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1. Introducao

0 governo argentino anunciou em 14 de junho u-
ma reforma monetaria que, além de instituir uma nova moeda de
curso legal, o austral (cuja taxa de conversao foi fixada em
mil pesos por austral), incorpora um congelamento por tempo
indeterminado dos preg¢os, salarios e da taxa de cambio. Inspi
rada nos trabalhos de pesquisa de professores associados ao
Departamento de Economia da PUC/RJ, dentre os quais destaca-
se Francisco Lopes, que formuloua proposta do "choque hetero-
doxo", a reforma monetaria nao-convencional argentina surpre-
endeu a comunidade econdmico-financeira internacional. E obvi
0 que © sucesso do novo plano de desinflagao argentina sé po-
dera ser corretamente avaliado a médio prazo. A administra-
cao do periodo de descongelamento de precgos e salarios, nao
prescrita pelo governo por ocasiao do "choque", constitui uma
séria dificuldade a ser enfrentada nos préximos meses. Entre-
tanto, os resultados a curtissimo prazo nao devem ser menos-—
prezados. A inflacao medida pelo indice de custo de vida, que
em junho atingira 30,6%, caiu para 6,2% em julho e 3,1% em a-
gosto. Os precgos por atacado, que subiram 47% em junho, baixa

ram 1% em julho.

A terapia do "chogue heterodoxo" parte de um

diagnostico, acatado pelo governo argentino, de que em uma e-

conomia indexada a inflacao tem carater predominantemente i-

nercial. Estabelece-se um "circulo vicioso" em que a indexa -
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cao perpetua a inflacdo , e a inflacido estimula a indexacgdo .
Neste contexto, o principal determinante da inflacao presente
seria a inflacao passada, que se propaga através dos mecanis-
mos formais e informais de indexacdo (correcdes cambial, sala
rial, monetaria, e etc.). A inflacdo caminharia em saltos pro
vocados por choques (escassez de produtos agricolas, aumentos
dos precos internacionais, desvalorizacOes cambiais, reposi-
cOes salariais, aumentos das margens de lucro e etc.). Na au-
séncia de choques, a inflacao ficaria simplesmente aonde ela
esta. Assim, a inflacdo que se tem hoje seria principalmente
fruto de choques passados, predominantemente desfavoraveis (au
mento do preco do petrdleo de 1980, maxi-desvalorizacao de
1983, quebra da safra agricola de 1983, e etc.). O chogque he-
terodoxo" promoveria uma desejavel ruptura com este passado.
A eventual aplicacao do "choque" ao caso brasi
leiro tem suscitado inumeras discussoes acérca das semelhan
cas e diferencas entre as situagoes econdmicas brasileira e
argentina. Esta nota técnica tem por objetivo examinar algu-
mas destas questdes. Assim, em seguida a esta introducao, en-
fatiza-se na secao 2 a contribuicdo da conversao dos precos
pelos valores médios para a estabilidade da nova moeda. Na se
cdo 3 discute-se a questdao da sincronizacdao mensal dos reajus
tes de salarios e precos. Verifica-se que a sincronizacao men

sal ndo € uma condicdo suficiente para garantir o éxito do

" choque heterodoxo". A utilizacdo de taxas de conversao dife

“renctadas por ocasiioda reforma monetdriaem economi R o) {1 Nu

reajustes dessincronizados, tal como a brasileira, € analisa




da na secao 4.

A secao 5 ilustra a aplicacgdo para o Brasil da
tabela de taxas diferenciadas da secao anterior na conversao
dos salarios, na auséncia de um programa de trasferéncias de
renda para a classe assalariada. A aplicacao da tabela de con
versao aos precos-chave da economia brasileira € apresentada
na secao 6. A secao 7 analisa a estabilizacdao das " moedas
indexadas" que convivem atualmente com o cruzeiro, tal como
o délar, a ORTN, a UPC , e etc. Finalmente, discute-se na se
cao 8 a fixacao da taxa de juros na nova moeda € sua relacgao

com o nivel de atividade econdmica.

2. A Conversdo pela Média

O regime de reajustes mais comum numa economia

indexada € denominado recomposicdao do pico. Salarios e precos

sdo corrigidos no inicio de um periodo, com base na inflacao
acumulada no periodo anterior, e mantidos constantes em ter
mos nominais pelo resto do periodo. No caso da economia bra-
sileira a periodicidade é semestral para os salarios, semes-
tral ou anual para os aluguéis, mensal para as ORTN, trimes-
tral para a UPC, e etc. O nome de recomposicao do pico decor
re da observacgao de que, num contexto de estabilidade inflaci
onadria, o reajuste com base na variagao integral passada _de

um indice composto de precgos (IGP-DI,INPC, e etc.) recompoe

no inicio do periodo seguinte, o pico de preco real (preco do

bem ou servigo relativo ao indice composto de precos) do pe-




riodo anterior.

A Figura 1 ilustra o processo de recomposigao.
Imediatamente apds um reajuste tem-se um pico do preco real.
No decorrer do periodo em que o preco do bem ou servigo em
questao € mantido fixo em cruzeiros, verifica-se uma queda do
preco real devida a continua elevacdo do indice composto de
pregos. O precgo real atinge seu nivel mais baixo no instante
que precede o proximo reajuste. Num contexto de estabilidade
das taxas mensais de inflacao este ciclo repete-se a cada pe-
riodo (semestre para os salarios, semestre ou ano para os alu
gueis, més para as ORTN, trimestre para a UPC, e etc.). Fica
entdao claro que a média, calculada entre dois reajustes conse
cutivos, representa uma medida mais estavel do preco real dos
bens e servigos numa economia indexada. Assim, estabilidade
inflacionaria e estabilidade dos precos relativos (em termos
dos valores médios) sdo sinbnimos e caracterizam o que pode
se esperar de melhor de uma situacao de equilibrio no contex
to de uma economia indexada.

Um argumento geométrico permite verificar a
existencia de uma relacao direta entre os valores de pico e a
taxa de inflacao. Note-se na Figura 1 que uma reducao do pico
do prego real, que mantenha inalterado o valor médio entre do
is reajustes consecutivos, corresponde a uma rotacao da"rampa"
no sentido anti-horario em torno da média. Tendo em vista que

a inclinacgao da "rampa" € equivalente a taxa de crescimento

‘do indice composto de pregos, a reducdo do pico corresponde u

ma queda da inflacao. No limite, com o pico igualando-se a
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média, a"rampa" torna-se horizontal e o componente inercial

da inflacao tende a desaparecer. Assim, fica claro que o

principal ingrediente da estabilidade dos precos seria a redu

cao dos picos aos valores médios. A instituicdo de uma nova

moeda, o congelamento de salarios e precos, e a supressdo dos
mecanismos de indexacao reforcgariam esta estabilidade.

A introducao ndao-traumatica de uma moeda esta-
vel na economia deve, portanto, estabelecer sob a nova moeda
as mesmas relacdoes de precos (em térmos dos valores médios)
gque vigoram com taxas de inflacao estaveis sob a velha moe-

da. A conversdo pela média garantiria a auséncia de perdedo-

res e ganhadores com a reforma monetaria. Qualquer desalinha-
mento dos precos relativos na transicdao gera uma "inflacdo po
tencial" na nova moeda. Esta inflacdo sO se manifestaria,porém,
se os perdedores procurassem recuperar as suas perdas e ganha
dores procurassem proteger os seus ganhos.

A substituicdo do peso argentino pelo austral
nao observou rigorosamente a conversdao pela média. Exceto
pela escolha da data da conversdo (meio do mé€s) nao houve a
preocupacao com o estabelecimento em austrais dos precos rela
tivos ( no caso argentino, em termos dos valores médios men-
sais) vigentes em pesos. Pelo contrario, as vésperas do cho-
que o governo argentino promoveu uma desvalorizacgao cambial
de 18%, elevou o0 precgo da carne em 50% e aumentou drésticameg

te os precos Ppublicos. Segundo calculos feitos por Francis-

- go-Lopes;-o-congelamento dos-salaries-em-austrais-com-base -no- -

salario real médio de maio resultou "... mais de um golpe de




sorte que de um designio de politica.”

3. A Sincronizacao Mensal

Possivelmente, uma das questlOes mais polémicas
que cerca a aplicacdo do "choque" ao caso brasileiro é a fal-
ta de sincronizacdo dos reajustes de precos e salarios em con-
traste com a mensalizacao generalizada no caso argentino. A
Figura 1 vermite demonstrar porque a inflagdo brasileira nao po
de terminar abruptamente. Com reajustes dessincronizados, a
interrupcido brusca do processo inflacionario congelaria os pre
cos relativos da economia em diferentes estagios do "escorrega
inflacionario".

Vale notar, no entanto, que apenas a sincroniza

cdo mensal dos reajustes a la Argentina, defendida por alguns

economistas com o intuito de criar condigOes mais propicias a

reforma monetaria, ndo é suficiente para garantir relacoes de

precos adequadas por ocasido do congelamento. Apenas evita mai

ores distorgoes, por ocasido do congelamento, nas relagoes en-
tre precos que tém datas de reajuste coincidentes, tais como
os saldrios e aluguéis que seriam corrigidos normalmente nos
dias 30 ou 31. Nao sdo eliminadas as eventuais distorgoes nas
relacoes entre precos com datas de reajuste distintas ao longo
do més. Por exemplo, considere-se dois produtos._cujos precgos

sejam reajustados mensalmente, com base na inflacao passada ,

nos dias 13 e 15 respectivamente. Com uma taxa mensal de in-

flacido de 30%, um congelamento anunciado no dia 14 favoreceria
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em 30% o produto com reajuste no dia 13, em detrimento daquele
cujo reajuste ocorreria no dia 15.

Algumas propostas que contemplam a transicao
nao-inflaciondria para correcdes salariais mensais tém sido ve
iculadas pela imprensa. Dentre elas destacam-se: a mensaliza-
cao com a aplicacdo de um redutor de 50% da variacido do INPC
por ocasido do ultimo reajuste semestral de cada classe e o re
passe mensal da variagao trimestral do INPC a partir do tercei
ro més apés o Ultimo reajuste semestral de cada classe. A men
salizagao com o redutor de 50% mantém o salario real mensal em
torno do salario real médio dos Ultimos seis meses sob a semes
tralidade. O repasse mensal da variacao trimestral do INPC
estabeleceria um salario real mensal um pouco superior a média
dos ultimos seis meses. A transicdo da semestralidade para as
correcoes salariais mensais pelos valores médios (ou mesmo, 1i
geiramente acima), em contraste com a transicado pelos valores
de pico (que ocorrem nos meses imediatamente apds os reajustes),
tem, sem duvida, um custo politico. Por este motivo, diversos
economistas e politicos vém sugerindo que adogdo de um outro
regime de corregdes salariais mensais pressupde a negociacdo
de um amplo pacto social.

Além de estabelecer um saldrio real mensal pré-
ximo ao salario real médio dos Ultimos seis meses, a implemen-—
tacao ndo-inflacionaria de um regime de correcoes salariais men-
sais reauer ainda aue a transicao a vartir da semestralidade ora vi-
v -gente—-geya-tenta—e-graduat - No-casoda-mensatizagido-como-re=

dutor de 50% esta transicao levaria seis meses. Com os repas-
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ses mensais da variacgao trimestral do INPC, este prazo seria

dilatado para nove meses. Fica, entdo, claro porgue a opcao

por um esquema de reajuste mensais, apenas com o intuito de

preparar a economia para o "choque", tem riscos. Diante da a-

meaca de congelamento, € mais dificil conter o impulso de men

salizar os reajustes dos precgos pelos valores de pico, e ndao

pelos valores médios. Torna-se necessdria uma acdo extensiva

e prolongada dos controles de precos, o que levaria inevita-
velmente a seu esgotamento. A preservacao do elemento de "sur
presa" sugere que o momento ideal de aplicar um"choque" € a-

quele em que se decide aplica-lo.

4. As Taxas de Conversao Diferenciadas

Conforme vimos acima a dessincronizacdo atual
dos reajustes de salarios e precos na economia brasileira im-
pede, ainda mais fortemente gque no caso argentino, a conver-
sdo direta de valores em cruzeiros para cruzados a uma taxa u
niforme. A aplicacao indiscriminada de uma taxa de conversao
de mil cruzeiros por cruzado aos salarios e aos precos da eco
nomia provocaria enormes distorc¢oes nos precos relativos. Fi-
cariam congeladas as relacoOes de precos vigentes no instante
de congelamento, que podem estar muito distantes das rela
coes de equilibrio. Numa economia indexada em que proliferam
as recomposicoes do pico com diferentes periocdicidades, as re

lacOes de precos de equilibrio sé sio observadas em um inter-

valo de tempo mais longo, e em termos de valores médios. As-

sim um salario de 1.000.000 cruzeiros em agosto com reajuste
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semestral em setembro é distinto de um salario de 1.000.000
cruzeiros em agosto com reajuste semestral em dezembro, ou
ainda de um salario de 1.000.000 cruzeiros em agosto, porém,
com reajuste trimestral em setembro.

Uma forma alternativa de promover o ‘"chogque",

gue prescinde da sincronizacao mensal dos reajustes a priori ,

consistiria na aplicacdao de taxas diferenciadas na conversao

de cruzeiros contratados no passado em cruzados. Na auséncia

de um programa de transferéncias de renda,estas taxas de con-

versdao restabeleceriam os valores médios a partir dos valores

vigentes na data do congelamento. No caso do "choque argenti

no" a sincronizacao mensal dos reajustes facilitou a aplica-
cao de uma taxa uniforme de conversao, que foil fixada em mil
pesos por austral. A utilizacao de taxas diferenciadas res-—
tringiu-se a conversao de pesos contratados para o futuro em

austrais.

A Tabela 1 apresenta uma tabela de taxas de
conversao, que permitiria a aplicacao do " choque " numa eco-
nomia com reajustes dessincronizados. Nas linhas tem-se dife
rentes periodicidades dos reajustes em meses e nas colunas
tem-se os numeros de meses completos transcorridos a partir

do ultimo reajuste. Assim, dados a periodicidade dos reajus-

tes (linha) e os meses completos transcorridos a partir do ul

timo reajuste (coluna), a entrada correspondente na tabela in

dica a taxa a ser aplicada na conversdo de cruzeiros passa-

dos em cruzados correntes. A tabela foi calculada supondo-se

que a inflacao dos pregos em cruzeiros esteja estabilizada em




Tabela 1

Taxas de Conversio
(Cruzados vor mil Cruzeiros)

11.

Perizicidade Meses Transcorridos a Partir do Ultimo Reajuste
Reajuste 0 1 2 3 4 5 6 2 8 9 10 1 1
em Meses
1 0,95382 | 1,04921 - - - - - - - - - - -
2 0,910647 | 1,00151 | 1,10167 - - - - - - - - - -
3 0,86374 0,95671 {1,05239 |1,15762 - - - - - - - - -
4 0,83146 | 0,91461 | 1,00607 {1,10667 |1,21734 - - - - - - _ .
5 0,79546 | 0,87501 {0,96251 |1,05876 |[1,16476 | 1,28110 - - - - - - -
6 0,76159 0,83775 {0,92153 {1,01368 ‘.I,‘I‘|505 1,22656 | 1,34921 - - - - - -
7 0,7297 0,80268 ;0,88295 i0,97124 1,06837 1,17521 | 1,29273 {1,42210 - - - - -
8 0,69968 0,76965 {0,84661 10,93127 1,02440 1,12684 | 1,23952 |1,36348 1,49983 - - - -
9 0,67138 0,73852 {0,81237 [0,89360 | 0,98296 1,08126 | 1,18939 {1,30833 | 1,43916 |{1,58307 - - -
10 0,64469 0,70916 |0,78008 |0,85808 0,94389 1,03828 | 1,03828 |[1,25632 1,38195 }1,52015 {1,67216 - -
1 0,61951 0,68147 10,74961 {0,82457 10,90703 | 0,99773 | 1,09751 11,20726 1,32798 {1,46078 |1,60686 1,76755 -
12 0,59575 | 0,65532 {0,72085 |0,79294 1{0,87223 | 0,95946 | 1,05540 }{1,16094 1,27704 {1,40474 {1,54521 1,69974 |1,869°
* Calculadas com base na férmila : E(T,M) = Qa7 -1 T= 1,2,...,12
M= 0,1,2,...,7

T @)™ 10g (141)

onde E denota a taxa de conversdo por mil cruzeiros, T a periodicidade do reajuste em meses, M o nimero de meses
transcorridos a partir do Ultimo reajuste, e i a taxa mensal de inflacdo dos preges em cruzeiros. Supde-se a
inflagao dos precgos em cruzelros estabilizada na taxa de 10% ao més {1=0,10).
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10% ao més por ocasido da instituicdp da nova moeda. Vale no-
tar ainda na Tabela 1 que para qualquer periodicidade dos re-
ajustes as taxas de conversao aumentam com o numero de me-
ses transcorridos a partir do ultimo reajuste. Além disso,
sdo aproximadamente unitarias na metade do periodo. Isto su-
gere que neste esquema a conversao de pregos, cujos reajustes
nao tém periodicidade fixa, a razdo de mil cruzeiros por cru
zado, € equivalente a hipdotese de que os precos vigentes re-
presentam aproximadamente valores médios.

Em nossa opinido, o custo politico da aplica -
cdao das taxas de conversao diferenciadas, o que permite o
"choque ja" , ndo é muito maior do que aquele incorrido com o
esquema do "choque em dois estagios". Este ultimo preconiza ,
num primeiro estdgio, a transicao pelos valores médios para
reajustes mensais de precos e salarios. Completada a transi-

cdo ndo-inflacionaria, precos e salarios seriam convertidos a

uma taxa uniforme de, por exemplo, mil cruzeiros por cruzado,

e congelados nestes niveis por pelo menos seis meses.

5. O Congelamento dos Salarios

Consideremos inicialmente o caso dos salarios
que, segundo a legislacdo vigente, tém reajustes semestrais.

A primeira coluna da Tabela 2 apresenta seis valores distin-

tos para o salario em cruzeiros no final do més de julho. De

acordo com a segunda coluna do mesmo quadro, cada nivel sala-

rial corresponde a remuneracao de um trabalhador pertencente

a uma das seis classes (definidas pelas datas de reajuste) em
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Tabela 2

A Conversac dos Salarios

Salario em 31/7 Meses do Reajuste Meses Transcorridos Taxas de Corversao Salario Fixo a
(Cruzeiros) Semestral a partir do Gltimo | (Cruzados por Mil Cruzeiros) partir de 31/8
Feajuste em 30/8
1.000.000,00 Fev/Ago 6 1,34921 1.349,21
1.100.000,00 Mar/Set 5 1,22656 1.349,21
1.210.000,00 Abr/Out 4 1,11505% 1.349,21
1.331.000,00 Mat MNov 3 1,01368 1.349,21
1.464.100,00 Jun/Dez 2 0,92153 1.349,21
1.610.510,00 Jan/Jul 1 0,83775 1.349,21
Tabela 3
O Poder de Campra dos Salarios
Classe 2 Classe 3 Classe 1
valor da (Fev/Ago) (Mar/Set} (Jan/Jul)
Costa Basica salario Poder de salirio Poder de Salario Poder de
(Mil Cruzeiros) Fim do Mes A{lterior Compra Fim do Mes A{lterior Compra Fim do Mes A.l:]tEI.'iOI‘ Campra
(Mil Cruzeiros) (Cestas) (Mil Cruzeiros) (Cestas) (Mil Cruzeiros) (Cestas)
1.100,00 1.771,56 1,61 1.100,00 1,00 1.610,51 1,46
1.210,00 1.771,56 1,46 1.948,72 1,61 1.610,51 1,33
1.331,00 1.771,56 1,33 1.948,72 1,46 1.610,51 1,21
1.464,10 1.771,56 1,21 1.948,72 1,33 1.610,51 1,10
1.610,51 1.771,56 1,10 1.948,72 1,21 1.610,51 1,00
1.771,56 1.771,56 L 1,00 1.948,72 1,10 2.853,82 1,61
|
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que podem ser agrupados os assalariados que tém reajustes se-
mestrais. As taxas de converséo, associadas ao numero de me-
ses completos contados a partir do ultimo reajuste semestral
em 30 de agosto, sao apresentadas na quarta coluna da mesma
tabela. Originam-se da sexta linha da Tabela 1 . Os salari
os na nova moeda, que se obtém multiplicando os niveis salari
ais em cruzeiros pelas respectivas taxas de conversdao e elimi
nando trés zeros do resultado final, encontram-se na gquinta
coluna da Tabela 2 .
A Tabela 2 reflete uma peculiaridade deste

processo de conversdo. Todos os seis distintos niveis sala-

riais em cruzeiros em 31 de julho resultam no mesmo salario

em cruzados a partir de 31 de agosto. Assim, em 31 de julho

um salario de 1.000.000 cruzeiros para um trabalhador da
Classe 2 (fevereiro/agosto) seria equivalente a um salario.
de 1.100.000 cruzeiros para um trabalhador da Classe 3 (mar
co/setembro) ou ainda a um salario de 1.610.510 cruzeiros pa
ra um trabalhador da Classe 1 ( janeiro/julho ). A partir de
31 de agosto todos estes valores em cruzeiros convertem-se
em 1.349,21 cruzados.

A equivaléncia entre os seis distintos niveis
salariais em cruzeiros da Tabela 2 nao é fruto da substitui
cao do cruzeiro pelo cruzado.’ A nova moeda apenas torna ex-
plicita esta equivaléncia. A éfirmagéé, por exemplo, de que

o poder de compra do salirio do trabalhador da Classe 1 (ja-

~neiro/julho). & superior._em 61%.ac._poder.de. .compra. do.salarioc

do trabalhador da Classe 2 (fevereiro/agosto) é verdadeira
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em 31 de julho. Configura, porém, uma situacdo de "miopia in

flacionaria". Mesmo sem a introducido dos cruzados, os valo-
y 4

res da primeira coluna do Quadro 2 sao idénticos quando vis-

tos da perspectiva de um semestre e de uma inflacao estabili-

zada a taxa de 10% ao més ou 77,2% ao semestre.

Suponhamos que a cesta basica de consumo do
trabalhador valha 1.000.000 cruzeiros em agosto e que seu pre
¢o aumente todo més & taxa constante de 10%. A primeira colu
na da Tabela 3 apresenta os valores da cesta nos seis meses
que vao de setembro de 1985 a fevereiro de 1986. Considere-
mos inicialmente o trabalhador da Classe 2 (fevereiro/agosto)
cujo salario € 1.000.000 cruzeiros em 31 de julho. Caso nao
houvesse uma reforma monetaria, o salario em agdsto seria rea
justado, com base na variacao semestral do custo de vida, em
aproximadamente 77,2%. O salario de 1.7Th560cxuzeunss£rt1nag
tidos nos meses de setembro de 1985 a fevereiro de 1986. Imediatamente -a-
pds o reajuste em setembro,o poder de compra do salario, dbtido dividindo-
se o salario em cruzeiros pelo valor da cesta tanbém expresso em cruzeiros,
é de 1,61 cestas. Entre outubro e fevereiro do ano seguinte , verifica- se
uma queda do poder de compra do salario devido ao aumento men
sal do preco da cesta de consumo. A partir do pico de setem-
bro, o poder de compra do salario cai a taxa de 10% ao mes, a
tingindo 1 cesta em fevereiro de 1986. Ao longo dos seis me-

ses o consumo deste trabalhador soma 7,71 cestas, o que é e-

quivalente a uma média de 1,285 cestas ao més.

Pe-acordo-com a—Tabela—3 ;o trabathador—da~

Classe 3 (marco/setembro), com um salario de 1.7100.000 cruzei
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ros, consome apenas 1 cesta em setembro. O reajuste de 77,2%
em setembro leva o assalariado da Classe 3 ao pico de poder a
quisitivo em outubro. O poder de compra do salario reajusta
do para 1-948.720 cruzeiros deteriora-se a partir de novembro.
De setembro a fevereiro , porém o consumo do trabalhador da
Classe 3 soma as mesmas 7,71 cestas ou 1,285 cestas em média,
do trabalhador da Classe 2. O mesmo resultado & verdadeiro
para o trabalhador da Classe 1 (janeiro/julho) na Tabela 3 e,
também para os assalariados das Classes 4,5 e 6 omitidos do
gquadro a titulo de simplificacao.

Note~-se que com a reforma monetaria, o valor
da cesta basica de consumo do trabalhador seria congelado por
seis meses no nivel de 1,049,21 cruzados (obtido multiplican-
do-se o valor de 1.000.000 cruzeiros em agosto pela taxa de
conversao de 1,04921 cruzados por mil cruzeiros da primeira
linha e segunda coluna da Tabelal). O poder de compra de um
saldrio de 1.349,21 cruzados, nivel para o gqual convergem oS
seis distintos niveis salariais em cruzeiros da Tabela 2 , se

ria entd3o 1,285 cestas por més. Na auséncia de transferénci-

as de renda para a classe assalariada, o poder de compra mensal do

salario na nova moeda é portanto, idéntico a média que se ob-

tém com os reajustes semestrais dos saldrios e a inflacao dos

precos em cruzeiros estabilizada em 10% ao més. Em seis meses,

o poder de compra do novo salario somaria as mesmas 7,71

cestas. Este resultado ndo & surpreendente na medida em que
- ——as—taxas-de-conversao-da-TPabela-t-foram construidas-exatamenr—- - -

te com o intuito de recompor os valores médios dos pregos re-
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ais a partir dos precos vigentes na data do congelamento.

6. O Congelamento dos Precos

O desequilibrio recente dos precos relativos e
a consequente instabilidade das taxas mensais de inflagao no
Brasil também tém sido apontados como empecilhos a aplicacgao
do "choque heterodoxo". Neste aspecto os casos brasileiro e
argentino tém suas semelhancas. A inflacao mensal argentina
saltou do patamar de 20% para 30% em junho, quando © governo,
no crepusculo do peso, forgou uma transferéncia de renda em
favor do Estado e do setor externo.

Por ocasiao da proposta do "choque heterodoxo",
em meados de 1984, a inflacdo brasileira encontrava-se relati
vamente estabilizada a taxa de 10% ao més. Os reajustes dos
precos—chave da economia tinham periodicidade fixas e bem de-—
terminadas. Os precos relativos pareciam estar em equilibrio.
A partir do seqgundo semestre de 1984 verificou-se um aumento
da frequéncia de correcio dos precos piblicos e uma intensifi
cagao do movimento em direcdo a trimestralizacdao dos reajustes
salariais. A inflacao passou para um patamar de 11,5% ao més.
Com o controle de precos instituido em abril de 1985, logrou-
se obter uma queda das taxas mensais de inflagao para cerca
de 8% ao més entre abril e julho. A de;compre;séo dos contro

les provocou um"repique inflacionario" em agosto, com a taxa

~de inflacao atingindo 14%. Assim, obviamente, os ultimos do-—

ze meses nao configuram um periodo de estabilidade inflaciona
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ria.

Vale notar ainda que neste periodo a estrutura
de precos relativos da economia brasileira foi severamente mo
dificada e, em muitos casos, novas periodicidades para os rea
justes ainda nao foram definidas. O caso dos derivados de
petréleo é tipico. Até meados de 1984 os reajustes dos pre-
¢os eram trimestrais. Em seguida passaram a ocorrer a cada
dois meses. Entre marco e julho de 1985 os precos foram con-
gelados. ApOs o descongelamento em julho, apostava-se em
correcoes mensais. No entanto, em setembro, os reajustes fo-

ram bimensais. N&ao esta claro, tampouco, que as relacbes de

precos vigentes sejam sustentaveis a médio prazo. Assim, ndo

€ possivel descartar a hipotese que um eventual "choque" bra-

sileiro venha acompanhado também de uma transferéncia de ren-

da em favor do Estado ou do setor externo.

Pelos motivos acima expostos, a conversao dos
precos-chave da economia brasileira para cruzados €, no momen
to atual, um exercicio que requer alguma abstracao. O dilema

€ Obvio . Se forem mantidas as relagoes de precos vigentes ,

pode-se estar congelando uma distribuigao da renda incompati-

vel com um equilibrio da economia a mais longo prazo. Se por

outro lado, o "chogue desalinha os pregos relativos vigentes,

gera-se uma inflagao potencial"” na nova moeda.

Supde-se na Tabela 4 que os niveis correntes

dos precos na segunda coluna e as periodicidades arbitradas

para.os roajanoq na.terceira coluna sejam.consistentes com. u

ma inflacao dos precos em cruzeiros estabilizada a taxa de
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10% ao més. Na quarta coluna da mesma tabela tem-se a data do
Gltimo reajuste. Tendo em vista que a Tabela 1 apresenta as
taxas de conversdo apenas para meses completos transcorridos
a partir do ultimo reajuste, a tabela precisaria ser extendi-
da para incluir também fragdes do més. Para isto bastariaml
tiplicar a taxa referente ao numero de meses completos da Ta-
bela 1 pelo fator que resulta da aplicacdo de uma taxa de
0,3182% ao dia (o que acumula os mesmos 10% em um més de trin
ta dias) pelo numero de dias que representa a fracao do més.
Por exemplo, para a gasolina, cujo precgo foi
reajustado para 2.580 cruzeiros por litro em 30 de agosto, a
taxa de 0,95382 cruzados por mil cruzeiros é extraida direta-
mente da primeira linha e primeira coluna da Tabela 1 . O pre
¢o da gasolina seria, entéo, fixado em 2,46 cruzados por 1li-
tro. No caso do leite em pé, decorridos 25 dias do ultimo re
ajuste, a taxa de conversdo €& obtida multiplicando-se 0,86974
(da terceira linha e primeira coluna da Tabela 1 ) por
1,08266, o que corresponde a 1,00318225. Com a taxa de conver
sao de 0,94164 cruzados por mil cruzeiros, obtém-se o preco de
6,43 cruzados por lata de 454 gr. Para o acucar refinado , cu

jo dltimo reajuste ocorreu ha 2 meses e 20 dias, a taxa de

1,05239 ( da terceira linha e segunda coluna na Tabela 1 ) &

0

multiplicada por 1,06560, cu seja 1,0031822 . A taxa de 1,12143 cruza

dos por mil cruzeiros, o prego do saco de 1Kg de acucar refinado con-

verte-se em 2,39 cruzados.




Tabela 4

A Conversao dos Precos

20.

~ = Preqo Fixo a
Preco em 30/8 Pericdicidade dos Data do Gleimo | TeXes de Conversio partir de 31/8
(Cruzeiros) Reajustes Reajuste f‘ru?egfns) {Cruzados)
A‘?(Sac‘ca‘m ifikng‘)b 2.130,00 Trimestral 10/6 1,12143 2,39
)dubos(kCag) postos 41.541,00 Trimestral 2277 0,98134 140,77
O‘apa(tgf\ofsa de Ao 1.374.206,00 Mensal 27/8 0,96295 1.323,30
Cimento 13.348,00 Bimestral 20/8 0,93986 12,55
(saco de 50kg s/frete) 4%, S ' ’
Ga(‘ilég‘)a 2.580,00 Mensal 30/8 0,95382 2,46
I(‘i;fae - §’c5’4g) 6.830,00 Trimestral 5/8 0,94164 6,43
e asseto Convercioral 154 g5 gg Bimestral 5/8 0,98573 155,60
Vergﬂ(kg’a") Liso de Ao 1.491,00 Bimestral 16/8 0,95188 1,42
V"lks(m“a.g-’z;f\’sca a Rleool| o) 915 764,00 Mensal 16/8 0,99720 22.180,54
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7. A Estabilizacao das " Outras Moedas "

Convivem atualmente com o0 cruzeiro na economia
brasileira diversas"moedas indexadas" que servem frequentemen
te como referéncia para os reajustes dos precos em cruzeiros.
Enquanto que, num contexto de estabilidade inflaciondria, o
cruzeiro (e, consequentemente, também os bens cujos precos sdo
fixos em cruzeiros) se desvaloriza constantemente com a infla
cdo, as"moedas indexadas" (e, consequentemente, também os
bens cujos precos sdo fixos em moeda indexada) sdo protegi-
das da inflacao através das correcodes periddicas de seus va-
lores em cruzeiros. Dentre as moedas indexadas, destacam-se:
O dolar norte- americano (US$); as Obrigacdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTN); a Unidade Padrao de Crédito (UPC); o
Salario Minimo (SM); o Maior Valor de Referéncia (MVR); e a
Unidade Fiscal do Estado do Rio de Janeiro (UFERJ).

A estabilidade da nova moeda dispensaria a coe
xisténcia de "moedas indexadas". E por sua vez, a eliminacdo das"mo
edas indexadas" contribuiria para a estabilidade da nova moeda. Assim,por

ocasidao da substituicao do cruzeiro pelo cruzado, os valores contratados

em"moedas indexadas'seriam imediatamente convertidos para a nova moeda. O

congelamento (ainda que, temporario) dos valores em cruzados

das "moedas indexadas" implicaria de fato na suspensido das re

gras atuais de recomposicao (diaria para US$, mensal para as

—ORTN, trimestral vara a UPC e a UFERJ,e semestral mara o SMe o

MVR) . No periodo de congelamento poderiam ser formuladas no-

vas clausulas de indexacdo, restritas a contratos de longa du

racdo (possivelmente, superiores a um ano), privilegiando um
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maior espac¢amento na recomposigéo dos valores em cruzados.

A Tabela 5 apresenta um esquema para a conver-—
sdao em cruzados das "moedas indexadas". SupOe-se, novamente ,
gque a inflacao esteja estabilizada a uma taxa média de 10% ao
més e que o congelamento seja anunciado em 31 de agosto. A
taxa de cambio que tem correcao diaria, seria convertida a ra
zao de 1 cruzado por mil cruzeiros. Com base na cotacao pré
-fixada para 30 de agosto em 6.950 cruzeiros, o valor do US$
seria congelado em 6,95 cruzados.

As taxas de conversao aplicadas as outras moe-
das seriam obtidas diretamente da Tabela 1 , na linha corres-
pondente a periodicidade do reajuste (na segunda coluna da Ta
bela 5 ) e na coluna corresponde aos meses completos trans -
corridos a partir do ultimo reajuste em 30 de agosto (na quar
ta coluna da Tabela 5 ). A multiplicacao dos valores em cru
zeiros, na terceira coluna da Tabela 5, pelas respectivas ta-
xas de conversao, repetidas na quinta coluna da mesma tabela,
resulta nos valores em cruzados a serem mantidos no periodo
de congelamento. Assim, de acordo com a ultima coluna da Ta-
bela 5 , as ORTN, a UPC, o SM , o MVR e a UFERJ teriam seus
valores fixados em 51,83 cruzados, 48,31 cruzados,337,68 cru-
zados, 169,39 cruzados e 112,84 cruzados respectivamente.

Um exercicio similar aquele utilizado para o
caso dos salarios, permitiria verificar que a conyegsépw§9%ma

manteria em cruzados o poder de compra médio das "moedas inde

xadas". Por exemplo, na auséncia da reforma monetaria, 1.000

UPCs adquiriam em setembro 41,73 cestas de consumo ao preg¢o u




Tabela 5

A Conversac das "Outras Moedas"
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Periodicidade valor em 30/8 Meses Transcorridos Taxas de Conversao Valor Fixo a
do Reajuste (Cruzeiros) a Partir do Oltimo ( Cruzados por partir de 31/08
Reajuste em 30/8 Mil Cruzeiros) (Cruzados)
uss Diiria 6.950,00 0 1,00000 6,95
ORIN Mensal 49.396,88 1 1,04921 51,83
upC Trirmestral 45.901,91 2 1,05239 48,31
M Semestral 333.120,00 3 1,01368 337,68
MVR Semestral 167.106,70 3 1,01368 169,39
UFERT Trimestral 107.220,00 2 1,05239 112,84
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nitario de 1.100.000 cruzeiros. Com a inflacao estabilizada
a taxa de 10% ao més, o valor da UPC seria reajustado em
33,1% para 61.095,44 cruzeiros entre outubro e dezembro. Em
outubro o poder de compra de 1.000 UPCs eleva-se para 50,49
cestas no valor de 1.210.000 cruzeiros. Com o aumento do
preco da cesta para 1.331.000 cruzeiros em novembro o poder
aquisitivo de 1.000 UPCs cai para 45,90 cestas. Ao longo
dos trés meses sdo consumidas 138,12 cestas ou 46,04 em ter-
mos da média mensal. Com o congelamento do valor da UPC em
48,31 cruzados e a estabilizacao do preco da cesta basica de
consumo em 1.049,21 cruzados,1.000 UPCs adguiririam a partir

de setembro exatamente 46,04 cestas ao més.

8. As Taxas de Juros e o Nivel de Atividade

Uma outra linha de owosicao ao "choque hetero
doxo" enfatiza um possivel impacto contracionista sobre o ni
vel de atividade econdmica. A recessdao é diretamente associ
ada as elevadas taxas de juros reais que, por exemplo, preva
leceram no caso argentino. Certamente a fixacdo das taxas
de juros na nova moeda envolve um importante dilema. Se por

um lado as taxas de juros reais devem ser suficientemente al

tas para inibir a estocagem especulativa de bens e de moeda

estrangeira no periodo do congelamento, por outro lado nao

devem ser tao altas a ponto de prejudicar sensivelmente a a-

“tividade econdmica.

oo Na economia brasileira, assim como.no caso ar .o

gentino, podem ser identificados essencialmente dois tipos
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de contratos para pagamentos em cruzeiros no futuro. A dife-
renca reside nas taxas de juros que podem ser pés- ou pré- fi
xadas. Os contratos com taxas poOs-fixadas ndo causam maiores
problemas. Com a eliminacdo da correcao monetdria, os percen
tuais contratados acima da correcao monetaria transformam- se
em taxas de juros nominais na nova moeda. Se a inflacgao na
nova moeda for nula, as taxas de juros nominais serdao também
as taxas de Jjuros reais.

O caso das operacoOes com taxas de juros pré-fi
xadas € bem mais complexo. O governo argentino resolveu es-
te problema criando uma tabela de conversao entre pesos futu-
ros e austrais. Este mecanismo teve por objetivo eliminar a
"expectativa inflacionaria" embutida nas taxas pré-fixadas.
Partindo de uma paridade de mil pesos por austral em 15 de
junho, a escala de conversao entre pesos futuros e austrais
supOe uma desvalorizacdo diaria do peso de 0,8524%, o que acu
mula aproximadamente a "expectativa inflacionaria" de 30% em
um més de trinta dias.

O caso brasileiro distingue-se do argentino
principalmente no que se refere a maturacdao dos contratos a
taxas de juros pré-fixadas. Enquanto na Argentina os contra-
tos a taxas pré-fixadas maturavam a cada 30 ou 45 dias, na e-

conomia brasileira existem ainda operacgoes deste tipo com pra

zos de até 360 dias. Com uma inflagdo rigorosamente estabili

zada em,por exemplo, 10% ao més o problema poderia ser resol-

“idoT ros mEsmos moldes da  retorma Targenting, con uma  taperaT

de conversioc entre cruzeiros futuros e cruzados. Partindo-se
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de uma paridade de mil cruzeiros por cruzado, a taxa de conver

sao poderia ser obtida supondo uma desvalorizacdo diaria do

cruzeiro de 0,3182%, o que acumula aproximadamente a "expecta-

tiva inflacionaria" de 10% em um més de trinta dias.

No entanto, € razoavel admitir que na atual si-
tuacao econdmica brasileira os contratos a taxas pré-fixadas
com maturagcao mais longa tenham embutido naoc sé uma inflacao
esperada maior do que a inflacao passada como também maiores prémios de
risco. Estes estariam associados a uma maior Variéncia das taxas de infla-
gao a médio prazo. O espaco para a arbitrariedade na escolha da "expectati
va inflacionaria” é, portanto,bem mais amplo do que no caso argentino.
E o maior esmaco para a arbitrariedade é perigoso pois a elimina
cdo da "expectativa inflacionaria" das taxas de juros pré-fixa
das em cruzeiros fixa as taxas de juros cruzados.

No gue concerne a recessao e a sua relacao com as
elevadas taxas de juros, a transposicao da experiéncia argenti
na ao caso brasileiro merece alguns comentarios. Em primeiro
lugar convém notar que as taxas elevadas referem-se principal-
mente aos juros de curto prazo cujos efeitos sobre a atividade
econdOmica sdao, no minimo, discutiveis. Em segundo lugar, a
resposta da demanda a altas taxas de juros reais pode ser dis-
tintas nos casos argentino e brasileiro. Um indicador desta
distincao seria o exacerbado crescimento apresentado pela eco-
nomia brasileira no primeiro semestre de 1985, ao mesmo tempo

em que as taxas de juros reais atingiram patamares considera -

dos elevadissimos. E, em terceiro lugar, deve-se ter em mente

que a economia argentina ja se encontrava numa trajetdria fran
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camente recessiva antes do "choque". Nos primeiros seis me-
ses de 1985;ko produto industrial argentino caiu 13,65% em re
lagao ao mesmo semestre do ano anterior. Em contraste, de ja
neiro a julho de 1985 o produto industrial brasileiro cresceu

6,87%.
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