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A inflacdo e a moeda indexada

Epvarpo M. MobiaNo *

Neste artigo examina-se a proposta de reforma monetdria de Arida e Resende, que
sugerem a adoecdo de ume moeda indexada {ORTN), em circulagdo paralela ao cruzeiro.
Pregos e saldrios seriam convertidos para a nova moeda tomando como base os valores
reais médios dos wltimos seis meses. Distinguem-se dois regimes para os reajustes dos
saldrios nominais: o regime vigente, que recompde semestralmente o pico do saldrie
real; e o regime proposte, que repassa aos salirios nominats, continuamenie ac longo
do més, a variagdo das ORTN do més anterior. Relaciona-se a mnflagdo na nova moeda
com a variagdo da inflagiio dos precos em cruzeiros, que vigiria sob o mesmo regime
de reajuste salarial (repasse didrio da variagdo mensal). Discute-se, ainda, a restauragdo
dos mecanismos de indexagdo sob a nove moeda por ocasido de um choque inflacio-
ndrio.

1 — Introducio

No decorrer do segundo semestre de 1984, garantida a meta de superavit
comercial nas transagdes com o exterior acordada com o Fundo Monetério
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Internacional e percebida uma recuperagio do nivel de atividade ccond-
mica, as discussdes de politica econdmica voltaram a se concentrar na
questiio da inflagio. Impulsionada pelos choques de oferta do ano anterior,
que consistiram basicamente na desvalorizagio cambial e na quebra da
safra agricola de abastecimento interno, a inflacdo brasileira resistia 2
queda do patamar de 2009, ao anc que se estabeleceu em 1983, As poli-
ticas restritivas {monetdria e fiscal) demonstravam-se novamente inope-
rantes para romper a inércia inflaciondria. Neste contexto, surgiram diver-
sas propostas de combate 4 inflagio, que variaram do tratamento de choque
ao gradualismo e da ortodoxia & heterodoxia.

As propostas de combate i inflagdo, de inspiracio heterodoxa, de Lopes
(1984a), Arida (1984), Arida e Resende (1985) e Resende (1984a)
tinham um diagnostico comum: a natureza predominantemente inercial
do processo inflaciondrio brasileiro. Segundo Lopes (1984%), a indlacio
inercial surge, numa economia indexada, da necessidade de compatibilizar
as remunera¢des reais desejadas ex-anfe pelos agentes econdmicos. Assim,
na auséncia de choques, os mecanismos de indexagio tenderiam a perpe-
tuar o processo inflacionario, fazendo a inflagio corrente igual a inflagao
passada. Por ocasiio de choques adversos, porém, a intlagio mudaria de
patamar. Sob esta perspectiva, Modiano (1985b) sugeriu que a inflagio
inercial resultaria, entdo, do efeito acumulado de choques passados predo-
minantemente destavoraveis. Verifica-se, entdo, que o rompimento desta
inércia requer a supressio total dos mecanismos de indexagio, que reali-
mentam o processo inflaciondrio. £ na forma de promover a desindexagio
da economia que as propostas se distinguem.

Em contraposi¢io ao congelamento de precos, saldrios e cimbio de
Lopes (1984a), tem-se a reforma monetdria de Arida e Resende (1985),
adotada com ligeiras modifica¢des por Simonsen (1984a e 19848). A
reforma monetdria promoveria a desindexacdo através da indexagdo plena
da economia. Partindo do diagndstico de inflagdo inercial, os autores suge-
rem 2 introdugio de uma moeda indexada que circularia paralelamente
ao cruzeiro. A taxa de conversio entre a nova mocda e o cruzeiro, garan-
tida pelo Banco Central, seria corrigida diariamente com base na taxa
equivalente pro rata/dia da variagio do valor em cruzciros das ORTN em
relagio ao més imediatamente anterior. Precos e salirios poderiam ser
convertidos para a nova moeda tomando como base os valores reais médios
dos seis tltimos meses. A eliminagio da inflacio inerciul bascava-se na
idéia de que, sob uma inflagio estdvel, a variagio dos precos na nova
moeda, indexada nas variacbes das ORTN, seria nula ou desprezivel. A
estabilidade da nova moeda estimutlaria a conversio facultativa e o cruzeiro
eventualmente desapareceria de circulagio. As corre¢des monetiria, cam-
bial e salarial, que representam os principais mecanismos de indexacio da
economia brasileira, seriam eliminadas naturalmente com o cruzeiro.

A proposta da reforma monetdria suscitou intimeras questdes e criticas,
que Resende (1984b), em defesa da moeda indexada, classificou em duas
categorias: criticas 4 premissa da inflagio inercial e criticas as consequién-
cias da moeda indexada. Muitas destas criticas, em verdade, representaram

2 Pesqg. Plan. Econ. 16(1) abr. 1986



apenas aperfeicoamentos 4 proposta original. Modiano e Carneiro Netto
(1984) e Simonsen (1984¢ e 19840), por exemplo, identificaram na varia-
¢do da inflagio em cruzeiros a origem da inflagio na nova moeda. Ques-
tionaram a necessidade de um controle de precos nessa nova moeda para
garantir sua estabilidade e alertaram para o risco de propagacio dos atuais
mecanismos de indexacio do cruzeiro 4 nova moeda. Neste artigo preten-
de-se examinar estes aspectos da reforma monetiria em maior profun-
didade.

Em seguida a esta introdugio, na Seciio 2 sdo identificados os dois regi-
mes distintos para os reajustes dos saldrios nominais: o regime vigente,
que recompde semestralmente o pico do saldrio real; e o regime proposto,
que repassa aos salarios nominais, continuamente ao longo do més, a
variacio das ORTN do més anterior. Na Se¢io 3 sio determinadas as
taxas de inflagio consistentes com a mesma varia¢io do saldrio real médio
sob os dois regimes. A Seciio 4 considera a introducio da moeda indexada
e relaciona a intlagio sob a moeda & inflagio dos precos em cruzeiros. A
restauracio dos mecanismos de indexagio sob a mova moeda por ocasiio
de um choque inflaciondrio é discutida na Segiio 5. Finalmente, na Seciio 6
sio apresentadas as conciusdes.

2 — Os dois regimes para os reajustes salariais

Em recente trabalho, Modiano (19850) examinou um regime alternativo
para os reajustes de saldrios e precos numa economia indexada que deno-
minou repasse gradual. No caso dos saldrios, o repasse gradual das varia-
¢oes passadas do custo de vida pressupde uma distribuicio uniforme dos
reajustes do saldrio nominal ao longo de um intervalo de tempo fixo. A
Ireqiiéncia dos reajustes ao longo deste intervale fixo ¢ também predeter-
minada. Distinguem-se, assim, duas dimensoes de tempo: o intervalo, que
se refere ao espago de tempo entre observacdes consecutivas das variacbes
do custo de vida para efeitos de corregio salarial; e o perfodo, que denota
o prazo de tempo em que o salirio nominal permanece fixo, dependendo,
portanto, tanto da extensio do intervalo quanto da freqiiéncia adotada
para 0s rea]ustes.

Em rermos de taxas mensais de inflagio, a expressio derivada por Mo-
diano (19856) para o salirio real médio w,, ao longo de um intervalo ¢
dada por:

[ 4P 0" — (L4 DM+ §H* — 1
ML+ p)¥log (14 p)[(L+ poy) ¥/ — (I 4 f)um]
onde M denota o numero de meses em um intervalo, N o nuimero de

reajustes por intervalo, p a taxa mensal de inflacio (por hipdtese, uni-
forme) ao longo do intervalo corrente, p-1 a taxa mensal de inflacio

w,, wh (D)
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(uniforme) ao longo do intervalo precedente ¢ w* o saldrio real no inicio
do intervalo corrente.

Os niveis de saldrio real nos inicios de intervalos consecutives podem
ser relacionades, ainda segundo Modiano (19856), através de:

1_1__5_2 MY/
w* = ‘:———;—] W, (2)
L+p s
onde w_, representa o saldrio real no inicio do intervalo imediatamente

anterior € p_, a taxa mensal de inflacio defasada de dois intervalos.

A legislacdo salarial vigente estabelece apenas um reajuste (N =1) a
cada scis meses (M =—=6) com base na variagio acumulada do custo de
vida no semestre anterior (o Grafico 1 ilustra a dinamica do saldrio
nominal sob a legislaciic vigente) . Nos seis meses em que o saldrio nominal
permanece fixo, a inflaclio reduz progressivamente o poder aquisitivo dos
trabalhadores ou o saldrio real. No final do semestre, o saldrio real atinge,
entdo, seu nivel mais baixo, o vale de poder aquisitivo. Neste instante,
o reajuste salarial restuura o pico prévie de poder aquisitivo, estabele-
cendo, assim, para o saldrio real um ciclo semestral em “dente-de-serra”,
conforme ilustra o Grélico 2. Este regime, caracterizado por um tnico
repasse da inflagio passada aos saldrios nominais no inicio de um intervalo
(semestre) tixo, é denominado recomposigio (semestral) do pico.

O Grifico 2 apresenta ainda a evolucio da média mdvel (semestral) do
saldrio real. ! Verifica-se que nos intervalos de estabilidade inflaciondria,
tal comoem i =k —1 e i—=% 4 1 no Grifico 3, 2 média mdvel semestral
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1 O salirio real médio em um intervalo coincide com o valor da média movel do
salario real no {inal do intervale.
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e, por conseguinte, o saldrio real médio sio constantes, embora o salirio
real oscile no semestre entre um pico ¢ um vale. Por ocasifio de um choque
inllaciondrio, como no intervalo i — & do Grifico 5, acentua-se a queda
do saldrio real ao longo do intervalo, e sua média maével cai, entio, gra-
dualmente no intervalo de aceleraciio inflaciondria. O saldrio real médio
estabiliza-se, posteriormente, no nivel atingido pela média movel semestral
no final do intervalo de aceleracio inflaciondria.
Supondo M =6 ¢ N =1 em (I}, obtém-se, para o saldrio real médio
w,, sob a recomposicio scmestral do pico, que:
6
W, =— [(l:‘_p) — ]] o w * (3)
6{1+p)¢ log (1+p)

Gréfive 3
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onde ¢ denota a taxa mensal de inflacio uniforme do semestre corrente e
w * indica o saldrio real no inicio do semestre. No caso de apenas um
reajuste pot intervalo (N = 1), tem-se, de acordo com (2), que:

w* = w*_l {4

ou seja, os niveis iniciais do saldrio real, que representam picos de poder
aquisitivo, sdo constantes. A relagdo (1) caracteriza o regime de recompo-
siciio do pico.

O impacto permanente de um choque inflaciondrio sobre o salirio real
médio, sob o regime da recomposi¢gio semestral do pico, pode ser avaliado
pela seguinte expressio:

o — [04P° —~ NA+p o log(l4fy)
[(t+p-0)° — 1]+ p) ¢ log (1 + P)

1 (5)

As propostas de reforma monetiria de Arida (1984), Resende (1984a
1984D) e Simonsen (1984a ¢ 19845) incorporam uma modiflicagio da poli-
tica de precos e da legislacio salarial em vigor. Precos e saldrios sio con-
vertidos para ORTN com base, respectivamente, nos precos ¢ saldrios
reais médios dos ultimos seis meses, ¢ o valor das ORTN ¢ reajustado
diariamente com base na variagiio pro rata/dia da inflacio observada no
més anterior. Assim, medidos em cruzeiros, os precos e os suldrios nominais
sdo reajustados diariamente ao longo do més a uma taxa uniforme equi-
valente 4 taxa de intlagio do més precedente. Verifica-se, entdio, que este es-
quema corresponde exatamente a um regime de repasse didrio da variacio
mensal do custo de vida, ou seja, N=50e M =1 em (Iy e (2). A titulo
de simplificacio, porém, aproxima-se a “OR’T'N-zacio”, tal como descrita
acima, pelo repasse continuo (N = ) da variacio mensal do custo de
vida (M =1} (o Grifico 4 apresenta a dinimica do saldrio nominal sab
a "ORTN-zagic™).

O Grafico 5 ilustra a evolugio do saldrio real e do salirio real médio
sob a “ORTN-zacio” para a trajetéria de taxas mensais de inflacio do
Grifico 6. O que acontece com o saldrio real ao longo do intervalo (més)
em gue a taxa de corre¢do salarial permanece fixa depende agora de duas
magnitudes: a taxa de inflagio do més corrente e a taxa de inflacio do
més passado, que determina a taxa de corre¢io salarial. No intervalo
i—k —1, a taxa de inflacio ¢ constante. Neste caso, a correciio salarial
acompanha a taxa de inflagio do més em curso mantendo o nivel do
saldrio real. Em seguida, em resposta ao salto das taxas mensais de inflaciio,
o saldrio real cai exponencialmente ao longo do intervalo i = k. Com o
saldrio nominal sendo corrigido a uma taxa inferior a taxa de inflacio do
més em curso, o poder aquisitivo dos trabalhadores reduz-se gradualmente,
No intervalo posterior de estabiliza¢io inflacionaria, i =k 4+ 1, o saldrio
real permanece no nivel mais baixo (vale) atingido no intervalo da acele-
racio inflaciondria.
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A média mével (mensal) do saldric real tem, também sob a “ORTN-
zagdo”, uma evolucdo distinta da trajetéria do saldrio real, conforme
demonstra ainda o Grafico 5. Na auséncia de choques inflaciondrios, como
nos intervalos 1 =k —1 e i—=%k 4+ 1 do Grifico 6, o saldrio real médio
coincide com o saldrio real constante, Por ocasido de uma queda do saldrio
real, como ocorre no intervalo { =k do Grifico 5, a média mével do
saldrio real decresce mais lentamente, Assim, o salirio real médio no
intervalo (més) do choque inflaciondrio € superior ao vale do salario
real atingido no final do més. A média movel (mensal) do saldrio real
requer um intervalo (més) adicional para sua estabilizacdo. O salario real
médio iguala-se, a partir de entdo, ao valor de vale do saldrio real.
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Supondo M =1 e tomando o limite quando N tende para o infinito
em (1}, obtém-se a expressio do saldrio real médio #, sob o repasse con-
tinuo da variacio mensal do custo de vida aos saldrios nominais, ou seja:

= O LS Sl | m—_— )
(14 4g) log (1 4g-1) /(L4

onde g ¢ ¢_; denotamn as taxas mensais de inflacio corrente e passada,
respectivamente, e v * representa o salirio rcal no inicio do més. A relagio
enire os saldrios reais iniciais sob a “"ORTN-zacio” também pode ser
derivada a partir da equagio (2) tomando-se o limite quando N tende
para o infinito, resultando que:

1492 7 »
Rl r 7
’ [1-1'9!1] ' &

A variagiio permanente do saldrio real médio, sob a "ORTN-zacio"” 2
por ocasido de um choque inflaciondrio, ¢ dada, entio, por:

. 14Lg_

2 A variagfio permanente do salirio real médio ¢ derivada considerando-se os niveis
de saldrio real médio nos intervalos anterior (i — & — 1) e posterior (i = & 4 1}

~
ao choquc, oun seja, vwm = [Um, M/vm,“] — 1. Notese que, de acorde com (6)
Ums 41 — ‘L’;,+1 c vm,k L = Ui pols nestes intervalos as taxas mensais de mflagdo sdo

constantes, q,.,,l = q;v € §iq1 = q,‘ .. Assim, tem-se que vm = (vafvi) — 1. A equa-
cio (8 resulta da observagio de que os saldrios reais nos inicios dos intervalos, de

acordo com (7), satisfazem as relagdes vy = [(1 + Gra) [ (1 3 ak)]v,, e v, = Ura
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3 — As taxas de inflacdo consistentes

O principal argumento apresentado em defesa da "ORTN-zacdo” dos
reajustes dos saldrios nominais, como um primeiro estgio de reforma
monetiria, ¢ que este regime torna os saldrios reais médios menos vulne-
riveis aos aumentos da taxa de inflacio. Considere se o exemplo numérico
citado por Simonsen (19842 e 1984b). A uma elevagio do patamar infla-
ciondrio de 10 para 12%, ao més corresponderia, sob a recomposicio semes-
tral do pico, uma queda do saldrio real médio de 4,8%,, de acordo com (5) .
O mesmo aumento das taxas mensais de inflacio provocaria, sob a
“ORTN-zacio"”, uma perda de salirio real de apenas 1,895, segundo (8).
Note-se, no entanto, que u maior protecio conferida aos salirios reais
médios sob a “ORTN-zacio” wvis-a-vis a recomposicio semestral do pico
parte da premissa de que as remuneracSes reais dos outros agentes da
economia siio perfeitamente flexiveis. * Na medida em que o mesmo choque
inflacionirio tem, sob os dois regimes, implicacdes distintas para a distri-
buigio funcional da renda no longo prazo, é necessirio que 0s outros
agentes econdmicos aceitem as variacdes de renda real que compensam a
mudanca do saldrio real.

Modiano (1985b) supde, alternativamente, que as remuneracies reais dos
outros agentes econdmicos podem ser perfeitamente defendidas. Neste caso
extremo, o ajustamento do saldrio real médio (por ocasifio, por exemplo,
de um choque de oferta} ¢ determinado pela capacidade de redistribuir
a renda real da economia. As taxas de inflacio ¢ que se ajustam de [orma
a garantir o novo equilibrio distributivo, Assim, a cada regime distinto
para os reajustes salariais corresponderia um salto distinto do patamar
inflaciondrio, consistertte com a mesma distribuicio funcional da renda a
longo prazo.

Admite se, inicialmente, que os saldrios reais médios sejam idénticos sob
os dois regimes. A compatibilizacio dos saldrios reais médios na transicao
da recomposicio semestral do pico para a “ORTN-za¢iio”, proposta por
Resende (19844) ¢ Simonsen (19844 e 1984b), garantiria este resultado.
Tem-se, entfio, no intervalo que precede ao choque (i = & — 1), que:

3
U b1 = V1 = wm,k_l

Verifica-se, também, que a compatibilizagio dos saldrios reais médios na
transi¢io implicaria a mesma taxa de inflagio sob os dois regimes nos
intervalos anteriores ao choque, ou scja, ‘qﬁ_l = p_1

As taxas de inflagio consistentes com a mesma distribui¢io funcional
da renda a longo prazo podem ser determinadas, entio, igualando as varia-
¢des do salirio real médio sob a recomposicdo semestral do pico (5) e

¢ No caso de uma economia que utiliza apenas mao-de-obra e insumeos intermedidrios
importados, analisada em Modiano (1985b) , isto seria equivalente i suposicio de que
a taxa de cambio real é flexivel.
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sob a “ORTN-zacdo” (8) com é_l = 15_1. Resolvendo a equagao para
a taxa mensal de inflacio pds-choque sob a "ORTN-zaggo”, resulta que:
[0+ 08— 10+ plog A4+5)
[(1+p)° — A+ p ) log (I +pa)

q= (©)

A expressio (9) permite verificar, por exemplo, que a uma clevacio
das taxas mensais de inflaciio de 10 para 12%, sob a recomposi¢io semestral
do pico corresponderia uma elevagio do patamar inflaciondrio de 10 para
15,59 ao més sob a “ORTN-zacio”. Em ambos os casos tem-se uma queda
permanente do saldrio real médio de 4,89. Por outro lado, a um salto da
inftacio de 10 para 12%, ao més sob a “ORTN-zagio” corresponderia um
aumento das taxas mensais de 10 para apenas 10,77, sob a recomposigio
semestral do pico. As taxas de 12%, ao més sob a "ORTN-zagio” ¢ de
10,79, ao més sob a recomposi¢io semestral do pico sio consistentes com
a mesma reducido de 1,89, do salirio real médio.

A Tabela | apresenta as solugdes da equagio (9) para diversas taxas
iniciais de inflacio {3,1 na coluna 1. As taxas de inflagdo sob a recompo-
sicio semestral do pico p na coluna 2 e sob a “ORTN-zagio” ¢ na coluna 3

TABELA 1

Taxas mensais de inflacdo consistenies

(Em 9
Recompasicio )
semestial CORTN-zacaon” . o Variagdo
do pieo {taxa de ()RTB-A_f"Q'E‘(’ permanente
Taxa de - . . {impulso
. s {taxas de inflagio . N do
nfla¢io h = PR inflaciondrio, .
inicial iufiagdo pds-chogue, precos em suldrio
ticia pés-chodque, pregos em R real
; cruzados) i
Procos en orZeITos) medio
cruzeiros)
3,6 3,0 2,0 0,0 (3,0
10,0 19,5 13,8 - 121
15,0 34.5 28,1 21,9
20,0 49,7 42,6 -209,4
35,0 65,2 57,3 — 36,4
10,0 3,0 5.4 — 1z 12.8
10,0 10,0 0,0 0,0
15,0 23 8 12,5 —11,1
20,0 37.8 25,3 — 20,2
25,0 52,0 38,2 - 27,6
15,0 5,0 10,2 —21,9 98,0
16,0 2.2 —11,1 12,5
13,0 15,0 0,0 3,0
20,0 98,1 1.3 10,2
23,0 41,3 PARY — 186
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sdo consistentes com a mesma variacio permanente do salirio real médio
na coluna 5 Observese, por exemplo, que uma reducio de 11,19, do
saldrio real médio resultaria de uma elevagio do patamar inflaciondrio
de 10 para 159 ao més sob a recomposi¢io semestral do pico. A mesma
perda de salirio real seria provocada por um salto das taxas mensais de
mflacio de 10 para 23,89, sob a “ORTN-zagio".

4 — A introducio da moeda indexada

A reforma monetdria de Arida e Resende propde a introdugio de uma
nova moeda, que manteria uma paridade fixa em relacio as ORTN. A
titulo de simplificagio, adota-se aqui a terminologia de Lopes (1985), que
denomina a nova moeda de cruzado (cruzeiro indexado). A taxa de con-
versio cruzeiro/cruzado seria reajustada diariamente com base na raxa
pro rata/dia equivalente & variacio dos precos observada no més anterior.

Simonsen (19844 ¢ 19840) e Modiano e Carnciro Netto (1984) verifi-
caram * que a taxa de inflacio dos precos em cruzados 11 estaria relacio-
nada com as taxas de inflagio corrente e passada dos precos em cruzeiros
segundo a seguinte expressio:

- 1

—

(10)

que, para valores pequenos de ¢ e §_,, se reduz a I1 = G — 1. Assim,
de acordo com (10), a taxa de inflacio em cruzados ¢ equivalente & varia-
¢do da taxa de inflacio em cruzeiros. FTem-se, entio, que a uma elevacio
permanente da taxa de inflagio em cruzeiros (degrau inflaciondrio) cot-
responderia uma elevacio tempordria da raxa de inflagio em cruzados
(impulso inflaciondrio) .

Supondo que a transigio da recomposicio semestral do pico para o
repasse continuo da variacio mensal das ORTN tenha compatibilizado o

*+ Representando por £, a taxa de conversio {cruzeiro por cruzado} no instante t,
para 0 55 ¢ £ T, tem-se que £, = Fo(1 1+ §.) %, onde E, é a taxa no inicio do més
(=0 ¢ {1 4+ §,1) “T € a taxa continua equivalente i variagio dos precos observada
no més anterior. Denotando por I1, o indice de precos em cruzados no instante f, tem-se
que I, = Q./E, onde Q, é o indice dc precos em cruzeiros no instante t. Suponde
que o crescimento dos precos dé-se a uma laxa uniforme e continuamente distribuida
ao longo do més, entio Q; = Q, (1 -+ 'c}) YT Assim, a taxa de infla¢io mensal dos
pregos em cruzados seria dada por T — (IT¢/IT) — 1, onde II, = Q./E, Substi-
tuindo as expressdes para Qr e E;, obtém-se (10),

A inflagdo ¢ a moeda indexada 11



salario real médio e que, portanto, g_, — Pp_,, obtém-se por substituicio

de (10) em (9) que:
fo L04p0s =10 +pH"ndLp) |

= Py

- - {11)
[T+ p =100+ pon®In(l 4+ o)

A expressio (11) permite calcular a magnitude do impulso inflaciondrio

em cruzados [1 consistente com a mesma variacio do saldrio médio, que
resultaria de uma elevacio permancnte da taxa de inflagio dos pregos

em cruzeiros de p_, para p sob a recomposicio semestral do pico. A
coluna 4 da 'l'abela 1 apresenta os impulsos inflaciondrios consistentes para
os precos em cruzados. As equagdes (11) e (10) relacionam, respectiva-
mente, as colunas 2 e 5 4 coluna 4 da mesma tabela.

Retomando o exemplo do final da secfio anterior, o salto da inflagio
dos precos em cruzeiros de 10 para 23,89, ao més sob a “ORTN-zacio”
dos saldrios, consistente com uma reducio permanente do saliric real
médio de 11,197, seria equivalente, pela Tabela 1, a um impulso inflacio-
nario de 12,59, em cruzados. No entanto, para uma elevagio do patamar
inflaciondrio de 10 para 209}, ao més sob a recomposigao semestral do pico,
o salto da taxa de inflacic sob a “ORTN-zacio” seria de 10 para 37,87
ao més para os pregos cm cruzeiros scgundo a mesma tabela. O impulso
inflaciondrio em cruzades seria, neste caso, de 25,3%,, superior a taxa que
prevaleceria sob a recomposi¢io semestral,

A observacio da coluna 4 da Tabela 1 revela um fato, a principio,
surpreendente: o impulso inflaciondrio em cruzados pode ser superior ao
patamar inflaciondrio que se estabeleceria em cruzeiros, mantendo-se a
recomposicio semestral do pico. A intlagio em cruzados, embora apareca
apenas no més de ajustamento das remuneragbes reais, desaparecendo
novamente com a posterior estabilidade do salirio real, representa um
risco para a reforma monetdria. A implantagio de mecanismos explicitos
ou implicitos de indexacio sob a nova moeda, ao perpetuar o impulso
inflaciondrio, gera uma inflagdo inercial em cruzados, que pode superar
a inflacio Inercial em cruzeiros que se pretende eliminar. (Na secio

2

seguinte esta questdo ¢ discutida em maior profundidade.}

A explicagdo para este comportamento® do impulso inflaciondrio em
cruzados observado na coluna 4 da Tabela 1 decorre do fato de que, ao

i Note-se que, de acordo com a cquagio (11), tem-se que fl — 1/(1 +-E;m) — 1,
Assim, o impulse inflaciondrio em cruzados I pode ser comparado a taxa de inflacio

dos pregos em cruzeiros ﬁ sob a recomposicio semestral do pice, através da seguinte
condigio:

i1 ;2_ f) se, ¢ somente se, (1 +5) (1 -[—TTJ,,],) § 1
que depende da resposta (elasticidade) do saldrio real médio a uma variagio da taxa

de inflagio.
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COmpararmos a recomposicio semestral do pico com a “ORTN-zacio”,
estamos, em verdade, analisando diferentes regimes de politica salarial com
intervalos distintos entre observaces consecutivas da variacie do custo
de vida. A "ORTN-zagio” corresponde a um regime de repasse continuo
com um intervalo mensal. Conforme demonstrou Modiano (19854), en-
quanto a transicio da recomposicio do pico para o repassc gradual,
mantido o intervalo entre observac¢des da variagio do custo de vida, amor-
teceria a aceleragdo inflaciondria, a reduciio do intervalo agiria no sentido
oposto. Assim, para pequenos choques prevalece o efeito da mudanca de
regime, € a menor aceleragio inflaciondria em cruzeiros implica um menor
impulso inflaciondrio em cruzados. Por outro lido, para grandes chogues
a reduciio do intervalo domina, ¢ a maior aceleracio inflaciondria em
cruzeiros resulta em um maior impulso inflacionario em cruzados.

5 — A indexacio sob a nova moeda

O Griafico 7 ilustra a dinimica do saldrio real caso sc reinstituia a recoin-
posigio do pico por ocasido de um choque inilaciondrio apos a introducio
da nova moeda. O saldrio real médio de equilibrio nio mais coincide com
o salirio real de fim de periodo, como ocorre na aunséncia de indexacio,
de acordo com o Grafico b. A expressdo analftica do saldrio real médio,
derivada por Modiano (1985b), ¢:

(L gq) 2% (L g y) %
M* (L ¥ In[(1 + gy /(1 + G_1)]

7 m

(12)

onde M* denota o novo intervalo entre observacdes consecutivas de varia-
¢do do custo de vida para efeitos de recomposicio do pico de saldrie real.

Verificase em (12) que a estabilidade do saldrio real médio requer,
neste caso, uma accleracio permanente da taxa de inflagio dos precos em
cruzeiros, ou seja, que (1 +¢g) /(1 4¢_,) seja constante. Em termos da
nova moeda, isio significaria, de acordo com a relagio (10), uma raxa
de inilacdo inercial dos pregos em cruzados, ou seja, IT constante. Substi-
tuindo (10) cm (12}, obtém-se, alternativamente, que:

(t+ e — 1

Uy — - — u* {183)
M* (1 110y In{l + 1)

Note-se que a expressio analitica do saldrio real médio (18) ¢ idéntica
aquela derivada para a recomposi¢io do pico com base na inflagic dos
precos em cruzeiros (3), agora, porém, sob a égide da nova moeda.
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A variagio permanente do saldrio real médio, v, = (v,,/v*) — 1, seria
dada, entio, por:
- L4 I ]
U = -+ 1) — 1 (14)

, M* (14 ThH¥* o1 + 1)
]

b

Observe-se que a expressio (14) & andloga 4 (), desde que a taxa de
inflagito inicial seja nula. Este ¢ o caso da taxa de inllagio dos pregos em
cruzados (IT_, = 0) quando a transicdo compatibiliza os saldrios reais
médios,

A recomposicio do pico de saldrio real em cruzados pode, em principio,
estabelecer-se com qualquer intervale (M* — 1, 3, 6 ou 12 meses), Igua-
lando as variagbes permanenies do saldrio real médio em cruzados (14)
e em cruzeiros (b), obtém-se:

(14 ywe — 1 _

M* (14 s In(l 4 1) ~
[(L+P) - 1JA+p0)° In(l 7 (15)
(M4 pa)® — 1]+ p)¢ In(d - p)

A solucio da equagdo (15) permite determinar as taxas de inflagio

inerciais em cruzeiros p e em cruzados II consistentes com o mesmo ajus-
tamento do saldrio real médio.
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Considere-se, inicialmente, que seja mantida a semestralidade para a
recomposigdo do pico do saldrio real em cruzados (M* — 6). A Ta-
bela 2 apresenta os resultados obtidos através du solucdo numérica da
equagio {15), supondo uma taxa de inflacio inicial de 109, ao més para
03 precos em cruzeiros. Verifica-se que, mantida a mesma freqiiéneia dos
reajustes, a taxa de inflagio inercial em cruzados ¢ sempre inferior ao
patamar inflaciondrio que se estabelece para os precos em cruzeiros por
ocasiio de um choque. Assim, a um salto da taxa de inflacie de 10
para 209 ao més para os pregos em cruzeiros corresponderia uma taxa de
inflacio inercial de 8,19, ao més para os precos em cruzados. Em ambos
0s casos o saldrio real médio solreria uwma queda permanente de 20,29,
Embora este resultado favoreqa a reforma monetdria, esta reducdo da
taxa de inflagdo nio se laz sem custos. A transi¢io para a nova moeda,
com a compatibilizacio dos salarios reais médios, requer que o trabalhador
abdique de sua aspiragio salarial, medida pelo pico do saldrio real em
cruzeiros, em favor de um novo pico de salario real em cruzados equiva-
lente a seu salirio real médio em cruzeiros (o Grifico 8 mostra como se
estabeleceria uma menor taxa de inflacio em cruzados).

TABELA 2

Taxas mensais de inflagdo consisientes

(tuxa de inflagdo inicial: 109, ao més)

{(Em %)
Taxa de inflagio
pds-choque dos
Freqiifncia da pregos em Variagio Taxa de inflacio
recomposicio do CTUZEIres permanente do pos-choque des
pico de saldrio {recomposicio saldrio real pre¢os em
real em semestral do médio eruzados
cruzados pice de salirio
real em cruzeiros)
Semestral 5 13,8 —41
(M* = 6) 10 0 0
15 - 11,1 4,1
20 —20,2 8,1
25 — 27,6 i2,1
Mensal 5 13,8 —22,3
M* =1 10 0 0
13 —11,1 27,2
20 --20,2 59,8
25 276 98,6
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Alternativamente, considera-se a instituicio da recomposigio mensal do
pico de salirio real em cruzados (M* — 1}, motivada pela mensalizagio
dos reajustes salariais no periodo de transi¢iio para a nova moeda. A
Tabela 2 apresenta também as taxas de inflagio inerciais em cruzados que
se estabeleceriam sob a recomposiciio mensal, € que resultariam da solugdo
numérica da equacdo (15) com M* = 1.

Em contraste com a manutencio da semestralidade (M* — 6), verifica-
se que neste caso a taxa de inllagfio inercial em cruzados torna-se rapida-
mente superior ao patamar que se estabeleceria em cruzeiros por ocasido
de um choque intlaciondrio. A uma clevagio permanente da taxa de
inflagiio de 10 para 209, ao més para os precos em cruzeiros, sob a recom-
posicdo semestral do pico, corresponderta uma taxa de inflagdo inercial
de 59,8%, ao més para os precos em cruzados, sob a recomposicio mensal
do pico. Este resuliado pode ser explicado também pela contraposigio de
dois efeitos: o efeito amortecedor que se exerce sobre as taxas de inflagio
cm cruzados pode ser airibuido exciusivamente a reducioc do pico de
saldrio real; ja o aumento da freqiiéncia dos reajustes salariais, que passam
de semestrais a mensais, tcria, por sua ves, um efeito ampliflicador. Assim,
para pequenos choques prevalece a reducio do pico, € a inflagio inercial
que se estabelece em cruzados ¢ inferior ao patamar inllacionirio que se
estabeleceria para os pregos em cruzeiros. Para grandes chogues domina o
aumento da [reqiiéncia de recomposicio, ¢ a inflacic inercial em cruzados
alinge taxas que, dados os patamares atuais da inflacio em cruzeiros,
podem ser consideradas explosivas.

it Pesg. Plan. Econ. 16(1) abr. 1986



6 — Resumo e conclusoes

Na Secio 2 identificow-se a “ORTN-zaciio™ dos reajustes de pregos e sald-
rios da economia, que constitui o primeiro estigio da reforma monetdria
de Arida, Resende e Simonsen, com um regime de repasse (aproximada-
mente) continuo da variaciio observada do custo de vida no més anterior.
A corre¢io de precos e salirios numa fregiiéncia didria com base na
variagio pro rata/dia do valor das ORTN no més anterior teria impli-
cagoes distintas daquela que apenas recomporia mensalmente o pico dos
precos e saldrios reais.

Verilicou-se na Se¢io 3, sob a dtica do conflito distributivo, que a pro-
teciio conferida nos salarios reais por um regime que implique correcdes
mais freqiientes dos salirios nominais pode ser ilusdéria, na medida em
que os outros agentes econdmicos protejam suas remuneracdes reais. Extre-
mando-se este argumento, consicderou-s¢ a possibilidade de um processo
inflaciondrio puramente enddgeno, A choques exdgenos da mesma magni-
tude corresponderiam mudancas distintas de patamar inflaciondrio sob
regimes distintos de reajuste dos saldrios nominais. O saldrio real médio,
estrutural, nio dependeria do regime de indexacio, e as taxas de inflacio
se ajustariam em diferentes patamares, de forma a garantir a realiza¢io do
mesmo equilibrio distributivo. Assim, uma elevaciio do patamar inflacio-
nirio de 10 para 159, ao més sob o regime atual de recomposicio semes-
tral do pico seria consistente com um salto das taxas mensais de inflagfio
de 10 para 23,89, sob a "OR'I'N-zagio”. Em ambos os casos tem-s¢ uma
reducgio do saldrio real médio de 11,19,

A Secio 4 considerou a introducio da moeda indexada, denominada
cruzado. A taxa de conversio cruzeiro/cruzado seria também reajustada
diariamente com base na variaciio pro rata/dia do valor das ORTN obser-
vada no més anterior. Confirmaram-se os resultados de Modiano e Carneiro
Netto (1984) e Simonsen (19844 e 19848), que associaram a taxa de infla-
¢do dos pregos em cruzados & variacio da taxa de inflacio dos pregos em
cruzeiros. Assim, a um aumento permancnte do patamar inflacionirio em
cruzeiros corresponderia apenas uma elevacio tempordria da taxa de
inflaciio em cruzados {impulso inflaciondrio). Verilicou-se, no entanto,
que o impulso inflaciondric em cruczados deve ser avaliado com base nas
taxas de inflagio dos precos em cruzeiros que vigiriam sob a “ORTN-
zaciio” dos rcajustes dos saldrios nominais.

Por exemplo, 2 um aumento do patamar inflaciondrio em cruzeiros de
10 para 15% 2o més sob a recomposicio semestral do pico de salirio real
corresponderia um impulso inflaciondrio em cruzados de 12,5%,. A magni-
tude do impulso inflaciondrio em cruzados toma por base um salto das
taxas mensais de inflacio de 10 para 23,8, [(1.238/1.10) — 1], o que ¢é
consistente sob a “ORTN-zagio” com a mesma variacio do saldrio real
médio que resultaria de uma elevacio das taxas mensais de inflagio de 10
para 159, sob a recomposigio semestral do pico.
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Verificou-se ainda na Segfio 4 que o impulso inflaciondrio em cruzados,
dependendo da magnitude do choque, pode superar o patamar inflacio-
nirio que se estabeleceria em cruzeiros sob a atual recomposicio semestral
do pico. Para grandes choques inflaciondrios o efeito amplificador da redu-
¢do do intervalo de tempo entre observag¢Bes consecutivas das variagdes
do custo de vida, que passa de semestral a mensal, domina o efeito amor-
tecedor exercido pelo aumento do numero dos reajustes por intervalo, que
passa de um (por semestre} para 30 (por més).

Por exemplo, um aumento da taxa de inflagio de 10 para 209, ao més
para o0s pregos em cruzeiros sob a recomposi¢io semestral do pico seria
consistente com um impulso inflaciondrio de 25,39, para os precos em
cruzados. Lmbora tempordrio, wm grande impulso inflaciondrio em cruza-
dos amplia os riscos de que se restabelecam os mecanismos atuais de
indexacio sob a nova moeda.

Finalmente, a Se¢io 5 analisou a questio da indexacio sob a nova
moeda. Demonstrou-se que a implementagio de mecanismos de recompo-
sigio das remuneragdes reais sob a nova moeda, por ocasifo de um choque,
perpetuaria o impulso inflaciondrio gerando inflagio inercial em cruzados.
Com relagio a magnitude da inflagiio inercial em cruzados, conclui-se que
ela dependeria da freqiiéncia de recomposigio do pico de saldrio real sob
a nova moeda. Caso se restabeleca a freqiiéncia semestral, que antecede
a reforma monetdria, nos reajustes dos saldrios nominais em cruzados, a
inflagio inercial em cruzados seria inferior a inflaciio inercial em cruzeiros
que motivou a reforma monetdria. Isto ocorreria porque a “ORTN-zagio”
dos rcajustes, que precede a introdu¢io da moeda indexada, ao compadi-
bilizar os saldrios reais médios, reduziria o pico de saldrio real em cruzados
4 média do saldrio real cm cruzeircs. Por outro lado, a adocio de recom-
posi¢des mensais, induzidas pela "ORTN-zagdo” dos reajustes no periodo
de transicio para a nova moeda, poderia resultar ecm uma inflacdo inercial
em cruzados significativamente superior 4 inilacio inercial em cruzeiros,
que a reforma monetdria pretende eliminar.

Abstract

In this paper we examine the proposal of monetary reform made by Arida and Resende,
who suggest the adoption of an indexed money (ORTN) that would circulate simulte-
nenusly with the cruzeiro. Prices and wages would be converted io the new money
based on average real values of the past six months. There are two systems for correction
of nominal wage: the traditional system, that establishes a semestral recomposition of
the past peak of the real wage; and the proposed system, that passes on daily the
ORTN’s variation of the month before to the nominal wage. In this work the new
money’s inflation is related with the wvariation of the cruzeiro’s inflation that would
occur with the same system of wage adjustments (daily pass-on of monthly variations),
We also discuss the restauration of indexation mechanisms under an inflationary shock.

18 Pesq. Plan. Econ. 16(1) abr. 1986



Bibliografia

Aripa, P. Economic stabilization in Brazil. Texto para Discussio, 84. Rio
de Janeiro, PUC, Departamento de Economia, 1984,

Aripa, P., e REsenoe, A. L. Inertial inflation and monetary reform in
Brazil. Texto para Discussio, 85. Rio de Janeiro, PUC, Departamento
de Economia, 1985.

Lores, F. L. 56 um choque heterodoxo pode derrubar a inflacio. Economia
em Perspectiva, Sio Paulo, CORECON, 1984a.

. Inflagiio inercial, hiperinflacio e desinflagdo: notas e conjecturas.
Revista da ANPEC, Recife, 7 (8):55-71, nov, 19845, [Também Texto
para Discussdo, 77. Rio de Janeiro, PUC, Departamento de Econo-
mia, 1984.]

. Reforma monetdria, pacto social ¢ desindexacdo. Mimeo. Rio
de Janeiro, 1985,

Mobiano, E. M. Saldrios, precos e cimbio: os multiplicadores dos choques
numa economia indexada. Pesquise e Planejamento Econdmico, Rio
de Janeiro, 15(1):1-32, abr. 1985a.

. O repasse gradual: da inflagio passada aos precos futuros. Pes-
quisa e Planejamento Econdmico, Rio de Janeiro, I5(8):513-36,
dez. 1985b.

Mopiano, E. M., e Carnerro Nerro, D. D. 4 mdgica do novo cruzeiro
e a geraciio da nove inflagdo. Texto para Discussdo, 78. Rio de Ja-
neiro, PUC, Departamento de Economia, 1984,

RESENDE, A. L. 4 moeda indexada: uma proposta para eliminar a inflagio
inercial. Texto para Discussio, 75. Rio de Janeiro, PUC, Departa-
mento de Economia, 1984a.

. A moeda indexada: nem mdgica nem panacéia. Texto para
Discussdo, 81. Rio de Janeiro, PUC, Departamento de Economia,
15845,

SimMonseN, M. H. Desindexacfio e reforma monetdria. Conjuniura Econd-
mica, Rio de Janeiro, 28 (11) :101-5, nov. 1984a,

. Inflacio inercial, indexacio e reforma monetdria. Revista da
ANPEG, Recife, 7 (8):75-8, nov. 1984b.

(Originais recebidos em julho de 1985.)

A4 inflagdo e a moeda indexada 19



