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Abstract. Simonsen, Lopes and Nakano, among other leading economists, are warning
about the possibility of hypeinflation coming from a shok on the URV. Given the fact,
members of the economic team are considering give up the stabilization plan. Although such
outcome is theoretically possible, it is most improbable, given the natural arictions existing in
real world.

Osjornais informam gue, depois das adverténcias de algunseconomistas
respeitaveis, como Mario Henrique Simonsen, Francisco Lopes e Y oshiaki Nakano, a
equipe econdmica estaria rediscutindo aidéa da Unidade Real de VValor. Alguns dos
seus membros estariam mesmo dispostos a salté|a, passando diretamente do
gjustamento fiscal areformamonetariacom ancora cambial. As dificuldades juridicas
e operacionais relacionadas com aintroducdo da URV reforcariam essa posi¢éo. Ora,
ndo obstante as adverténcias sgfam compreensiveis, ndo faz sentido suprimir afase-
URV. Fazé-10 significa ou desistir de vez de estabilizar a economia neste ano, jaque
uma simples éncora cambial ndo precedidadafase-URV éinviavel no Brasil dadas as
defasagens nos aumentos de precos, ou entéo tentar a sorte através de outro
congelamento acompanhado de tablita - solucéo hoje politicamente inviavel.

Vejamos em primeiro lugar a adverténcia tedrica dos trés economistas. O que
eles nos dizem é que ao se adotar um indice de precos diario e, portanto, ao se
indexarem instantaneamente todos 0s pregos, existe o perigo de uma explosdo - ou um
"dedlize", como prefere Mario Henrique - no sentido da hiperinflacéo. Creio que esse
temor € infundado. Teoricamente, uma indexacdo instantanea é explosiva. Qualquer
pequeno choque implica em uma aspiral inflacionaria que levaria ataxa de inflagdo ao
infinito. Napratica, porém, aindexac&o nunca é instantanea. E os choques sdo sempre
parcia mente absorvidos. Na verdade, uma explosdo hiperinflacionaria so ocorre
guando ha um ataque especulativo bem sucedido contra a moeda, o qual, por suavez, sd
pode ocorrer se as reservas internacionais forem baixas - o que ndo € verdade- ou se o
governo resolver atrasar aURV - 0 que obviamente a equipe econdmica ndo faré



N&o ha davida que havera uma acel eracéo inflacionéria com aintrodugdo da
URV, jaque havera conversdes do cruzeiro paraa URV acimado preco médio
efetivamente pago ou recebido. Existe, entretanto, um receio exagerado de que os
agentes econdmicos fagcam em sua grande maioira a conversao pelo pico. Ao se fazer
€ssa pressuposi ¢ao esté-se raciocionando como se 0s agentes econdmicos fossem
todos monopolistas. Ou entdo como se as regras que prevalecem hoje nos proprios
setores competitivos paraindexar precos, preval ecerdo também na converséo do
cruzeiro paraa URV. Nainflagdo inercial osvendedores podem agir como se fossem
monopOlios ao corrigirem seus precos de acordo com ainflacéo passada, sem se
importar com a demanda, porgue assumem gue Sseus concorrentes tambéem terdo que
fazer o mesmo, e porque seus compradores, por suavez, também assumem que
poder&o repassar o aumento nominal dos custos para seus precos ja que seus
concorrentes também o far&o. No caso da conversdo paraa URV, entretanto, a situagdo
édiversa. O comprador que aceitar comprar por um preco acimada média ndo pode
assumir que seus concorrentes também aceitaréo essa regra de conversdo. Ao fazé-lo
€le estara aceitando um aumento de custos real, que s6 ndo se confirmara se, afinal, o
poder do seu fornecedor prevalecer sobre todo o mercado. Ora, ndo harazéo para
sustentar essa pressuposicao radical.

Havera, de qualquer forma, alguma aceleracéo inflacionaria em cruzeiros no
periodo em que vigir aURV como indice-moeda. Por isso, € conveniente que a
duragdo dessa fase sgja curta, limitada a, no maximo, dois meses. Esse periodo ndo
sera suficiente para gue todos os precos sejam convertidos pelamédia. Mas ndo éisto
0 gque se quer dafase-URV. Estafase ndo existira para que se possam equilibrar
plenamente todos 0s precos relativos. Isto so existe em modelo econémico, ndo
realidade. Nesta, se se deixar prolongar afase-URV, as distor¢gdes sobrevenientes
poder&o ser maiores do que o equilibrio a ser alcancado. O que se quer simplesmente
com afase-URV é dar uma oportunidade aos agentes econdmicos para convertam seus
precos antes da reforma monetaria.

Por outro lado, € preciso entender que a decisdo de conversdo dos precos para
URV ndo é uma decisdo pesada, irreversivel, ja gue ndo havera congelamento. Sea
conversdo for insatisfatoria, 0 agente econdmico podera sempre revé-la. O governo
tem um compromisso claro de ndo congelar pregos, e serdirracional ndo manter esse
compromisso. Tao irracional quanto seriaatrasar aURV.

O risco que o Plano FHC realmente enfrenta, na converso paraaURV, €0 da
conversdo dos sal arios. Estateratambém que ser feita pela média. Especialmente a
conversdo do salério minimo, cuja média, nos Ultimos doze meses, foi de
aproximandamente 67 dolares. Se 0 governo ndo tem condi¢oes politicas de assegurar
essaregrade conversdo, €indtil tentar estabilizar. O argumento de que naindustria
houve aumento de produtividade que justificaria aumentos reais de salarios ndo se
sustenta. Os salarios reais sO podem aumentar com o0 aumento da produtividade geral
da economia, que se mede pelo aumento da renda por habitante.



Finalmente, argumenta-se que a URV enfrenta problemas préticos. Como
converter para URV 0s precos nos supermercados? Nas passagens de 6nibus? Como
indexar os impostos sem enfrentar problemas juridicos adicionais? Ora, em primeiro
lugar, ndo é necessario converter todos os precos paraa URV. Novamente, sO em
model o isto é necessario, ndo na prética. Em segundo lugar, nadaimpede que os
impostos continuem a ser indexados pela UFIR. Basta que a variagdo desta acompanhe
rigorosamente avariacdo daURV.

E compreensivel que haja dlvidas em relagio ao Plano FHC. Afinal, tratase de
uma estratégia contra ainflacéo sofisticada, de dificil compreensdo. A fase URV
permite um razoavel equilibrio dos pregos relativos, umarazoavel neutralizacdo dos
efeitos distributivos originados na defasagem dos aumentos de precos. Garante, assim,
que, apos a reforma monetaria que extinguira o Cruzeiro e transformaraa URV em
Real, o residuo inflacionério na nova moeda seja pequeno. Desta forma serd possivel
controlar a altainflagdo sem recurso seja ao congelamento, seja a hiperinflagéo. E,
portanto, o mecanismo imperfeito mas essencia dafase-URV - além do gjuste fiscal
gue esta sendo discutido pelo Congresso- que transformam o Pano FHC na primeira
tentativareal mente séria de controle dainflagdo desde 1990. Serdum crime contra o
pais ndo aproveitar essa oportunidade, sgja pelaresisténcia dos politicos, sgja pela
inseguranca dos economistas em relacéo ao seu proprio instrumental técnico.



