed currency with
the objective of overcoming the deadlock in which the economic policy of the inflation fight
has come to. This piece is both a response to criticism and an opportunity to comment sug-
gestions.
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Recentemente formulei proposta com base na introdugdo de uma nova moeda
indexada, com o objetivo de superar o impasse em que se encontra a politica eco-
némica no plano do combate a inflagio. O interesse e a polémica em torno da
sugestdo demonstram a necessidade de se romper o frustrante imobilismo a que
esta relegada a politica anti-inflaciondria. Com o intuito de esclarecer alguns pon-
tos, procuro aqui responder as criticas e comentar as sugestoes.

CRITICAS AS PREMISSAS

As criticas feitas a proposta podem ser classificadas em duas categorias. Pri-
meiro, criticas as premissas, a comecar da que entende que a atual inflagdo tem
cardter predominantemente inercial. Por inflagio inercial entende-se o componen-
te de um processo inflacionario ndo explicado pelos fatores primarios de pressoes
sobre os pregos. Trata-se da taxa de inflacdo que se manteria no sistema caso nao
houvesse nenhuma acdo ou choque no sentido de elevar ou reduzir os pregos. A tal
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componente de inércia inflaciondria, sobrepdem-se os choques deflacionarios ou
inflaciondrios. A redu¢do da demanda agregada, através do controle monetario e
fiscal, é um exemplo de choque deflaciondrio. A maxidesvaloriza¢ao, que procura
modificar a taxa de cAmbio real, é por sua vez um exemplo de choque inflaciondrio.
O componente inercial da inflacio decorre do desenvolvimento de mecanismos de
indexagdo por parte dos agentes econdmicos que ndo apenas sao inevitdveis em
presenga de longos periodos de altas taxas de inflacio, como independem da exis-
téncia de mecanismos formais ou legais de indexacdo. As bases tedricas da distin¢cdo
conceitual entre inflagdo inercial e choques inflacionarios foram recentemente su-
mariadas em artigo do Prof. Francisco L. Lopes, “Inflacdao Inercial, Hiperinflacao
e Desinflagdo: Notas e Conjecturas”. Af podem ser encontradas também referéncias
dos esfor¢os de estima¢do empirica da contribuicdo dos choques inflacionarios e
deflaciondrios para o processo inflaciondrio brasileiro. Nao é minha intencdo re-
tomar aqui tais consideragoes. Volto, portanto, as criticas a tese de que a inflacao
brasileira é hoje predominantemente de natureza inercial. As criticas desta catego-
ria podem ser subdivididas em dois grupos de visdes distintas. No primeiro grupo,
encontram-se as criticas de inspiracdo monetarista, que por sua vez podem ser
distribuidas em dois subgrupos.

A MONETARISTA ILUSTRADA

O primeiro subgrupo de criticas de inspiracao monetarista reconhece as impli-
cacoes dos mecanismos de indexacdo, formais ou informais, e compreende que a
estabilidade monetaria e a elimina¢dao do déficit nominal do setor publico depen-
dem da superag¢ao das dificuldades impostas pela indexacdo. Criticos deste grupo
ndo acreditam que a inflagdo seja predominantemente inercial, pois consideram
que a quase elimina¢do do déficit operacional do setor publico, conforme a defini-
¢do acompanhada pelo FMI, ndo é suficiente. Tal defini¢io — argumentam — ndo
toma em considera¢do importantes focos de déficit ndo contabilizados e que per-
manecem inatacados. Argumentam ainda que a disciplina monetaria requer mu-
dangas na atual estrutura das autoridades monetdrias e maior independéncia do
Banco Central.

Quanto a este subgrupo da critica monetarista, ndo temos discordancia de
substincia, mas apenas de grau. Sendo a inflacio predominantemente inercial, su-
primidos os mecanismos de indexagio, através da reforma monetaria pela moeda
indexada, entendemos que ndo haveria maiores problemas em manter o crescimen-
to da moeda em niveis compativeis com razoavel estabilidade de pregos. 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 inadequagao da defini¢io do FMI, o déficit assim de-
finido caiu de 8% do PIB, em 1982, para praticamente zero ao fim do corrente ano.
E possivel que ainda haja importantes fontes ndo contabilizadas de déficit, mas nio
ha como negar a reducio significativa do déficit nestes ultimos dois anos. Simples-

Revista de Economia Politica 05 (2), 1985 « pp. 278-287 279



mente ndo nos parece, a priori, que ainda seja necessario um vigoroso esforco
adicional para a redugdo das despesas publicas e 0 aumento da arrecadagio fiscal.
De qualquer forma, criticas deste subgrupo limitam-se a proposta como condigio
suficiente para por fim a inflacdo. Aceitam, entretanto, a moeda indexada, como
forma possivel de implementar a condi¢ao necessaria que é a desindexacdo. Inde-
pendéncia das autoridades monetdrias, transparéncia dos orcamentos publicos,
disciplina monetaria e fiscal sio evidentemente fatores desejaveis, sem os quais a
eliminac¢do da inflagdo inercial, ainda que bem-sucedida num primeiro momento,
estaria inevitavelmente fadada ao fracasso.

A MONETARISTA RADICAL

Analisemos entdo a critica monetdria (radical) de inspira¢dao ortodoxa. Inicial-
mente, ela ndo reconhece a releviancia dos mecanismos de indexag¢io, através dos
quais os agentes econdmicos reajustam os precos pelo pico prévio de renda real
atingido a época do reajuste anterior. Nega-se simplesmente qualquer relevancia
ao fendmeno da indexacdo, seja ela formal ou informal. Para este grupo, a persis-
téncia da inflagdo decorre tnica e exclusivamente da falta de credibilidade da po-
litica econdmica, que nao consegue controlar a oferta de moeda, nem reduz sufi-
cientemente o déficit publico. As expectativas inflaciondrias, formadas
coerentemente a partir da observacido da incompeténcia dos gestores da politica
econOmica, encarregam-se de manter a viruléncia da inflacdo. Para este grupo de
analistas, ndo ha problema de indexa¢do ou de resisténcia inflaciondria. Bastaria
que um deles, de implacdvel convic¢do a favor do controle monetério e da redugio
do déficit pablico, fosse incumbido de administrar as financas do pais para que a
inflagdo desabasse da noite para o dia.

Os que sustentam esta opinido devem explicar como serd possivel aumentar
em termos reais todos os rendimentos dos que tém contratos com periodicidade de
reajuste em intervalos regulares. E trivial demonstrar que o valor real médio dos
contratos de salarios e aluguéis, entre outros, corrigidos pela inflacio acumulada
entre reajustes semestrais, aumentariam cerca de 30%, caso a inflacdo, hoje em
torno de 220%, ao ano fosse totalmente eliminada. Como ¢é virtualmente impossi-
vel o aumento simultineo da renda real de todos os detentores de contratos assim
indexados, ndo é possivel reduzir significativamente a inflagio sem quebrar a regra
de indexacido. E sempre possivel quebrar tais regras de indexagio, até mesmo as
legais, através da rotatividade da mao-de-obra e dos aluguéis, aplicando-se um
choque monetario suficientemente drastico. O primeiro problema com tal alterna-
tiva é 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 inflagio passada. Para impedir tal
crescimento e estabilizar a base monetaria, o Banco Central seria obrigado a au-
mentar substancialmente a colocag¢io de divida publica e elevar as taxas de juros
reais a niveis absurdos. Os custos recessivos do choque monetario e fiscal sem
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desindexacao seriam dramaticos. Disto discorda, entretanto, a ortodoxia moneta-
rista. Ndo existe problema de indexacdo, mas apenas problema de expectativas
inflaciondrias. Expectativas que seriam alimentadas pelo déficit ptblico. Diante da
argumentacdo de que o déficit operacional do setor publico foi praticamente elimi-
nado, a ortodoxia monetarista utiliza-se de dois tipos de contra-argumentos.

Primeiro, observa que o déficit nominal se manteve em torno de 18% do PIB.
Ora, como a diferenga entre o déficit operacional e o déficit nominal é justamente
a corre¢ao monetaria do estoque da divida do setor publico, é 6bvio que tal déficit
aumenta com o aumento da infla¢do. Por outro lado, tal déficit seria idéntico ao
déficit operacional, caso a inflagdo fosse eliminada. A comparacdo do déficit no-
minal do setor publico com a taxa de poupanga real da economia é uma confusdo
primdria entre contabilidade nominal e contabilidade real. O mesmo tipo de con-
fusdo é feita quando se argumenta que o volume nominal de divida ptblica a ser
girado a cada ano significa pressdo sobre a economia. Como o equilibrio de car-
teira dos agentes na economia € estabelecido em termos de estoques reais de ativos,
a parte do giro da divida, que corresponde a mera reposicao do seu valor real
erodido pela inflagdo, ou a sua corre¢io monetdria, ndo implica modificagdo do
equilibrio e, portanto, ndo pressiona a poupanca privada ou as taxas de juros.

Tal confusdo, compreensivel em pessoas sem intimidade com a teoria econd-
mica, é surpreendente em economistas profissionais com formag¢do académica. A
explicagdo para tal bloqueio analitico parece ter a mesma raiz psicologica do se-
gundo tipo de contra-argumento levantado em relag¢do a importancia da indexac¢io
como mecanismo de resisténcia inflacionaria. Trata-se de simplesmente negar a
validade das estatisticas. Pouco importa que o déficit operacional do setor publico,
acompanhado cuidadosamente pelo FMI, tenha sido eliminado. A eliminacdo seria
uma impostura conseguida com manipulacoes contdbeis que iludem os técnicos do
FMI. H4 aqui uma inversdo logica do préprio argumento monetarista ortodoxo:
em vez de “observar o déficit publico para ver se a inflagdo serd controlada”,
passou-se a “observar a inflacao para saber se o déficit publico foi controlado”.
Como a inflagdo nido caiu — argumenta-se — s6 podem ser falsas as estatisticas in-
dicativas da redu¢do do déficit operacional do setor publico, de 8% do PIB para
praticamente zero, em dois anos. Negue-se a evidéncia dos fatos para preservar o
pressuposto tedrico. Trata-se de mais uma ilustracao do conhecido principio: “Se
os fatos nao confirmam, pior para os fatos.” Tal impenetrabilidade do dogmatismo
tedrico é matéria para psicossociologia do conhecimento.

Antes de voltar ao segundo grupo de criticas as premissas da proposta, cabe,
entretanto, uma observacio sobre o indisfar¢dvel grau de perplexidade e descon-
forto que transpira dos diagnosticos e das sugestoes da ortodoxia monetarista no
Brasil. O longo periodo — desde meados de 1981 — de taxa de expansdo monetaria
muito inferior a inflacdo confiscou-lhe o apelo e a for¢a de argumentagao que a
simplicidade da Teoria Quantitativa da Moeda lhe conferia. O esfor¢o de controle
fiscal dos dltimos dois anos dificultou a interpretacao de que a expectativa de
emissdes monetarias futuras mantém acesas as expectativas inflaciondrias. Com a
perplexidade, aumentou o nimero de monetaristas ortodoxos que apelam para
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reformas “estruturais” ou “profundas”. A este respeito, vale a pena citar A. Hirs-
chman: “Enquanto os economistas latino-americanos que primeiro expuseram as
teses estruturalistas eram em geral identificados com a esquerda, agora parece que
a teorizacao estruturalista é um jogo de que todos os tipos de crentes na necessida-
de de reformas e mudancas fundamentais podem participar e de fato participam.
Quanto mais persistente e mais intratavel a inflacdo, maior a probabilidade de que
todos 0s campos aparecam com seus favoritos diagndsticos e tratamentos profun-
dos ... “ (“The Social and Political Matrix of Inflation”, in Essays in Trespassing;
Cambridge University Press, 1981.)

O CONEFLITO DISTRIBUTIVO

No segundo grupo de criticas as premissas da proposta estdo os que vém a
inflagio como resultante de um conflito distributivo. Embora em linhas gerais
aceitem as dificuldades criadas pela indexag¢do para o controle inflaciondrio, tais
criticas desconfiam da énfase no componente inercial da inflagio. A introducdo da
moeda indexada — argumentam — estara destinada ao fracasso se ndo for resolvido
o conflito distributivo, que é a causa primdria da inflacdo. A incompatibilidade
distributiva reaparecera na nova moeda e restabelecerad a dindmica inflaciondria. A
incompatibilidade distributiva ex-ante, ou seja, as aspiragdes por parte de diferen-
tes grupos de agentes na economia, por fatias de renda nacional que somam mais
do que o todo, s6 pode ser resolvida ex-post, através da reducdo da renda real de
alguns agentes pela elevagao dos precos.

Tal formulagdo, embora tenha grande apelo intuitivo, é destituida de qualquer
relevancia tedrica ou pratica, a menos que se tornem explicitas as fun¢des de com-
portamento dos diferentes grupos de agentes. Se nao forem adequadamente formu-
ladas as razoes do conflito distributivo, afirmar que a infla¢io decorre de demandas
sobre a renda superior ao todo é uma observacdo meramente tautologica, compa-
tivel com qualquer formulacdo tedrica, inclusive a puramente monetarista.

E possivel argumentar como se segue. A crise do endividamento externo, que
eliminou o acesso do Brasil a novos empréstimos internacionais, requer do pais uma
transferéncia de recursos para o exterior. Tal transferéncia, conceitualmente equiva-
lente & questdao das reparagoes de guerra, conhecida na literatura econémica como
“o problema da transferéncia”, exige que se extraia excedente através da redugio do
salario real e da queda da absor¢ao, isto é, do consumo e do investimento. O valor
desta transferéncia, e, portanto, do excedente a ser extraido, é regulado pela taxa
de juros internacional e pelo volume dos novos empréstimos — hoje semi-compulsé-
rios — pelo Brasil. Considerando que a taxa de juros internacional nio apenas con-
tinua extremamente alta em termos reais como poderd voltar a elevar-se, e que a
disponibilidade de novos créditos s6 tende a diminuir, o valor da transferéncia de
recursos ndo apenas ¢é alto como poderd aumentar. Para extrair tal excedente, serd
necessario comprimir o salario real. Combinando-se a necessidade de reducdo adi-
cional de saldrio real com as demandas de reposicdo salarial que poderdo advir de
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um periodo de democratizagao publica tem-se a exacerbagao do conflito distributi-
vo. Ainda que seja bem-sucedida a eliminagdo da inflacdo inercial, surgirao, portan-
to, de forma inevitavel, novas pressoes inflacionarias.

Nio é 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 formulada, a resposta é a mesma dirigida a critica monetarista ilustrada: a
reforma da moeda indexada nido tem pretensdes de resolver todos os problemas
fundamentais do pais. Se problemas existem, ou virdo a existir, que impliquem
choques inflaciondrios, a inflagdo serd retomada, ainda que num primeiro momento
a reforma monetdria seja bem-sucedida. De qualquer forma o processo inflaciona-
rio, se retomado, se iniciaria a partir de patamares significativamente inferiores aos
atuais. Para encerrar a resposta as criticas das premissas, quanto ao cardter emi-
nentemente inercial da atual inflagdo brasileira, é preciso frisar que a proposta é
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 inflagao.
Quanto maior a crenca na predominincia do componente de inércia da inflagao,
mais a proposta se aproximard da condi¢do de suficiéncia para estabilizar os pregos.
Trata-se, entretanto, de formula viabilizadora da condi¢ido necessaria — a desinde-
xacdo -, desde que se admita algum componente de inércia na inflagao. Deve-se
tomar, entretanto, cuidado com os que de forma genérica sio céticos em relagao a
qualquer ideia que possa reduzir a inflagio sem mudangas profundas na estrutura
social e politica. Citando mais uma vez A. Hirschman: “Aqueles que pretendem que
a inflag¢do é devida a alguns problemas fundamentais na estrutura social e politica
se convencerdo de imediato que tais problemas existem; uma vez convencidos, eles
serdo altamente tentados a vincular a eliminacao de um mal tao universalmente
reconhecido, como a inflagdo, a implementacdo de um programa de mudanga so-
ciopolitica que tem normalmente um apelo muito mais limitado.” (A. Hirschman,
op. cit.) Tal comentdrio vale tanto para os conservadores novos-estruturalistas-
-monetaristas, como para os progressistas associados ao conflito distributivo.

CRITICAS AS CONSEQUENCIAS

Passamos agora a segunda categoria de criticas. Referem-se ndo a predomi-
nancia da infla¢do inercial, mas se voltam para possiveis consequéncias negativas
da tentativa de implementagio da proposta. Algumas sdo frutos do mero ndo en-
tendimento do que foi proposto. A alegacdo de que os precos relativos se tornariam
rigidos é o exemplo mais eloquente. Ora, a conversio da economia para um siste-
ma de pregos cotados na nova moeda, onde embora indexado diariamente em re-
lagdo a velha moeda ndo ha indexagio, reintroduz a flexibilidade de preco relativo
que no atual sistema indexado s6 € obtida através da aceleracdo da inflacio. Nada
impede que um prego caia ou suba na nova moeda. Muito pelo contrario. Com a
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inflagio na nova moeda mantida em niveis razodveis, é restabelecida a propria
nogdo de precos relativos, que se perde no ambiente de altas taxas de inflagiao. O
relaxamento da disciplina exercida pela demanda em condi¢oes de inflagao croni-
ca — pois torna-se impossivel distinguir movimentos de precos relativos dos movi-
mentos do nivel geral de precos — é fendmeno amplamente estudado. A reforma da
moeda indexada restabelece tanto a no¢ao de pregos relativos, perdida pela expo-
sicdo a inflacdo crénica, quanto a flexibilidade de precos relativos perdida pela
indexacao.

A HIPERINFLACAO NA MOEDA VELHA

Exemplo do que nos parece ainda ser ma compreensdo da proposta é a afir-
magao de que dela resultard a hiperinflagio na moeda velha. Sdo duas as linhas de
argumento neste sentido. A primeira teme ou a perda do controle monetario ou a
aceleracao da velocidade de circulagio da moeda velha. O exemplo historico da
Hungria, imediatamente ap0s a Segunda Guerra, é invocado para sustentar tal tese.
Em 1946, na Hungria foi criada uma moeda indexada, o Pengo-Fiscal, cuja cotagio
em relagio a moeda ndo indexada era revista diariamente de acordo com a variacdo
no nivel geral de precos.

A Hungria experimentou nesse periodo a maior hiperinflagao de que se tem
noticia. Tal corno foi introduzido na Hungria, o Pengo-Fiscal foi, sem duvida algu-
ma, fator de aceleragio da inflacio medida em Pengo nio indexado. -

O Pengo-Fiscal consistiu inicialmente apenas em depésitos a vista indexados
no sistema bancério. S6 dois meses antes do fim da hiperinflagio, em agosto de 1946,
entrou em circulacdo o papel-moeda indexado! O ponto fundamental a ser aborda-
do é que o Banco Central da Hungria nunca se dispds a comprar o Pengo nio inde-
xado. Ora, se uma moeda indexada entrar em circulagio paralela com uma moeda
nao indexada, em ambiente de altas taxas de infla¢do, haverd uma tentativa do
publico de correr para a moeda indexada e fugir da moeda convencional. Conse-
quentemente, a velocidade de circulagio da moeda convencional se acelerara signi-
ficativamente. Ao forgar os bancos a aceitar depdsitos a vista indexados, mas nio
indexando as reservas bancarias, ou seja, nio comprando Pengos convencionais e
vendendo Pengos-Fiscais, o governo da Hungria estava convidando o ptblico ndo-
-banciério a se defender parcialmente do imposto inflacionario. Os bancos, entretan-
to, ao receber tais depoOsitos em Pengos convencionais, que se transformavam em
passivos indexados, tratavam de se livrar o mais depressa possivel dos Pengos con-
vencionais recebidos. Tal acelera¢iao da velocidade de circulagio da moeda velha

! Dois artigos recentes de W. A. Brobenger ¢ G. E. Mahrinen tratam da experiéncia inflaciondria han-
gara de 1945 e 1946: Indexation Inflationary, and Hyperinflation: The 1945-46 Hungrian Experience,
Joumal of Political Economy, 1980, Vol. 88, n9 3 e “The Hungrian Hyperinflation and Stabilization of
1945-46”, J.P.E., 1983, Vol. 91, n9 51.
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ndo ocorrera, entretanto, se o Banco Central comprar a cotagao do dia quantidade
irrestrita de moeda velha, suprindo a demanda pela moeda indexada. Com o Banco
Central trocando ilimitadamente a moeda velha pela moeda nova a cotacao do dia,
nao ha risco nem de aceleracio da velocidade de circulacio, nem do aumento da
oferta de moeda velha. Ao contrario, a base monetaria da moeda velha saird rapi-
damente de circulagio, pois tanto os bancos corno o publico ndo-bancario venderdao
imediatamente seus estoques de moeda velha ao Banco Central, em troca de moeda
indexada. A afirmacdo de que a introdu¢io da moeda indexada, nos termos da
proposta, provocaria uma hiperinflacio na moeda velha, com base apenas no ocor-
rido na Hungria em 1946, revela desconhecimento das razdes da aceleracdo da in-
flagao hungara, quando da introducao do Pengo-Fiscal — alids muito bem analisadas
nos artigos de Brobenger e Makinen — e da diferenga fundamental representada
pela possibilidade de se vender a moeda velha ao Banco Central.

A segunda linha de argumentacdo da critica dos riscos de hiperinflagio, cau-
sados pela introdu¢do da moeda indexada, baseia-se na observa¢do de que aumen-
to dos precos na nova moeda é aceleracao dos precos na velha moeda. Ou seja, a
inflacio na nova moeda corresponde ao aumento da inflagio na velha moeda. Ou
ainda, em termos técnicos, a primeira derivada dos pre¢os em relacao ao tempo na
nova moeda ¢é igual a segunda derivada dos precos em relagio ao tempo na velha
moeda. Impde-se a conclusio trivial de que, se houver inflacio na nova moeda,
estara havendo aumento da inflagdo na velha moeda. Ocorre que, corno tal relacio
vale por definicdo, todas as possiveis causas e as possiveis consequéncias da inflacao
na nova moeda coincidem com as causas e consequéncias da acelera¢ao da inflacdao
na velha moeda. Um choque, por exemplo, que viesse a causar aumento da inflagio
na velha moeda, causaria inflagio na nova moeda e, consequentemente, reduziria
o saldrio real médio, por exemplo, tanto dos contratos fixados na moeda velha
quanto na moeda nova.

Assim como n3o hd nenhuma garantia de que nao ocorrerdo novos choques,
sejam de demanda ou de oferta, que venham a provocar inflagio na nova moeda,
também ndo hd rigorosamente nenhuma razdo logica a priori para, com base na
identidade entre inflacio na nova moeda e aumento da inflacao na velha moeda,
concluir que haveria acelera¢io da inflagio medida na velha moeda. A vantagem
da desindexacdo pela moeda indexada é justamente, e apenas, eliminar o compo-
nente de inflagdo inercial. Abre-se assim a possibilidade de, se necessario, utilizar
com sucesso e sem maiores sacrificios a politica de demanda — tanto monetdria
quanto fiscal — para manter a estabilidade dos precos na nova moeda.

A CONVERSAO PELAS MEDIAS

Ponto incontestavelmente critico da introducao da moeda indexada é a con-
versdo dos contratos estipulados em cruzeiros e reajustados com periodicidade fixa.
O valor real médio de tais contratos aumenta ou reduz se a inflagio diminui ou
acelera. Para que a conversdo do sistema de pregos seja feita de forma neutra, ou
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seja, sem afetar os precos relativos reais médios, é fundamental que tais contratos
sejam convertidos ndo pelos picos, mas pelas médias de seus valores reais entre
reajustes. Os salarios e os aluguéis sdo exemplos de contratos que devem ser con-
vertidos pelas médias.

Dois artigos recentes de W. A. Brobenger e G. E. Mahrinen tratam da experién-
cia inflaciondria hiingara de 1945 e 1946: Indexation Inflationary, and Hyperinfla-
tion: The 1945-46 Hungrian Experience, Journal of Political Economy, 1980, Vol.
88, n. 3) e “The Hungrian Hyperinflation and Stabilization of 1945-46”, J.P.E.,
1983, Vol. 91, n9 51.

Na proposta original, sugeri que fosse facultativo, para quem recebe renda
contratual, exercer a conversdo para a nova moeda. Se a opgio fosse exercida,
entretanto, ela s6 poderia ser feita pelo valor real médio dos rendimentos no tltimo
periodo entre reajustes. A op¢ao da conversio poderia ser exercida a qualquer mo-
mento ndo se restringindo a data do reajuste contratual em moeda velha. Um as-
salariado poderia, portanto, optar por ter seu saldrio fixado na nova moeda, ndo
sendo obrigado a esperar o més do reajuste para decidir.

O aspecto facultativo, tanto da decisao de conversdo quanto do momento de
fazé-lo, tem evidentemente grande apelo. Foi, entretanto, observado com proprie-
dade que a livre decisio do momento da conversdo induzird os assalariados (faco
referéncia aos contratos de saldrios, mas o raciocinio vale para todo contrato com
reajuste de periodicidade fixa) que ja estiverem com salario real abaixo do médio
(isto é, aproximadamente apds o terceiro més desde o reajuste), a exercer a conver-
sdo imediatamente, enquanto os que estiverem com saldrio real acima do médio
(isto é, antes do terceiro més desde o reajuste) a esperar para optar pela conversio,
quando os saldrios reais tiverem atingido o valor real médio dos dltimos seis meses.
O resultado deste comportamento sera o de elevar o valor real do agregado de
salarios na economia. Tal elevacio serd, contudo; apenas temporaria. A medida que
0s novos contratos atinjam o valor real médio — com op¢do de conversio exercida
ou ndo — tal distor¢cao desaparece. Observe-se que se a inflacdo na moeda velha
estivesse estabilizada, a distor¢do desapareceria em trés meses. Se a inflacdo esti-
vesse se acelerando, tal distor¢cao desapareceria ainda em menor prazo.

Os problemas deste tipo decorrem do fato de que os reajustes contratuais nao
estdo sincronizados num unico més, mas distribuidos ao longo dos doze meses do
ano. Foi certamente com base neste género de considera¢bes que o Prof. Mério
Henrique Simonsen propds que, antes da introdu¢do da nova moeda indexada, os
reajustes de salarios e de aluguéis fossem sincronizados com reajustes mensais em
ORTN’s pelo critério das médias. Desta forma estaria resolvido o problema pro-
vocado pela data facultativa de conversao. A solucdo, contudo, exige que seja feita
por via legal e impositiva a transformagio pelas médias e, conforme o préprio Prof.
Simonsen acentua, deixa a economia durante o periodo de transicio indexada
mensalmente, portanto, muito mais sensivel a choques inflaciondrios de oferta. Na
proposta do Prof. Simonsen, este periodo de transicio com economia indexada
mensalmente duraria seis meses. As dificuldades da sincronizag¢io contratual por
via legal e os riscos de um periodo de transicio com a economia muito mais sensi-
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vel a choques de oferta me parecem exceder suas vantagens. Estas sdo, entretanto,
questoes abertas a exame mais cuidadoso.

O importante é compreender que a indexa¢do, formal ou informal, introduz
uma rigidez para baixo no processo inflaciondrio, o que torna a relacio entre cus-
tos e beneficios da utilizacdo de politicas tradicionais de controle de demanda de
tal forma desfavordvel que nio hd como conseguir ganhos expressivos apenas
através do controle monetario ou fiscal. A moeda indexada é forma neutra de
passar a economia para um sistema ndo indexado. Restabelece-se assim nao apenas
a eficicia dos tradicionais instrumentos de politica monetdria e fiscal, como a sua
propria viabilidade. Sem superar o problema da indexagio, nao ha clamor por rigor
fiscal e monetdrio que venga a atual inflagio, superior a 200% ao ano. A Historia
esta cheia de exemplos — Argentina e Israel s3o os mais recentes — que demonstram
que os processos inflaciondrios cronicos terminam quase que invariavelmente em
hiperinflacoes alucinantes. Evitar que a atual inflagao brasileira siga pelo mesmo
caminho exige algo mais que o bater em teclas surradas e insistir com formulas
comprovadamente incapazes de trazer a inflagdo para niveis razodveis. O primeiro
passo é vencer o imobilismo que a ignorancia cautelosa impoe a discussdao da po-
litica anti-inflaciondria.
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