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Como evitar uma inflagio galopante.
Um método novo e simples:
uma moeda secundaria*

PETER HILFERDING**

I — UM MAU CONSELHO E ONEROSO

Iniimeros paises estdo lutando desesperadamente contra
taxas de inflagdo excessivamente altas; entre eles estio Argen-
tina, Brasil, Israel e Iugoslavia. Para superar suas dificuldades
econdmicas, recorrem principalmente ao Fundo Monetario
Internacional (FMI), bem como aos governos e bancos de
paises economicamente mais fortes. Como condigdo para
ajuda, entretanto, principalmente na forma de empréstimos, é
exigido um corte, politicamente inaceitavel, da demanda inter-
na (em valor real), que tende a conduzir a um novo declinio na
economia do pais afetado, em vez de sua répida recuperacio.
Mas a causa desse comportamento singular por parte do credor
em potencial ndo é ganincia exagerada ou mesmo interesse
proprio, mas antes uma visdo ha muito difundida de que uma
inflagdo se d4 sempre pelo aumento da demanda e pode, por
essa razdo, ser sempre contida, sem grandes dificuldades, pelo
corte de demanda. Sob essa visdo, tudo o que est4 faltando é
uma adequada autodisciplina, na economia, por parte do pais
que busca apoio. ‘‘Ele est4 vivendo além das suas possibilida-
des.”” E quanto mais a demanda for limitada, mais a disciplina
(forgada) ¢ utilizada, e mais rapidamente sera alcangada a esta-
bilidade de prego. Os resultados dessa teoria aceita, mas infe-
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lizmente falsa, podem ser observados em toda parte: ruina econdmica e, em conse-
qiiéncia, comogdes e explosdes politicas.

Na realidade, hoje, estamos praticamente sempre nos defrontando com infla-
¢do de custo. E, de fato, essa inflagdo de custo tem uma tendéncia latente de acele-
ragdo ‘‘auténoma’’, por assim dizer. Essa tendéncia se torna extremamente intensa e
forte sob certas condigdes, originando o fendmeno que é hoje chamado “‘staginfla-
¢d0”’. Esse tipo de inflagdo ndo pode ser dominado com éxito — quer dizer, sem
efeitos catastroficos para a economia — apenas com o controle da demanda, mas
preferivelmente através de uma politica de renda apropriada.

Certamente um corte de demanda (real) tem alguma eficicia no caso de infla-
¢do de custo. Isto &, se as autoridades do pais, que tém responsabilidade pelo dinhei-
ro e operagdes bancarias (geralmente o governo e o banco central), perceberem que
as necessidades monetarias adicionais da economia — que resultam dos aumentos
rapidos e constantes dos pregos e custos — ndo sfo totalmente satisfeitas, as difi-
culdades de vendas e, em seguida, as dificuldades de emprego crescem com o aumen-
to da competi¢do, resultando, portanto, numa lenta queda da inflagdo. Os sucessos
dessa politica sdo, contudo, relativamente menores. A experiéncia tem mostrado
que em sociedades industriais do tipo ocidental com economias e democracia poli-
tica combinadas, a taxa de inflag3o somente pode ser reduzida por meio de politicas
moderadas de restricdo econdmica, e, nesse caso, dificilmente mais de dois pontos
percentuais por ano. Se se executar politicas de corte mais drasticas, como tem sido
o caso da Sr? Thatcher na Gra-Bretanha ou de Ronald Reagan nos Estados Unidos,
pode-se conseguir uma redugio da taxa de inflagdo acima de cinco pontos percen-
tuais por ano, mas entfo tem-se que aceitar a faléncia de muitas firmas e desemprego
em massa. Somente dessa maneira é possivel forgar acordos salariais, nos quais os
empregados desistam da compensa¢do pelos aumentos continuos do pre¢o e, em
conseqiiéncia, aceitem redug¢do nos salrios reais. O declinio um pouco mais rapido
nas taxas de inflagdo torna-se, nesse caso, possivel.

Mas se se defronta com uma “‘inflagdo galopante’’, com aumentos do nivel
anual de pregos de 20, 30 ou mesmo 100 ou mais porcento, entdo pode-se, facilmen-
te, calcular quanto tempo se levaria, mesmo com controle econdmico extremamente
restritivo, até que se recuperasse uma relativa estabilidade de prego através desse
método, sem falar do empobrecimento geral de que tal controle seria seguido.

II — COMBATENDO A INFLAGCAO SEM LAGRIMAS

Ha, contudo, um método pelo qual, usando-se uma combinagdo de politica de
renda e corte de demanda (real) moderado, sob certas condigOes, uma inflagéo (de
custo) ‘‘galopante’’ (e, além disso, casualmente, uma inflagdo ‘‘trotante’’) pode
ser dominada rapidamente e sem dor e transformada em uma inflagdo meramente
‘‘engatinhante’’,

O método consiste na ado¢io de uma moeda secundéria (ou ‘‘moeda de acom-
panhamento’’), vélida por um periodo de tempo, simultaneamente com a original ou
““moeda primaria’’ e que, eventualmente, a substitui. A moeda secundaria seria de
‘““prego estavel’’ enquanto acompanhasse a moeda primaria. Essa estabilidade do
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preco é conseguida mantendo-a numa proporgio cambial com a moeda primaria do
pais que sofre queda galopante no valor, que acompanhe os aumentos do nivel de
preco exatamente em unidades monetarias da moeda priméria. E isso € realizado
para que o declinio no valor da moeda priméria seja sempre compensado pela mu-
danga na taxa de cimbio com a moeda secundaria. A moeda primaria perde, desse
modo, o poder de compra em igual proporg¢do, em relagdo 4 moeda secundéria, pelo
seu declinio em valor em face do nivel de prego de bens e servigos para o consumi-
dor. Entdo a moeda secundaria se torna uma moeda ‘‘absolutamente’’ de prego
estével para o usuario final. As moedas primaria e secundéaria de um pais deveriam
entfio ser simultaneamente validas durante um, dois ou trés anos, até que, final-
mente, a moeda secundaria, sozinha, se tornasse a moeda oficial. E isso teria lugar
de forma completamente voluntaria no que diz respeito ao cidaddo comum da rua.
Somente as autoridades publicas seriam obrigadas a aceitar a moeda secundaria a
taxa de caAmbio anunciada como um meio de pagamento, exatamente como elas
aceitam a moeda primaria. Somente depois de algum tempo que a moeda priméria
fosse substituida pela secundéria seria permitido recusar pagamentos em moeda
primaria. Como o dinheiro é conhecido no apenas por ter ‘‘fun¢do de troca’’,
através do qual ele serve como meio para compra e venda, mas também como uma
““fungiio de preservagdo de riqueza’’ (ou a menos deveria ter), pode-se supor que 0s
“portadores de dinheiro”’ que ndo desejam gastar todo o seu dinheiro imediata-
mente vdo preferir ‘‘sair’’ da moeda primaria, que esta perdendo rapidamente seu
valor, a fim de adquirir, em seu lugar, moeda secundéria de valor estavel.

Pode-se imaginar este comportamento coino segue: o banco central do pais
afetado pela inflagdo imprime uma nova moeda em forma de cédulas (para as quais
s3o cunhadas moedas apropriadas). Essas cédulas (¢ mcedas) devem ter, natural-
mente, uma denominagdo diferente do ‘‘dinheiro velho”’, ou ser distintamente dife-
rente dele de alguma maneira (por exemplo, como na Franga, quando os francos
“velho’’ ¢ “’novo’’ existiram simultaneamente).

Com a adogdo oficial da moeda secundaria, a taxa de cidmbio entre as duas
moedas é também determinada e anunciada pela primeira vez. Essa taxa de cdmbio
é, contudo, valida apenas para o dia da introdugdo e do primeiro antncio, o ‘“‘Dia
do Inicio”’ (Dia I). Ela entdo muda constantemente de acordo com as desvaloriza-
¢Oes seguintes no valor da moeda primaria. Naturalmente, pode-se escolher uma
taxa de cAmbio tdo simples e pratica quanto possivel no inicio da operacdo: assim, se
necessario, alguns zeros podem ser retirados se os pre¢os da moeda priméria sdo
expressos em termos da moeda secundéria.

Por ocasifo da adogiio da moeda secundaria, um novo indice de prego ao con-
sumidor é também publicado e igualado a 100 para o ‘“‘Dia I”’. O novo indice de
prego ao consumidor (ou indices, se forem calculados para diversos grupos de con-
sumidores) deve apenas ajudar melhor no processo de estabilizacdo da moeda do
que o indice anterior. Isso ndo deve ser muito rigido. Um cesto menor de bens do
we aquele do indice anterior (que deveria continuar a ser calculado e publicado
,omo antes) é suficiente. O novo indice ndo deveria, naturalmente, divergir substan-
:dalmente do indice anterior num longo periodo de tempo. Seria, apenas, uma versio
“resumida’’ do indice anterior. O calculo do novo indice inicial e dos posteriores
seria aberto ao exame do publico a fim de eliminar, tanto quanto possivel, descon-
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fianga e suspeita de falsificagdo; além disso, os sindicatos participariam dessa ativi-
dade monitora. O novo indice deve ter a vantagem evidente em compara¢ido ao
indice anterior, para que possa ser calculado continuamente e publicado imediata-
mente, se necessario diariamente, mas de qualquer maneira em intervalos muito
pequenos. Provavelmente seria, entdo, preferivel se os cestos de bens consistissem
principalmente em itens-padrio, tais como aqueles que sdo habitualmente encon-
trados em supermercados. Seria, provavelmente, prudente nfo incluir produtos
sazonais, com precos altamente volateis, no novo indice, a menos que isso implique
grandes diferengas em relag3o ao indice anterior.

O aumento constante da porcentagem no novo indice de pregos ao consumidor
formaria a base da variagio corrente na taxa de cimbio das duas moedas, que seria
anunciada diariamente ou a intervalos curtos pelo banco central. Essas mudangas
deveriam ser efetuadas de maneira que essa taxa fosse alterada com vantagem da
moeda secundaria na mesma propor¢do em que crescesse o nivel geral de preco ao
consumidor na moeda original (medido pelo novo indice). O banco central com-
promete-se a trocar moeda primaria, demandada a qualquer tempo, por moeda
secundaria em quantidades ilimitadas a taxa de cdmbio oficialmente anunciada, e
vice-versa, da moeda secundéria para a primaria; e para trocar ambas, naturalmen-
te, fazé-lo-& 4 mesma taxa e sem ‘‘despesas’’, ‘‘multas’’ ou outros custos para esses
pedidos de troca. Bancos, correios € instituigdes oficiais de todas as espécies agiriam
como agentes do banco central nesses casos.

Contas de ativo e passivo, saldos de débito e crédito, que sdo definidos em
moeda primadria, seriam também conversiveis em ativos e passivos em moeda secun-
daria a taxa de cAmbio corrente, dando-se assim um valor estavel a qualquer tempo,
do Dia I em diante, 3 demanda de qualquer credor ou devedor. Presumivelmente,
tais conversdes serdo desejadas com preferéncia no inicio do processo e ndo mais
tarde. Naturalmente, as taxas de juros excessivamente altas na moeda primaria,
motivadas pela inflagdo ou expectativas de inflagdo, teriam de ser devidamente
alteradas ou reduzidas no decorrer dessas transagdes.

Quando da introdugdo da moeda secundéria ¢ do novo indice de prego ao
consumidor — a partir do Dia I em diante —, a renda real seria estabilizada para o
‘periodo de operag3o monetéria, tanto quanto possivel. Isso sera relativamente facil
no caso de rendas estabelecidas por contrato, tais como salarios, ordenados e anui-
dades, bem como tipos similares de rendas, como aposentadorias e outras rendas
financiadas pelo Estado (as assim chamadas ‘‘massas de renda’’). Isso poderia ser
efetuado através do ‘‘congelamento’’ de todas essas rendas individualmente, do
Dia I em diante, em moeda secundéaria, de acordo com a taxa de cAmbio desse dia.
Poderiam, entdo, como questdo de principio, ser elevadas (na moeda secundaria)
somente ap6Os a substituicdo da moeda anterior pela nova.

Contudo, para permitir s empresas ou ao poder publico (agéncias gover-
namentais), que empregam um numero regularmente grande de pessoas, uma
certa flexibilidade com respeito & estrutura de saldrios, ordenados ou outros
tipos de renda pagos por ele durante um periodo relativamente longo de tempo,
necessario para a consolidagio da moeda, esses empregadores poderiam ficar
desobrigados do salario, ordenado ou outras rendas congeladas individuais, e
obrigados apenas a ndo elevar seus salarios e ordenados médios ou rendas médias
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pagas (isto é, seus salarios e ordenados totais por empregado ou a renda total
paga por credor), do Dia I em diante, na moeda secundéria. De novo, naturalmente,
isso seria apenas o caso até que o fim do processo de consolidagdo tenha sido
alcancado. '

Contudo, a renda, o valor real do que n3o pode, facilmente, ser conge-
lado ou mesmo determinado — sobretudo renda comercial —, terd que ser man-
tida sob controle pelo corte da demanda (real). Uma sobrecarga no imposto de
renda, ou num imposto sobre lucros ja existente, ou uma nova taxa sobre excesso
de lucros poderiam ser uteis (¢ poderiam, é claro, como com todos os tributos,
arrecadagdes ou multas, serem pagos tanto na moeda primaria como na secunddria).
Medidas dessa espécie deveriam ser suficientes para permitir o &xito da tentativa na
estabilizagdo da moeda, mesmo se nem todas as rendas (em unidades da moeda
secundaria) possam ser congeladas durante o periodo do processo de estabili-
zacdo.

As medidas de controle das rendas aqui delineadas tém de ser estabelecidas
legalmente (pelo governo), e sang¢des devem ser aplicadas em casos de seu ngo-cum-
primento, se elas forem efetivadas. As normas em quest3o seriam, entdo, estabe-
lecidas tanto quanto possivel com a anuéncia dos interessados ou seus representantes
institucionais. Acima de tudo, o congelamento da renda, como vencimentos e sala-
rios (em unidades da moeda secundaria), deve ter a aprovacgdo do sindicato. Em
ultima anélise, contudo, importa menos se a aprovagdo total é dada, mas muitissimo
mais se medidas necessarias encontrarem uma reagdo positiva do pablico em geral.
Desde que praticamente todos os grupos sociais sofrem com a rapida inflagdo,
havendo, portanto, um interesse muito grande no sucesso da estabilizacdo da
moeda, especialmente quando ndo se exigem sacrificios demasiado pesados, pode-se
esperar certa compreensdo para o plano apresentado no inicio, sem otimismo exa-
gerado.

Téo logo a aceitagdo do novo padrdo da moeda secundaria se torne pratica
geral, num principio voluntario ap6s um, dois ou talvez somente apés mais trés
anos, o processo da estabilizagdo da moeda deveria ser declarado oficialmente con-
cluido. Todas as condigdes e normas que foram necessérias para sua execugio seriam
revogadas. Isso inclui, naturalmente, as mencionadas sobrecargas de impostos ou os
novos impostos sobre lucros comerciais ou outras rendas ndo-monitoraveis. Haven-
do congelamento governamental da renda, ele seria paralisado nesse ponto, no “‘dia
da substitui¢do’’ (Dia S). A suspensdo do direito de participar de contratos e acor-
dos coletivos de salario é entdo cancelada.

Através dessa agdo, na verdade, a moeda secundéria até entfo absolutamente
de prego estavel — como sabemos — estar4 agora sujeita dquela permanente embora
baixa inflagdo, que denominamos inflagdo “‘engatinhante’’. E o resultado inevitavel
das vigorosas forgas latentes, sempre presentes, que elevam os pregos e custos numa
economia de mercado com concorréncia imperfeita (e outras economias de mercado
existem apenas em ‘‘modelos’’ ou na imaginag4o). Essas for¢as podem ser contidas
somente através de maior ou menor depressio, de forma que elas ndo se tornem
critica e externamente visiveis.
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III — SALVAGUARDANDO A ESTABILIDADE (RELATIVA)
FUTURA DA NOVA MOEDA

O movimento ulterior da moeda depende da possibilidade de se proteger a
moeda secundaria, depois que ela se tornar a tinica e nova moeda (e, portanto, ndo ¢é
mantida absolutamente estavel por maior tempo, através de um indice de prego ao
consumidor, isto &, ndo é mais uma ‘‘moeda indexada’’), de protegé-la do que apa-
rentemente sucedeu 4 moeda priméria: movimentar-se de uma inflagdo apenas vaga-
rosamente ‘‘engatinhante’’ para uma mais rapida, e dai para uma ‘‘trotante’’ e,
finalmente, para uma inflagdo ‘‘galopante’’.

Aqui havera dois perigos a considerar acima de tudo: um déficit orcamentario
grande demais e um déficit da conta corrente persistente (determinado ciclica ou
estruturalmente). Aqui retornamos aos pré-requisitos mencionados no principio,
que devem ser fixados como condigfio para superar uma inflagdo ‘‘galopante’ e
transforma-la numa infla¢do ‘‘engatinhante’’, através da propria habilidade com o
auxilio da moeda secundaria.

Um pais que sofre de inflagdo rapida geralmente produz também grandes
déficits orgamentarios e de balango de pagamento, tanto no seu balango de capital
quanto no balango de contas correntes. E, portanto, do maior significado para o
desenvolvimento ulterior da moeda, em nosso caso de formag¢do da moeda secun-
daria, se esses grandes déficits sdo apenas os efeitos colaterais da inflagdo rapida ou
se eles tém ou tiveram outras causas. Se eles forem apenas efeitos colaterais da infla-
¢80, pode-se presumir que desaparecerdo de novo, por assim dizer ‘‘automatica-
mente’’, com a recuperacdo da estabilidade de pre¢co. Com politicas econdmicas
razodaveis e algumas condi¢®es normais, ndo ha nada mais a temer pela estabilidade
(relativa) da nova moeda. Ndo é esse 0 caso se os grandes déficits que aparecem
durante o periodo da inflagdo rapida também tiverem outras causas além da propria
inflagdo.

Um grande déficit orgamentario é dificilmente evitavel com uma alta taxa de
inflagio. Isso porque o Estado recolhe como impostos e taxas — medidas em valor
real — apenas uma fragdo daquilo que receberia no caso da estabilidade de prego,
enquanto suas despesas crescem a velocidade da inflagdo dos pre¢os. Uma vez que
decorre sempre um certo periodo de tempo entre a data em que uma receita a receber
ou um imposto é arrecadado € o tempo do pagamento dos impostos devidos, no caso
de uma infla¢do rapida, segue-se, quase necessariamente, uma substancial perda —
em valores reais — nas receitas de impostos. E isso ocorre mesmo se o sistema de
impostos existente permitir um orgamento equilibrado, determinado pela aproxi-
mada estabilidade de prego. '

Com a introdugdo da moeda secundéria nos moldes do nosso plano, essa difi-
culdade pode ser eliminada em grande parte. A partir do Dia I em diante, os impos-
tos e outras taxas deveriam ser calculados e arrecadados na moeda secundéria
(mesmo que o pagamento real possa ser feito nas unidades da moeda primaria a taxa
oficial de cAmbio valida para a data do pagamento). Se a propria ‘‘estrutura orca-
mentaria’’ est4d em ordem, entdo o equilibrio do orgamento é garantido, em grande
parte, ap6s alcancar-se a aproximada estabilidade do prego. Naturalmente, até
entdo, o déficit or¢amentério deve ser financiado em moeda nacional e nos merca-
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dos de capital, o que pode produzir efeitos distributivos desagradaveis, mas geral-
mente ndo-perigosos. Nem todo déficit orgamentario tem um efeito inflacionério.
Ele pode ser ‘‘coberto’’ por poupangas correntes dos cidaddos através de “‘bonds’’,
‘contanto que ndo sejam elevados demais (0 que serd raramente o caso depois de
superada uma inflagdo répida). Naturalmente, essas poupangas correntes serio
captadas para outras finalidades, principalmente investimentos. Contudo, isso
‘apenas prejudicara o futuro crescimento da economia (contanto que este método de
financiamento or¢amentario continue), mas nfo resultard uma queda no padrao real
de vida ja alcancado pela populagdo. Um pré-requisito para isso &, certamente, que
as autoridades monetarias (governo e banco central) sejam capazes de garantir que
ndio ocorra um aumento excessivo da renda monetaria dos participantes da econo-
mia (em moeda secundaria ou em nova moeda). Eles devem ter o potencial de cria-
¢do de crédito das institui¢des financeiras sob grande controle, de maneira que acon-
teca — no jargdo dos economistas — um genuino ‘‘crowding out’’, e assim planos
para outros gastos que causariam infla¢cdo ndo possam ser realizados por esses meios
de financiamento or¢amentario. Devido a for¢a do poder dos Estados modernos
_sobre seus cidaddos e sobre as instituigdes em seus territérios, esse pré-requisito do
controle adequado da criagdo da moeda e crédito é também um dado ou pode, em
qualquer caso, ser facilmente alcangado. No caso de déficit orcamentério determi-
nado por fatores ciclicos ou estruturais, ndo se deve temer um novo ¢ acentuado
aumento na taxa de inflagdo — ap6s a conclus3o da a¢lo de consolida¢do da moeda
em unidades da nova moeda.

Se o governo ndo deseja tolerar mais que as poupangas dos cidaddos sejam
gastas principalmente em bens de consumo, via déficit orgamentario, em vez de
servir para formacgdo de capital e dai para o crescimento econdmico, entdo deve
esforgar-se para se livrar a tempo desse déficit. Isso pode ser realizado através de
redugdo nas despesas (reais) do Estado ou por meio de aumento da renda (real) do
Estado, ou de ambos. Agora, um aumento de produtividade que conduza a receitas
maiores de impostos com taxas de impostos inalteradas pode, naturalmente, ajudar
consideravelmente; e uma recupera¢do econdmica pode produzir aumento nas taxas
de imposto para efeito de consolidagdo or¢amentaria.

Enquanto sérios perigos para a futura estabilidade da nova moeda podem
resultar de um orgamento desequilibrado (a menos que esse déficit seja de fato
excessivamente alto), esse pode ser facilmente o caso com um déficit do balango de
pagamento ou em conta corrente. Aqui também hé necessidade de diferenciar se um
déficit é o resultado da inflagdo rapida ou se tem outras causas, desta vez muito mais
cuidadosamente.

No caso de inflagdo rapida, um déficit do balango de pagamento surgira
porque os cidaddos do pais afetado tentardo escapar da perda (real) do valor do seu
dinheiro, adquirindo moedas estrangeiras relativamente estaveis. Eles procurardo
obter lucro, para especular em moedas estrangeiras; e assim ocorre uma fuga de
capital do pais que sofre de inflagio galopante. O balango de capital desse pais
mostrara entdo grande déficit.

Contudo, um déficit do balango de pagamento muitas vezes surge porque a
conta corrente do pais em questio estd também com grande déficit. Visto que, geral-
mente, o ajuste da taxa de cimbio de um pais que sofre de inflagdo rapida ndo segue
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um declinio real no valor de sua moeda com suficiente rapidez, torna-se, assim,
valorizado continuamente em relagio as moedas de seus parceiros comerciais mais
importantes. O resultado disso é um grande déficit da conta corrente, enquanto dura
a inflagdo ‘‘galopante’’, mesmo se a conta esteja completamente equilibrada sob
condi¢Oes normais.

Se, contudo, for adotada uma moeda secundaria de precgo estavel, ndo ha mais
necessidade de fuga do capital para o estrangeiro para evitar os resultados de uma
inflagdo rapida, a partir do Dia I. A ado¢3o da moeda de preco estdvel permite
também a determinagao oficial das taxas de cdmbio (em moeda secundaria), a partir
do Dia I, contra moedas estrangeiras importantes, correspondente & paridade do
poder de compra. Enquanto essas necessidades ndo permanecem totalmente inalte-
raveis, & provavel que eles permanecerfo razoavelmente estaveis. Ou poderia tam-
bém permitir a fixa¢8o da taxa de cAmbio para a moeda secundaria para mercados
de cAmbio estrangeiros através da flutuagdo livre ou controlada. Naturalmente, a
constante modificagdo da taxa de cdmbio para a moeda primaria em face das moe-
das estrangeiras também é determinada desse modo (contanto que essa moeda seja
ainda valida).

IV — DEFICITS EM CONTA CORRENTE E PADROES DE VIDA

Mas o que pode ser feito se o déficit do balango em conta corrente nio for
simplesmente o resultado de uma inflagdo galopante e ndo desaparecer apesar da
introdugdo de uma moeda secundéaria. com uma taxa de cimbio ‘‘correta”?

A formula tradicional contra um persistente déficit em conta corrente é a
desvalorizagdo da moeda. Esse é o meio mais simples para elevar os pregos das
importagdes € servigos estrangeiros contra aqueles dos produtos e servicos nacionais
(na moeda nacional), e assim reduzir a demanda por eles, até, finalm¢nte, equilibrar
as contas correntes. Na teoria, nenhum pais deveria receber mais do exterior do que
ele restituiria no longo prazo.

Naturalmente, um pais se tornaria tdo endividado no exterior (se sem cuidado,
ou otimismo exagerado com relagdo ao desenvolvimento econdmico futuro, ou
simplesmente porque é forgado a fazer assim devido a acontecimentos politicos) que
n#o seria capaz de controlar sua divida externa no grau acertado, por meio de seus
proprios recursos econdémicos; e, entdo, uma desvalorizacdo ndo seria suficiente
num prazo maior. No caso, apenas uma acomodagio mais ou menos voluntaria ou
involuntaria, por parte de seus credores externos, ajudara, se tomar a forma de uma
reestrutura¢do, moratéria ou declaragdes constantes de que seus débitos sdo parcial
ou totalmente irrecuperaveis.

Uma desvalorizag¢do com a finalidade de equilibrar o déficit em conta corrente
é geralmente acompanhada de queda no padréo de vida da populagdo do pais afeta-
do. Uma parte das mercadorias importadas, que se tornam mais caras pela desvalo-
rizagdo, pode ser substituida por produtos nacionais; também a demanda estran-
geira por mercadorias nacionais pode aumentar conforme seus pregos baixem (em
moeda estrangeira) devido a desvalorizagdo. Mas tudo isso € muitas vezes insufi-
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ciente para evitar declinio no padrido de vida no pais com moeda desvalorizada
devido 3 elevacio nos pregos das importac¢des.

Por outro lado, um declinio espontineo no padrdo de vida dos cidadaos de um
pais tende a melhorar sua balanca em conta corrente. E apenas natural que, dada
uma redugdo na demanda real, essa parte da demanda seja também reduzida, no que
se refere a mercadorias importadas. As condi¢®es-padrio, que o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e outras institui¢des prescrevem para aqueles paises que recor-
rem a empréstimos para financiar seus débitos em conta corrente, incluem tanto
uma dréstica desvalorizagdo da moeda do pais afetado como, geralmente, uma
redugdo drastica no padrao de vida de sua populagdo. Aqui estamos tratando, con-
tudo, com o caso de inflagdo ‘‘galopante’’, a qual deve ser refreada e transformada
em inflagdo ‘‘engatinhante’’. A atuagdo é, por conseguinte, um pouco diferente.

A essa altura, o desemprego em massa geralmente ja ocorreu, como conse-
qgiiéncia da capacidade inadequada da utilizagdo da instalagdo fisica e equipamentos
existentes, devido a tentativas mais ou menos infrutiferas ou mesmo ‘“bem-suce-
didas’’ de superar uma inflagfo veloz através do corte da demanda. Em tal caso, a
renda total (real) da populagfio ja é, geralmente, tdo baixa antes do inicio da nossa
aglio para estabilizagdo que (uma vez congelada a renda real monitoravel) uma
desvalorizagdo sozinha pode bem ser suficiente para eliminar um déficit em conta
corrente num periodo de tempo relativamente curto. Apenas quando, contra expec-
tativa, ndo for esse o caso, é necessaria a redugdo adicional no padrio de vida da
populacgdo do pais afetado, de forma que a taxa de cimbio da nova moeda possa ser
mantida razoavelmente est4vel e a estabilidade futura do prego (relativa) possa ser
garantida. :

Essa redugdo (adicional) na renda real, entretanto, coloca novamente a depen-
déncia de se esse objetivo deveria ser alcangado através de restrigdo drastica apenas
da demanda total real, ou se — como é recomendado aqui — esse objetivo deveria

- ser alcangado pela combinagdo de uma politica de renda com uma politica mode-
‘rada de corte de demanda. O efeito geralmente devastador das medidas exigidas pelo
‘FMI e outras institui¢des baseadas na doutrina econdmica corrente deve-se 4 omis-
s#o de uma possibilidade posterior.

Que forma de tentativa para eliminar um déficit em conta corrente aparente ou
-realmente muito persistente, de maneira relativamente rapida, poderia ser tomada
no nosso plano? Aqui, a variagdo da taxa cambial do pais atingido pela inflagdo
deve ter prioridade fundamental. A fixagdo da taxa de cimbio da moeda do pais (a
_posterior moeda primaria) deveria, portanto, ser deixada para os livres mercados de
cdmbio tdo logo quanto possivel, antes do inicio do processo de consolidagiio da
moeda (através do qual a taxa de cimbio da moeda secundéria associada a ela seria
continuamente determinada). Depois disso, proceder-se-ia, ainda, de acordo com o
plano acima esbogado: faz-se um congelamento das massas de renda facilmente
monitorizadas (na moeda secundaria a partir do Dia I em diante) etc. etc, Tempo-
rariamente serd incerto, se e em que extensdo um déficit em conta corrente durara
apesar da superacdo da inflagdo rapida. Somente quando um crescimento perigoso
na balanga de pagamentos se tornar evidente, poderia ser tentada uma redugio regu-
lar na renda real. Isso deveria ser realizado ndo suspendendo a proibigdo na elevago
do nivel das rendas de massa em unidades da moeda secundéaria — como previsto em
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nosso plano original —, a partir do Dia da Substitui¢do (Dia S), mas deixando-as
imutaveis. Aumentos de preco na agora nova e Unica moeda (a primitiva moeda
secundéria), que pode e assim vira a ser doravante, t&ém de ser aceitos e ndo podem
ser compensados pela elevagio de salarios, ordenados, pensdes etc. etc. Isso deve
continuar até que uma reduc3o na renda real até o grau considerado necessario
tenha sido alcangada (que quase nunca alcangaria um valor maior do que 5%). E,
naturalmente, essa redu¢io na renda real é para ser imediatamente suspensa tio logo
o déficit em conta corrente desaparega. A conclusdo da operagfo de consolidagdo da
moeda seria entdo adiada por um ano ou mais, mas a inflagio rapida estaria inter-
rompida ha muito tempo.

No Dia S, seria portanto publicado um novo (ou um ja existente) indice de
rendas (salarios, ordenados ou massa), entdo fixado em 100. E ao mesmo tempo o
novo indice de prego ao consumidor acima descrito (ou um indice anterior) seria
novamente fixado em 100. Uma compensag¢fo para elevacdo no custo de vida (em
unidades da nova moeda) ser4 naturalmente feita apenas se o indice de prego ao
consumidor variar até 5§ por cento — ou um valor similar considerado necessario —
do indice de renda.

Se ficar evidente que isso néo é ainda suficiente para equilibrar a conta corrente
(ou ainda alcan¢ar um superavit desejado urgentemente sob certas circunsténcias),
entdo deve-se considerar, sem davida, o seguinte: deseja-se e pode-se realizar outra
redugdo no padrdo de vida da populagfo, através da manutengiio do nivel existente
das massas de renda monitoriveis em unidades da nova moeda, dado um aumento
posterior nos pregos, a fim de alcangar o equilibrio esperado em conta corrente
(considerando que o aumento da produtividade e recuperagdo econdmica, bem
como o ajuste em mira para condi¢des de mercado alterado, poderiam ajudar signi-
ficativamente para sua realizagdo)? N#o seria melhor submeter as condi¢Bes que
constituem pré-requisitos para assegurar o auxilio estrangeiro?

Sem duvida seria preferivel e desejavel para um pais que deseja superar uma
inflagdo galopante por meio de suas proprias forgas com este plano, e assim assegu-
rar a estabilidade (relativa) de sua moeda para o futuro, que fosse também garantida
a ajuda estrangeira de uma instituic3o internacional ou governos amigos, em condi-
¢Oes aceitaveis, por um certo periodo de transi¢do. Essa ajuda poderia se dar em
forma de empréstimo em moeda estrangeira para cobrir seu déficit em conta cor-
rente, a qual continuaria por um certo periodo de tempo, com juros muito baixos ou
mesmo sem juros, embora protegido em termos de valor real. A concessdo de tais
empréstimos nio ficaria apenas nos juros do pais recebedor, mas também nos juros
negociados do pais credor, que (n3o falando de razdes politicas) poderia, em algu-
mas circunstincias, vender seus produtos por esse meio apenas ao pais com déficit
em conta corrente, ¢ somente assim prevenir uma possivel perda da produgéo e
exportacdo.

V — CONCLUSOES

Em resumo: qualquer pafis, seja ele grande ou pequeno, pode controlar qual-
quer inflagdo (n3o obstante sua rapida evolugdo), e transforma-la em inflagdo
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‘‘engatinhante’’ com taxas mais baixas de inflagdo. Isso pode ser realizado, de ma-
neira relativamente facil e sem dor, através da propria forga do pais e sem ajuda
externa, por meio da introducdo de uma moeda secundaria de acordo com proce-
dimentos acima esbogados. Isso pode ser conseguido sem redugio (adicional) no
padrio de vida de sua popula¢io, tomando as seguintes providéncias:

- 12 — que esteja numa posi¢do para manter sob o mais rigoroso controle a criagdo
da moeda e do crédito;
2° — que o seu déficit orcamentario ndo seja tdo grande que ndo possa ser finan-
ciado totalmente por meio dos mercados internos de moeda e capital, uma vez
recuperada a estabilidade aproximada de pregos;
3% — que sua conta corrente esteja equilibrada, ou mesmo em superavit, com uma
taxa de cAmbio livre ou variavel, apds concluida a opera¢do monetaria.

Um Estado pode também realizar por meio de sua propria for¢a e sem ajuda
externa, mesmo se a liberag8o da taxa de cAimbio ndo for suficiente para o equilibrio
da conta corrente antes do término da opera¢do monetaria. Neste caso, o pais deve:

4° — ser capaz de reduzir o padrdo de vida de sua populagio, através do controle
das rendas num grau que permita concluir essa estabilidade suficientemente
rapido.

ABSTRACT

A plan to combat inflation, specially the galloping inflation, is stated in this paper through
a simples method which, using a combination of the income policy and a very moderate restriction
of demand, consistes in the introduction of a new currency or the price-stable ‘‘secondary cur-
rency’’. After its introduction, the prices and the principal incomes should be freezed. According
to the author, the sucess of this plan, for any country, will depend on the obedience to important
requirements about its budgetary deficit and current account deficit.

63



