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1. Introducao

No decorrer do segundo semestre de 1984, garantida
a meta de superavit comercial nas transagoes com O exterior acor-
dada com o Fundo Monetario Internacional e percebida uma recupe-
racao do nivel de atividade econdmica, as discussdoes de politica
econdmica tornaram-se a concentrar-se na questao da inflacgao. A
inflacao brasileira, impulsionada pelos choques de oferta do ano
anterior, que consistiram basicamente da desvalorizacao cambial e
da quebra da safra agricola de abastecimento interno, resistia 2a
queda do vnatamar de 200%aa. que se estabeleceu em 1983. As politi
cas restritivas (monetaria e fiscal) demonstravam-se novamente i-
noperantes para romper a inércia inflacioniria. Neste contexto sur
giram diversas propostas de combate a inflacao que variaram do

tratamento de choque ao gradualismo e da ortodoxia a heterodoxia.

As propostas de combate a inflagao, de inspiracao
heterodoxa, de Lopes (1984a), Arida (1984, 1985) e Lara~-Resende
(1984) tinham um diagndstico comum: a natureza predominantemente
inercial do processo inflacionario brasileiro. Segundo Lopes
(1984b) a inflagao inercial surge numa economia indexada da neces
sidade de compatibilizar as remuneracoes reais desejadas ex-ante

pelos agentes econdmicos. Assim, na auséncia de choques, os meca-

nismos de indexacao tenderiam a perpetuar o processo inflaciona




casido de choques adversos, porém, a inflacao mudaria de patamar.
Sob esta perspectiva, Modiano (1985) sugeriu que a inflacgdo iner
cial resultaria, entao, do efeito acumulado de choques passados
predominantemente desfavoraveis. Verifica-se, entdo, que o rompi
mento desta inércia requer a supressao total dos mecanismos de
indexacado, que realimentam o processo inflacionario. £ na forma
de promover a desindexacao da economia que as propostas se dis-

tinguem.

Em contraposicao ao congelamento de pregos, sala-
rios e cambio de Lopes (1984a) tem-se a reforma monetaria de Ari
da e Lara-Resende (1984,1985), adotada com ligeiras modificacgodes
por Simonsen (1984a,1984b). A reforma monetadria promoveria a de-
sindexacao através da indexacao plena da economia. Partindo do
diagndstico de inflacdao inercial, os autores sugerem a introdu-
cao de uma moeda indexada que circularia paralelamente ao cruzei
ro. A taxa de conversao entre a nova moeda e o cruzeiro, garanti
da pelo Banco Central, seria corrigida diariamente com base na
taxa equivalente pro-rata-dia da variacao do valor em cruzeiros
das ORTN em relacao ao més imediatamente anterior. Precos e Salé
rios poderiam ser convertidos para a nova moeda tomando como ba-
se os valores reais médios dos seis Ultimos meses. A eliminacao
da inflagao inercial baseava-se na idéia de que, sob uma infla-
cdo estavel, a variacdo dos precos na nova moeda, indexada nas
variagdoes das ORTN, seria nula ou desprezivel. A estabilidade da
nova moeda estimularia a conversado facultativa e o cruzeiro even
tualmente desapareceria de circulacao. As correcgoes monetaria,

cambial e salarial, que representam os principais mecanismos de

indexagao da economia brasileira, seriam eliminadas naturalmente

com O cruzeiro.



A proposta da reforma monetaria suscitou inumeras
questdOes e criticas gue Lara-Resende (1984b), em defesa da moeda
indexada, classificou em duas categorias: criticas a premissa da
inflacdo inercial e criticas as consequéncias da moeda indexada.
Muitas destas criticas, em verdade, representaram apenas aperfei
coamentos a proposta original. Modiano e Carneiro (1984) e Simon
sen (1984a,1985b), por exemplo, identificaram na variacao da in-
flacao em cruzeiros a origem da inflacao na nova moeda. Questio-
naram a necessidade de um‘controle de preg¢os na nova moeda para
garantir sua estabilidade e alertaram para o risco de propagacgao
dos mecanismos de indexacao atuais do cruzeiro & nova moeda. Nes
te artigo pretende-se examinar estes aspectos da reforma moneta-

ria em maior profundidade.

Em sequida a esta introducao, na secaoc 2, sao i-
dentificados os dois regimes distintos para os reajustes dos sa-
larios nominais: o regime vigente, que recompoOe semestralmente
0 pico de salario real, e o regime proposto, que repassa aos sa-
larios nominais, continuamente ao longo do més, a variacao das
ORTN do més anterior. Na secao 3 sao determinadas as taxas de in
flacdao consistentes com a mesma variacao do salario real médio
sob o0s dois regimes. A secao 4 considera a introducao da moeda
indexada e relaciona a inflacao sob a moeda a inflacdo dos pre-
COs em cruzeiros. A restauracadao dos mecanismos de indexacdo sob
a nova moeda por ocasiao de um choque inflacionario & discutida

na secao 5. Finalmente, a secdo 6 conclui este trabalho.




2. 0Os Dois Regimes para os Reajustes Salariais

Em recente trabalho Modiano (1985) examinou um regi
me alternativo para os reajustes de salarios e pregos numa economi

a indexada que denominou de repasse gradual. No caso dos salarios,

o repasse gradual das variacoes passadas do custo de vida pressu-
poe uma distribuicao uniforme dos reajustes do saldrio nominal ao
longo de um intervalo de tempo fixo. A frequéncia dos reajustes ao
longo deste intervalo fixo & também pré-determinada. Distinguem-se,
assim, duas dimensoes de tempo: o intervalo e ¢ periodo. O interva
lo refere~se ao ‘espago de tempo entre observacoes consecutivas das
variagoes do custo de vida para efeitos de correcao salarial. O pe
riodo denota o prazo de tempo em que o saldrio nominal permanece fi
xo, dependendo, portanto, tanto da extensao do intervalo quanto da

frequéncia adotada para os reajustes.

Em termos de taxas mensals de inflacao a expressao
derivada por Modiano (1985) para o saldrio real médio w ao longo

de um intervalo & dada por:

rass_pM - @™ - 1 \

w

= U
MM 1og (1+5)[(1+5_1)M/N - (145) VN

onde M denota o numero de meses em um intervalo, N o nimero de rea

justes por intervalo, 5 a taxa mensal de inflacao, (por hipdtese,

uniforme) ao longo do intervalo corrente, 5_1 a taxa mensal de in-
*

flacao (uniforme) ao longo do intervalo precedente e w o salario

real no inicio do intervalo corrente.
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Os niveis de saladrio real nos inicios de interva-
los consecutivos podem ser relacionados, ainda segundo Modiano

(1985), através de:

- M(N-1) /N
i 14, (N-1) / . 2)
w = [-——‘———] w
l+p__l

*
onde w_y representa o salario real no inicio do intervalo imedia

tamente anterior, e 5_2 a taxa mensal de inflacao defasada de

dois intervalos.

A legislagao salarial vigente estabelece apenas
um reajuste (N=1) a cada seis meses (M=6) com base na variacao
acumulada do custo de vida no semestre anterior. A figura 1 ilus
tra a dindmica do salario nominal sob a legislagao vigente. Nos
seis meses em que O salario nominal permanece fixo, a inflagao
reduz progressivamente o poder aquisitivo dos trabalhadores ou o
salario real. No final do semestre, o salario real atinge, en-
tao, seu nivel mais baixo, o vale de poder aquisitivo. Neste ins
tante, o reajuste salarial restaura o pico prévio de poder aqui-
sitivo, estabelecendo, assim, para o salario real um ciclo semes
tral em "dente-de-serra", conforme ilustra a figura 2. Este regi
me, caracterizado por um Gnico repasse da inflacao passada aos
saldrios nominais no inicio de um intervalo (semestre) fixo, é

denominado recomposicao (semestral) do pico.

A figura 2 apresenta ainda a evolugao da média md
*
vel (semestral) do salario real . Verifica-se que nos intervalos

de estabilidade inflacionaria, tal como em i=k-1l e i=k+l na figu

ra 3 a média mbével semestral e, por conseguinte, o salario real

O saldrio real médio em um intervalo coincide cam o valor da média movel do
salario real no final do intervalo.



SR

s s s

w— e e - e —— e e e e

Ario Nominal
(escala log)

A

—— — o — il

=k+2

i

i=k+1 .

i=k

i=k-1

i=k-2

édia Movel Semestral

Figura 1

Salario Real

A (escala log)

B

i=k+l

i=k+2

i=k

i=k-1

=k-2

i

Figqura 2

i — - —— ]

l— — — — — - - -

o e —— e — .

’4"I‘axadeInflagao

i=k-1 i=k i=k+l i=k+2

i=k-2

Figura 3

frorerre e




médio sao constantes, embora o salario real oscile no semestre en
tre um pico e um vale. Por ocasiao de um chogue inflacionario, co
mo no intervalo i=k da figura 3, acentua-se a queda do salario re
al ao longo do intervalo. A média movel do salario real cai, en-
tao, gradualmente no intervalo de aceleracao inflacionaria. O sa-
lario real médio estabiliza-se, posteriormente, no nivel atingido
pela média movel semestral no final do intervalo de aceleracao in

flacionaria.

Supondo M=6 e N=1 em (1) obtém-se, para o salario

real médio W sob a recomposicao semestral do pico, que:

[a+5)® - 17 * 3)
6 (1+p)® 1og(145)

onde p denota a taxa mensal de inflacao uniforme do semestre cor-
*

rente e w indica o salario real no inicio do semestre. No caso

de apenas um reajuste por intervalo (N=1) tem-se, de acordo com

(2), que:

ou seja, que os niveis iniciails do saldrio real, que representam
vicos de poder aquisitivo, sao constantes. A relacao (4) caracte-

riza o regime de recomposicao do pico.

O impacto permanente de um choque inflaciondrio
sobre o salario real médio sob o regime da recomposicao semestral

*
do pico , pode ser avaliado pela expressao:

*

Modiano (1985) demonstrou que, no caso geral, o calculo da variacao permanen—
te do salario real médio deve considerar os intervalos imediatamente anterior
(1=k-1) e posterior (i=k+l) ao choque inflacionirio e, portanto, Wp= Wy, k+l/
Wnsk-1) — 1. Porém, sob o regime da recomposicao do pico verifica-se que
Y, k+1 = Wm, k-



o rwp® - 135 )° log@p_y)
G = L —L -1 (5)
L +p_p)° - 11(148)° log(1+p)

A proposta de reforma monetaria de Arida (1984),
Lara-Resende (1984) e Simonsen (1984) incorpora uma modificacao
da politica de precos e da legislacao salarial em vigor. Precos
e saldrios sao convertidos para ORTN's com base respectivamente
nos pregos e saldrios reais médios dos Ultimos seis meses e o va
lor das ORTN's & reajustado diariamente com base na variag¢ao pro
rata-dia da inflagéo observada no més an@grior. Assim, medidos
em cruzeiros, os precos e os salarios nominais sao reajustados
diariamente ao longo do més a uma taxa uniforme equivalente i ta
xa de inflacao do més precedente. Verifica-se, entio, gue este
esquema corresponde exatamente a um regime de repasse diario da
variagéo mensal do custo de vida, ou seja, N=30 e M=l em (1) e
(2). A titulo de simplificagao, porém, aproxima-se a ORTN-zacao,
tal como descrita acima, pelo repasse continuo (N=«) da variacio

* -
mensal do custo de vida (M=1) . A figura 4 apresenta a dinamica

do salario nominal sob a ORTN-zacao.

A figura 5 ilustra a evolugao do salario real e
do salario real médio sob a ORTN-zacdo para a trajetdria de ta-
xas mensais de inflagcao da figura 6. O que acontece com o sala-
rio real ao longo do intervalo (meés) em que a taxa de correcgao
salarial permanece fixa depende agora de duas magnitudes: a taxa
de inflacao do més corrente e a taxa de inflacao do més passado,
que determina a taxa de correcao salarial. No intervalo i=k-1 a

taxa de inflagao é constante. Neste caso, a correcao salarial a-

*
A qualidade desta aproximacao pode ser verificada em Modiano (1985).
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companha a taxa de inflagao do més em curso mantendo o nivel do
salario real. Em seguida, em resposta ao salto das taxas mensais
de inflagao, o saldrio real cai exponencialmente ao longo do in-
tervalo i=k. Com o salario nominal sendo corrigido a uma taxa in
ferior a taxa de inflacao do més em curso, o poder aquisitivo dos
trabalhadores reduz-se gradualmente. No intervalo posterior de
estabilizagao inflacionaria, i=k+l, o saldrio real permanece no
nivel mais baixo (vale) atingido no intervalo da aceleracao in-

flacionaria.

A média mbével (mensal) do saladrio real tem, tam-
bém sob a ORTN-zagcao, uma evolucao distinta da trajetdria do sa-
lario real conforme demonstra ainda a figura 5. Na auséncia de
choques inflacionarios, tal como nos intervalos i=k-1l e i=k+l da
figura 6, o salario real médio coincide com o salidrio real cons-
tante. Por ocasiao de uma queda do salario real, tal como ocorre
no intervalo i=k da figura 5, a média movel do salario real de-
Cresce mais lentamente. Assim, o saladrio real médio no intervalo
{més) do choque inflaciondrio & superior ao vale do saldrio re-
al atingido no final do més. A média mével (mensal) do salario
real requer um intervalo (més) adicional para sua estabilizacao.
O salario real médio iguala-se, a partir de entdao, ao valor de

vale do salario real.

Supondo M=1 e tomando o limite quando N tende pa-
ra o infinito em (1), obtém-se a expressao do salario real mé-
dio v sob o repasse continuo da variagao mensal do custo de vi-

da aos salarios nominais, ou seja:
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5[_1 - g *
v = v (6)
(1+@) log (I4+q 4)/(1+3)
onde § e q_; denotam as taxas mensais de inflacao corrente e pas-
*
sada respectivamente, e v representa o salario real no i-
nicio do més. A relacao entre os saldrios reais iniciais sob a
ORTN-zacao também pode ser derivada a partir da equagao (2) to-
mando-se o limite quando N tende para o infinito, obtendo que:
T ;
v = [—EJ V—l ( )
A variacao permanente do salario real médio sob a
~ % ~ - -
ORTN-zacao por ocasiao de um choque inflacionario, € dada, en-

tao, por:

A variacdo permanente do salario real médio & derivada, considerando-se oOs
niveis de salario real médio nos intervalos anterior (i=k-1) e posterior
(i=k+1) ao choque,ou seja,Vy= [ vy x41/Viy,k-11~ 1. Note-se que de acordo com
(6) Vp k+l = Vk+l € Vm,k-1 = Vk-1 POis nestes intervalos as taxas mensais

de infiagao sao constantes, Jx+] = Ok € k-1 = Jk-2. Assim, tem-se que
P 2 .3 Lxzk 3 1 aclacs a ari
vm \vk+.l./ VK_J-/ E- A et

os reais nos inigios dos }ntervalos, de acordo cam (7), satisfazem as rela-
goes vy 4 = [ 4Gy _p) /() lvy e vy = ey~



12.

3. As Taxas de Inflacao Consistentes

O principal argumento apresentado em defesa da
ORTN—zagéo dos reajustes dos salarios nominais, como um primeiro
estagio de reforma monetaria, & que este regime torna os salari-
os reais médios menos vulneraveis aos aumentos da taxa de infla-
gao. Considere-se o exemplo numérico citado por Simonsen (1984).
A uma elevagao do patamar inflaciondrio de 10% para 12% ao més
corresponderia, sob a recomposigcao semestral do pico, uma queda
do salario real médio de 4,8%, de acordo com ( 5 ). O mesmo au-
mento das taxas mensais de inflacao provocaria, sob a ORTN-za-
cao, uma perda de saldrio real de apenas 1,8%, sequndo (8). No-
te-se, no entanto, que a maior protecao conferida aos salarios
reais médios sob a ORTN-zacao vis-3-vis a recomposicdo semestral
do pico parte da premissa de que as remuneragoes reais dos ou-

*

tros agentes da economia sao perfeitamente flexiveis . Na medida
em que o mesmo choque inflacionario tem, sob os dois regimes, im
plicagoes distintas para distribuigao funcional da renda no lon-
go prazo, & necessario que os outros agentes econdmicos aceitem
as variagoes de renda real que compensam a mudanca do saldrio re

al.

Modiano (1985) supoe, alternativamente, que as re
muneragoes reais dos outros agentes econdmicos podem ser perfei-
tamente defendidas. Neste caso extremo o ajustamento do salario

-

real médio por ocasiao, por exemplo, de um choque de oferta, e

No caso de 11ma economia que utiliza apenas maon—de—cbhra e insumos  intermedi—

ériosNimportados, analisada em Modiano (1985), isto seria equivalente & su-
posicao de que a taxa de cambio real & flexivel.
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determinado pela capacidade de redistribuir a renda real da eco-
nomia. As taxas de inflacao & que se ajustam de forma a garantir
O novo equilibrio distributivo. Assim, a cada regime distinto
para os reajustes salariais corresponderia um salto distinto do
patamar inflacionario, consistente com a mesma distribuicao fun-

cional da renda a longo prazo.

Admite-se, inicialmente, que os salarios reais mé
dios sejam idénticos sob os dois regimes. A compatibilizacao dos
salarios reais médios na transicao da recomposigao semestral do
pico para a ORTN-zacao, proposta por Lara-Resende (1984) e Si-
monsen (1984) garantiria este resultado. Tem-se, entao, no inter-

valo que precede o choque (i=k-1l), que:

*
m,k-1 = k-1 = Ym, k-1

Verifica-se, também, que a compatibilizacao dos salarios reais mé
dios na transicao implicaria na mesma taxa de inflacao sob os

dois regimes nos intervalos anteriores ao choque, ou seja, @_l =

tol)

-1
As taxas de inflacao consistentes com a mesma dis
tribuig¢ao funcional da renda a longo prazo, podem ser determina-

das, entao, igualando as variagoes do salario real médio sob a

recomposicao semestral do pico ( 5 ) e sob a ORTN-zacao ( 8 ) com
d_, = D_;- Resolvendo a equagao para a taxa mensal de inflagao

pos-choque sob a ORTN-zacao, obtém-se que:

- 6 6
. i ) = LI+p) - log (1+p)
q = N 6 N 5 R - l ( 9 )
[ (149)° = 11 (14p_;)” log (14p_))
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A expressao ( 9 ) permite verificar, por exemplo,
que a uma elevacao das taxas mensais de inflacao de 10% para 12%
sob a recomposicao semestral do pico corresponderia uma elevacao
do patamar inflacionadrio de 10% para 15,5% ao més sob a ORTN-za-
cao. Em ambos os casos tem-se uma queda permanente do salario re
al médio de 4,8%. Por outro lado, a um salto da inflacao de 10%
para 12% ao més sob a ORTN-zagao corresponderia um aumento das
taxas mensais de 10% para apenas 10,7% sob a recomposicao semes-—
tral do pico. As taxas de 12% ao més sob a ORTN-zagao e de 10,7 %
ao més sob a recomposicao semestral do pico sao consistentes com

a mesma reducao de 1,8% do saldrio real médio.

O Quadro 1 apresenta as solugdes da equacao ( 9 )
‘para diversas taxas iniciais de inflacgao ﬁ—l na coluna 1. As ta-
xas de inflacao sob a recomposig¢ao semestral do pico p na coluna
2 e sob a ORTN-zagao g na coluna 3 sao consistentes com a mesma
variagao permanente do saldrio real m@&dio na coluna 5. Obser-
ve-se, por exemplo, que uma redugao de 11,1% do salario real mé-
dio resultaria de uma elevacao do patamar inflacionidrio de 10%
para 15% ao més sob a recomposicao semestral do pico. A mesma
perda de salario real seria provocada por um salto das taxas men

sais de inflagao de 10% para 23,8% sob a ORTN-zacao.
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4. A Introducao da Moeda Indexada

A reforma monetaria de Arida e Lara-Resen-
de provoe a introdugéo de uma nova moeda, que manteria uma pari-
dade fixa em relacdo a ORTN. A titulo de simplificagao adota-se a-
qui a terminologia de Lopes (1985) que denomina a nova moeda de cruza
do (cruzeiro indexado). A taxa de conversao cruzeiro/cruzado seria
reajustada diariamente com base na taxa pro-rata-dia equivalente a

variacao dos precos observada no més anterior.

Simonsen (1984) e Modiano e Carneiro (1984) verificaram”
que a taxa de inflacao dos precos em cruzados [ estaria relacionada
as taxas de inflacgao corrente e passada dos pregos em cruzeiros se-

gundo a exXpressao:
~ _ 1+
n—————g-——+ -1, (10)

-

que para valores pequenos de J e ﬁ_l, se reduz a Il = g - q_l. Assim,
de acordo com (10) a taxa de inflacao em cruzados & equivalente a
variacdo da taxa de inflagao em cruzeiros. Tem-se, entao, que a uma
elevacao permanente da taxa de inflagao em cruzeiros (degrau infla-
ciondrio) corresponderia uma elevagao temporaria da taxa de infla-
cao em cruzados (impulso inflacionario).

Representando por Ey a taxa de conversao (cruzeiro por cruzado) no instante t,
para 0<t<T, tem-se Ey = Eg(l + q_l) t/T onde Ep € a taxa _no inicio do més
(t=0) e (1 + g-1) 1/ a taxa continua equivalente a variagao dos pregos obser
vada no més anterior. Denotando por Iy o Indice de precos em cruzados no ins—
tante t, tem—se que Iy = Qi/Er onde Q¢ € o Indice de pregos em cruzeiros no
instante t. Supondo que o crescimento dos precos dé-se a una taxa uniforme e

continuamente distribulda ao longo do mes, Qf = Qp (L + q)L/l Assim, a taxa
de inflacao mensal dos pregos em cruzados seria dada por i = (1p/g) - 1 onde
My = Qp/Ep- Substituindo as expressoes para Qp e Ep obtém-se (10).
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Supondo que a transicao da recomposicao semestral
do pico para o repasse continuo da variagao mensal das ORTN tenha
compatibilizado o salario real médio e que, portanto, ﬁ_l = ﬁ—l’
obtém-se por substituicao de (10) em (9) que:

[(1+6_) % -17(1+5) Can(1+p)

1= 3 3 -1 (11)
B) " -11(1+p_q) an(l+p_y) \

[ (1+p)

A expressao (ll) permite calcular a magnitude do impulso infla-
ciondrio em cruzados 1 consistente com a mesma variagdo do sala
rio médio, que resultaria de uma elevacao permanente da
taxa de inflacao dos pregos em cruzeiros de ﬁ_l para p sob a re-
composicao semestral do pico. A coluna 4 do Quadro 1 apresenta
os impulsos inflacionadrios consistentes para Os pregos em cruzados .
As equacgoes (11l) e (10) relacionam respectivamente as colunas 2

e 3 a4 coluna 4 do mesmo quadro.

Retomando o exemplo do final da secao anterior,o salto da
inflacao dos precos em cruzeiros de 10% para 23,8% ao més sob a
ORTN—Zagao dos salarios,consistente com uma redugéo permanente
do salario real médio de 11,1%, seria equivalente pelo Quadro 1
a um impulso inflaciondrio de 12,5% em cruzados. No entanto, pa-
ra uma elevacao do patamar inflacionario de 10 para 20% ao més
sob a recomposicao semestral do pico, o salto da taxa de infla-
cao sob a ORTN-zagao seria de 10% para 37,8% ao més para os pre
¢cos em cruzeiros segundo o mesmo quadro. O impulso inflacionario
em cruzados seria neste caso de 25,3%, superior a taxa que preva

leceria sob a recomposicao semestral.

A nhcarva?;n da colnna 4 do_Quadro 1 revela

um fato, a principio, surpreendente: o impulso inflacionario em
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cruzados pode ser superior ao patamar inflacionario que se estabe
leceria em cruzeiros, mantendo-se a recomposicao semestral do pi-
co. A inflacao em cruzados, embora apareca apenas no més de ajus-
tamento das remuneracoes reais, desaparecendo novamente com a pos
terior estabilidade do salario real, representa um risco para a
reforma monetaria. A implantagao de mecanismos explicitos ou im-
plicitos de indexacao sob a nova moeda, ao perpetuar o impulso in
flacionario, gera uma inflacao inercial em cruzados, que pode su-
perar a inflagao inercial em cruzeiros que se pretende eliminar.

Na segao seguinte esta questao & discutida em maior profundidade.

A explicagao para este comportamento* do impulso in-
flacionario em cruzados observado na figura 4 do Quadro 1 decorre
do fato de que, ao compararmos a recomposigéo semestral do pico
com a ORTN-zagao estamos, em verdade, analisando regimes de poli-
tica salarial distintos com intervalos distintos entre observa-
goes consecutivas da variagao do custo de vida. A ORTN-zagao cor-
responde a um regime de repasse continuo com um intervalo mensal.
Conforme demonstrou Modiano (1985), enquanto a transigao da recom
posigao do pico para o repasse gradual, mantido o intervalo entre
observagoes da variagao do custo de vida amorteceria a aceleracgao
inflacionaria, a redugao do intervalo agiria no sentido oposto.
Assim, para pequenos choques prevalece o efeito da mudanca de re-
gime e a menor aceleragao inflacionadria em cruzeiros implica um

menor impulso inflacionario em cruzados. Por outro lado, para

* Note-se que de acordo com a equagao (11) tem-se que T = 1/(1+%,) - 1. Assim,
o impulso inflacionario em cruzados 1 pode ser comparado & taxa de inflacao
dos pregos em cruzeiros p sob a recamposicao semestral do pico, através da
condicao: < -

- l’

-

ﬁ; P se e sGmente se (1+D) (1+)

que depende da resposta (elasticidade) do salario real médio a uma variagao
da taxa de inflacao.
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grandes choques a redugao do intervalo domina e a maior acelera-
g¢ao inflacionadria em cruzeiros resulta em um maior impulso infla

cionario em cruzados.
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5. A Indexacao sob a Nova Moeda

A figura 7 ilustra a dinamica do salario real caso
se reinstitua a recomposicao do pico por ocasiao de um choque in-
flacionario apds a introdugdo da nova moeda. O salario real médio
de equilibrio nao mais coincide com o salario real de fim de
periodo, como ocorre na auséncia de indexag¢ao, de acordo com a
figura 5. A expressao analitica do salario real médio, derivada
por Modiano (1985), é:

@+ - a+g .

v, = i — ~ v (12
M* (1+q) zn[(l+q)/(l+q_l)]

onde M* denota o novo intervalo entre observagoes consecutivas de
variacdao do custo de vida para efeitos de recomposigao do pico de

salario real.

Verifica-se em (12) que a estabilidade do salario
real médio requer neste caso uma aceleracao permanente da taxa de
inflacao dos pregos em cruzeiros, ou seja, que (l+@)/(l+§_l) seja
constante. Em termos da nova moeda, isto significaria, de acordo
com a relagéo (10), uma taxa de inflacao inercial dos pregos em
cruzados, ou seja, [ constante. Substituindo (10) em (12) obtém-

se, alternativamente, que:

*
=™ -1
v = % v (13)
Mg 14 M an 240
Note-se que a expressao analitica do salario real médio (13) é

idéntica aquela derivada para a recomposicao do pico com base na

inflagido dos precos em cruzeiros (3), agora, porém, sob a &gide



v (k-1) = (k=D

Vi (k)

) 'Wm G(fl )=Vm (k=-1)

W k) = v k)

'
i
i

Salario Real
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da nova moeda.

A variacao permanente do salario real médio, Gm =

(vm/v*) - 1, seria dada,entao, por:
,
a+m -1
V= T -1 (14)
M e (14 ™M on 14)
Observe-se que a expressao (l14) & anadloga a (5), desde que a ta

xa de inflagao inicial seja nula. Este & o caso da taxa de infla
cao dos pregos em cruzados (ﬁ_l = 0) quando a transicao compati-

biliza os salarios reais médios.

A recomposicao do pico de salario real em cruza-
dos pode, em principio, estabelecer-se com qualquer intervalo
(M* = 1, 3, 6 ou 12 meses). Igualando as variagées permanentes

do salario real médio em cruzados (1l4) e em cruzeiros (5), obtém-se:

™1t ® 1w ¢ s
M*
)

wr @+ M enet) 1460 - 11@+D)° anep)

A solucao da equagao (15) permite determinar as taxas de infla-
¢ao inerciais em cruzeiros p e em cruzados fl consistentes com o

mesmo ajustamento do salario real médio.

Considere-se, inicialmente, que seja mantida a se
mestralidade para a recomposigao do pico do salario real em cru-
zados (M* = 6). O Quadro 2 apresenta os resultados obtidos atra-
vés da solugao numérica da equagao (15), supondo uma taxa de in-

flagao inicial de 10% ao més para os pregos em cruzeiros. Verifi

ca-se que, mantida a mesma frequéncia dos reajustes, a taxa

flacionario que se estabelece para Os pregos em cruzeiros por oO-

casiao de um choque. Assim, a um salto da taxa de inflacgao de
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10% para 20% ao més para OS pregos em cruzeiros corresponderia u-
ma taxa de inflagao inercial de 8,1% ao més para OsS pregos em cru
zados. Em ambos os casos o salario real médio sofreria uma queda
permanente de 20,2%. Embora este resultado favoregca a reforma mo-
netaria, esta redugao da taxa de inflagao nao se faz sem custos.
A transigcao para a nova moeda, com a compatibilizagao dos saldri-

os reais médios, requer que o trabalhador abdique de sua aspira-

cao salarial, medida pelo pico do salario real em cruzeiros, em
favor de um novo pico de salario real em cruzados equivalente a
seu salario real médio em cruzeiros. A ficura 8 mostra como se

estabeleceria uma menor taxa de inflagao em cruzados.

Alternativamente considera-se a instituicao da re-
composigao mensal do pico de saldrio real em cruzados (M* = 1),mo
tivada pela mensalizacao dos reajustes salariais no periodo de transicao pa-
ra a nova moeda.O Quadro 2 apresenta também as taxas de inflacao inerciais em

cruzados que se estabeleceriam sob a recomposicao mensal. Estas resul-

~ - ~ *
tariam da solucao numérica da equacao (15) com M = 1.

Em contraste com a manutengao da semestralidade
(M* = 6), verifica-se gue neste caso a taxa de inflagao inercial

em cruzados torna-se rapidamente superior ao patamar que se esta-
beleceria em cruzeiros por ocasiao de um choque inflacionario. A
uma elevagao permanente da taxa de inflacao de 10% para 20% ao
meés para OS pregos em cCruzeiros,sob a recomposicao semestral do
pico,corresponderia uma taxa de inflacao inercial de 59,8% ao
més para Os pregos em cruzados sob a recomposigdao mensal do pico.

Este resultado pode ser explicado também pela contraposigao de

dois efeitos Q. efeito amortecedor gue._se. exerce sobre. as taxas

de inflagao em cruzados pode ser atribuido exclusivamente a redu-

gao do pico de salario real. O aumento da frequéncia dos reajus-
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tes salariais, que passam de semestrais a mensais, teria, por sua
vez, um efeito amplificador. Assim, para pequenos choques prevale
ce a reducao do pico e a inflacao inercial que se estabelece em
cruzados & inferior ao patamar inflacionadrio que se estabeleceria
para os pregos em cruzeiros. Para grandes choques domina o aumen-
to da frequéncia de recomposigao e a inflacgao inercial em cruza-
dos atinge taxas que, dados os patamares atuais da inflagao em

cruzelros, podem ser consideradas explosivas.
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6. Resumo e ConclusoOes

Na secao 2 identificou-se a ORTN-zacao dos reajus
tes de precos e salarios da economia, que constitui o primeiro
estagio da reforma monetaria de Arida, Lara-Resende e Simonsen,
com um regime de repasse (aproximadamente) continuo da variacao
observada do custo de vida no més anterior. A correcao de pregos
e salarios numa frequéncia diaria com base na variacao pro-rata-
dia do valor das ORTN no més anterior teria implicagbes distin-
tas daquele que apenas recomporia mensalmente o pico dos pregos

e salarios reais.

Verificou-se na secdo 3, sob a otica do conflito
distributivo, que a protecdo conferida aos salarios reais por um
regime que implique correcdes mais frequentes dos salarios nomi-
nais, pode ser ilusoria, na medida em que os outros agentes eco-
némicos protejam suas remuneracoes reais. Extremando-se este ar-
gumento considerou-se a possibilidade de um processo inflaciona-
rio puramente endégeno. A choques exdgenos da mesma magnitude
corresponderiam mudancas distintas de patamar inflacionario sob
regimes distintos de reajuste dos salarios nominais. O salario
real médio, estrutural, ndo dependeria do regime de indexacgcao e
as taxas de inflacao se ajustariam em diferentes patamares de
forma a garantir a realizacao do mesmo equilibrio distributivo.
Assim, uma elevacao do patamar inflacionario de 10% para 15% ao
més sob o regime atual de recomposicao semestral do pico seria
consistente com um salto das taxas mensais de inflacaoc de 10% pa

ra 23,8% sob a ORTN-zacdo. Em ambos os casos tem-se uma reducgao

do salario real médio de 11,1%.
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A secdo 4 considerou a introducao da moeda indexa
da, denominada por cruzado. A taxa de conversao cruzeiro/cruzado
seria também reajustada diariamente com base na variacao pro-ra-
ta-dia do valor das ORTN observada no més anterior. Confirmaram-
se os resultados de Modiano e Carneiro (1984) e Simonsen (1984)
que associaram a taxa de inflagdo dos precos em cruzados a varia
cao da taxa de inflacao dos precgos em cruzeiros. Assim, a um au-
mento permanente do patamar inflacionario em cruzeiros correspon
deria apenas uma elevacao temporaria da taxa de inflagao em cru-
zados (impulso inflacionario). Verificou-se, no entanto, que o)
impulso inflacionario em cruzados deve ser avaliado com base nas
taxas de inflacdo dos pregos em cruzeiros que vigiriam sob a

ORTN-zacao dos reajustes dos salarios nominais.

Por exemplo, a um aumento do patamar inflaciona-
rio em cruzeiros de 10% para 15% ao més sob a recomposicao semes
tral do pico de salario real corresponderia um impulso inflacio-
nario em cruzados de 12,5%. A magnitude do impulso inflacionario
em cruzados toma por base um salto das taxas mensais de inflacgao
de 10% para 23,8%, [(1.238/1.10)-1] o que é consistente sob a
ORTN-zacao com a mesma variacao do salario real médio que resul-
taria de uma elevacao das taxas mensais de inflacao de 10% para

15% sob a recomposigao semestral do pico.

Verificou-se ainda na segao 4 que o impulso infla
cionario em cruzados, dependendo da magnitude do choque, pode su
perar o patamar inflacionario que se estabeleceria em cruzeircs
sob a atual recomposigao semestral do pico. Para grandes choques

inflacionarios o efeito amplificador da redugao do intervalo de

tempo entre observacoes consecutivas das variacdes do custo de

vida, que passa de semestral a mensal, domina o efeito amortece-
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dor exercido pelo aumento do numero dos reajustes por intervalo,

que passa de um (por semestre) para trinta (por més).

Por exemplo, um aumento da taxa de inflacao de
10% para 20% ao méEs para OS pPre¢os em cruzeiros sob a recomposi-
c¢ao semestral do pico seria consistente com um impulso inflacio-
nario de 25,3% para os precos em cruzados. Embora temporario, um
grande impulso inflacionario em cruzados amplia os riscos de que
se restabelecam os mecanismos atuais de indexacao sob a nova moe

da.

Finalmente, a secao 5 analisou a questao da inde-
xacao sob a nova moeda. Demonstrou-se que a implementacao de me-
canismos de recomposicao das remuneragoes reais sob a nova moe-
da, por ocasido de um choque, perpetuaria o impulso inflacionari
o gerando inflacdo inercial em cruzados. Com relagao a magnitude
da inflacao inercial em cruzados conclui-se que esta dependeria
da frequéncia de recomposicao do pico de salario real sob a nova
moeda. Caso se restabeleca a frequéncia semestral, que antecede
a reforma monetaria nos reajustes dos salarios nominais em cruza
dos, a inflacdo inercial em cruzeiros que motivou a reforma mone
taria. Isto ocorreria porque a ORTN-zacao dos reajustes, que pre
cede a introducdo da moeda indexada, ao compatibilizar os sala-
rios reais médios reduziria o pico de salario real em cruzados a
média do salario real em cruzeiros. Por outro lado, a adogao de
recomposicOes mensais, induzidas pela ORTN-zag¢ao dos reajustes
no periodo de transicao para a nova moeda, poderia resultar em
uma inflacido inercial em cruzados significativamente superior a

inflacdo inercial em cruzeiros, que a reforma monetaria pretende

eliminar.
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1. Introducao

'No decorrer do segundo semestre de i984, garantida
a meta de superavit comercial nas transagGes com O exterior acor-
dada com o Fundo Monetario Internacional e pércebida uma recupe-
racao do nivel de atividade economica, as discussoces de politica
econdmica tornaram;se a concentrar-se na questao da inflacdo. A
inflacao brasileira, impulsionada peloskchoques de oferta do ano
anterior, que consistiram basicamente da deévalorizagéo cambial e
da quebra da safra agricola de abastecimento interno, resistia a
queda do vatamar de 200%aa. que se estabeleceu ‘em 1983. As politi
cas restritivas (monetaria e fiscal) demonsﬁravam—se novamente i-
noperantes para romper a inércia inflacionaria. Neste contexto sur
giram diversas propostas de combate 3 inflacao gue variaram do

tratamento de choque ao gradualismo e da ortodoxia a héterodoxia.

As propostas de combate a inflaggo, de inspiracgao
4'heterodoxa, de Lopes (1984a), Arida (1984,‘1985) e Lara-Resende
(1984) tinham um diagndstico comum: a natureza 'predominanteménte
inercial do processo inflacionario brasileiro. Segundo Lopes
(1984b) a inflagao inercial surge numa economija indexada da neces
sidade de compatibilizar as remuneragoes reais desejadas ex-ante
pelos agentes econOmicos. Assim, na éuséncia de choques, os meca-
nismos de indexacao tendériam a perpetuar o processo inflaciona

rio, fazendo a inflacao corrente igual a inflacao passada. Por o-




2. 0Os Dois Regimes para us Reajustes Salariais

Em recente trabalho Modiano (1985) examinou um regi

me alternativo para os reajustes de salarios e pregcos numa economi

a indexada que denominou de repasse gradual. No caso dos saldrios,
-0 repasse gradual das VariagGes passadas do custo de vida pressuf
poe uma distribuigéo uniforme dos reajustes do salario nominal ao
:lonéo de um intervalo de tempo fixo. A frequéncia dos reajustes ao
-longo deste intervalo fixo & também pré-determinada. Distinguem-se,
aééim, duas dimensoes de tempo: o intervalo e o periodo. O interva
lo refére*se ao espaco de tempo entre observacoes consecutivas dasv
variagoes do custo de vida para efeitos de corregao salarial. O pe
riodo denota o prazo de tempo em que o salidrio nominal permanece fi
xo, dependendo, portantb, tanto da extensao do intervalo quanto da

frequéncia adotada para os reajustes.

Em termos de taxas mensais de inflagao a expressao
derivada por Modiano (1985) para o salario real médiovwm ao longo

de um intervalo & dada vor:

cass_p™ - @i )™M - 17 )

W= W (1)
m ™ log @) Caap_ MY - e

onde M denota o numero de meses em um intervalo, N o nimero de rea
justes por intervalo, p a taxa mensal de inflacao, (por hipdtese,
uniforme) ao longo do intervalo corrente, 5_1 a taxa mensal de in-

- - ) . . * .
flacao (uniforme) ao longo do intervalo precedente e w © salario

real no inicio Ao intervalo corrente



e
“ .

e R e RO e 48 gt e 3

S et s i RO o o A A e S A e D e i i P S B B R TS e ik e i o
.
. » P
4
N .
|
———r | — — | e e T T _ llllllllll
2 \
~ _ o
i \ | 3
-~ m _ i
lllllllll ma— l . # _ - fe —— —— — —
m “
ot i | —
CE 2
i \ 1
- | i
—— ———— =~ —d —t ﬂ ~ e e e e —— e e
A mw ‘m,
Lo i e -
. . i
| | —
7 w ‘ L
o . ! il
1 ! - -
- _ ~m,
i
i .
R - . g
l llllll
' £
f 18 ;
Y . EEAR 3 ¢
i al ~ 9
R - 58 |
Lz A
. - ‘
wm\ 3 :

i=k+2

i=k+1

i=k

1=k-1

i=k~2

Figura 3

s i s e g g st o i g




[ +8)° - 13145_) % Loa(145_)
- L -1 (5)

“m © 6 5
[ +p )7 - 11(1+D)° log(l+p)

1

A proposta de reforma monetaria de Arida (1984),
Lara-Resende (1984) = Simonsen (1984) incorpora uma modificagao
da politica de precos e da legislacao salarial em vigor. Pregos
e salidrios sdo convertidos para ORTN's com base respectivamente
nos precos e saldrios reais médios dos dltimos seis.meses e o va
lor das ORTN's & reajustado diariamente com base na variacao pro
rata-dia da inflacao observada no més anterior. Assim, medidos
em cruzeiros, os precos e os salarios nominais sao reajustados
diariamente ao longo do més a uma taxa uniforme equivalente 3 ta-
xa de inflacac do més precedente. Verifica-se, entao, que este
esquema corresponde exatamente a um regime de repasse diario da
Variagéo mensal do custo de vida, ou seja, N=30 e M=l em (1) e
(2). A titulo de simplificacao, porém, aproxima-se a ORTN-zacgao,
tal como descrita acima, pelo repasse continuo (N==) da variacao
mensal do custo de vida (M=l)*. A figura 4 apresenta a dinamica

do salario nominal sob a ORTN-zacao.

A figura 5 ilustra a evolugao do salario real e
do salario real médio sob a ORTN-zacao para a trajetdoria de ta-"
xas mensais de inflacao da figura 6. O gue acontece com o sala-
rio real ao longo do intervalo {(més) em que a taxa de corregao
salarial permanece fixa depende agora de duas magnitudes: a taxa
de inflacdo do més corrente e a taxa de inflacao do més passado,
que determina a taxa de correcao salarial. No intervalo i=k-1 a

taxa de inflacao é constante. Neste caso, a correcao salarial a-

——————————— ———————— ——— . —— o ———————— ——————

*
A gualidade desta aproximecao pode ser verificada em Modiano (1985).
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companha a taxa de inflacao do més em curso mantendo o nivel do
salario real. Em seguida, em resvosta ao salto das taxas mensais
de’inflagéo, o saldric real cai exponsencialmente ao longo do in-
tervalo i=k. Com o salario nocminal sends corrigido a uma taxa in
ferior & taxa de inflacao do més em curso, o poder aguisitivo dos
trabalhadores reduz-se gradualmente. No intervalo posterior de
estabilizaczo inflacionaria, i=k+l, o salario real permanece no
nivel mais baixo (vale) atingido no intervalo da aceleracao in-

flacionaria.

A média mével (mensal) do salario real tem, tam-
bém sob a ORTN-zacao, uma evolucao distinta da trajetdria do sa-
lério real conforme demonstra ainda a figura 5. Na auséncia de
chogques inflacionarios, tal como nos intervalos i=k-1 e i=k+1 da
figura 6, o salario real médio coincide com o salario real cons-
tante. Por ocasiao de uma queda do salario real, tal como ocorre
no intervalo i=k da figura 5, a média mdével do salario real de-
cresce mais lentamente. Assim, o salirio real médio no intervalo
(més) do choque inflaciondrio & superior ao vale do saldrio re-
al atingido no final do més. A média mdvel (mensal) do salario
real reguer um intervalo (més) adicional para sua estabilizacao.
O salario real médio iguala-se, a partir de entao, ao valor de

vale do salario real.

Supondo M=1 e tomando o limite guando N tende pa-
ra o infinito em (1), obtém-se a expressao do salario real mé-
dio v, SOb o repasse continuo da variacao mensal do custo de vi-

da aos salarios nominais, ou seja:
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3. As Taxas de Inflacao Consistente

O vprinciwal argumento acresentado em defesa da
ORTN-zagao dcs reajustes dos sall@rios rominais, como um primeiro
estidgio de reforma monetaria, & que este regime torna os salidri-
os reais m&dios menos vulneraveis aos aumentos da taxa de infla-
cao. Considere-se ¢ exemplo numérico citado por Simonsen (1984).
A uma elevaééo do patamar inflacionario de 10% para 12% ao més
correspconderia, sob a recomnosigéo sémestral do pico, uma queda

do saléario real médio de 4,8%, de acordo com ( 5 ). O mesmo au-

mento das taxas mensais de inflacao provocaria, sob a ORTN-za-
gao, uma perda de saldrio real de apenas 1,8%, sequndo (8). No-
te-se, no entanto, gue a mailor protecao conferida aos salarios

reais médios sob a CRTN-zagao vis-a-vis a recomposicdo semestral
do pico parte da premissa de que as remuneracGes reais dos ou-
' . g . * . * .

tros agentes da economia sao perfeitamente flexiveis . Na medida
em que o mesmo choque inflacicnario tem, scb os dois regimes, im
plicagoes distintas para distribuicdo funcional da renda no lon-
go prazo, & necessario gue 0s outros agentes econdmicos aceitem

as variagoes de renda real que compensam a mudanga do saldrio re

al.

Modiano (1985) supce, alternativamente, gue as re
muneracoes reais dos outros agentes econdmicos podem ser perfei-
tamente defendidas. Neste caso extremo o ajustamento do salario

-

real médio por ocasiao, por exemplo, de um choque de oferta, e

arios importados, aralisada em Modiano (1985}, isto seria equivalente a su-
posicas de que a tawa de cambio real & flewivel.
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A expressao ( 9 ) permite verificar, por exemplo,
que a uma elevacao das taxas mensais de inflacao de 10% para 12%
sob a recomposicio semestral do pico corresponderia uma elevagao
do patamar inflaciondrio de 10% para 15,5% ao més sob a ORTN-za-
gdo. Em ambos os casos tem-se uma queda permanente do salario re

B Ld -

al médio de 4,8%. Por outro lado, a um salto da inflagéo de 10%
para 12% ao més sob a ORTN-zacao corresvonderia um aumento das
taxas mensais de 10% para apenas 10,7% sob a recomposicao semes-—
tral do pico. As taxas de 12% ao més sob a ORTN-zacao e de 10,7 %
ao més sob a recomposicao semestral do pico sao consistentes com

a mesma reducao de 1,8% do salario real médio.

O Quadro 1 apresenta as solugoes da equagao ( 9 )
para diversas taxas iniciais de inflacao ﬁ_l na coluna 1. As ta-
xas de inflacao sob a recomposicao semestral do pico p na coluna
2 e sob a ORTN-zagao g na coluna 3 sao consistentes com a mesma
variagao permanente do saldrio real médio na coluna 5. Obser-
ve-se, por exemplo, gue uma redugéo de 11,1% do salario real mé-
dio resultaria de uma elevacao do patamar inflacionario de 10¢%
para 15% ao més sob a recomnosicao semestral do pico. A mesma
perda de salario real seria provocada por um saltordas taxas men

sais de inflagao de 10% para 23,8% sob a ORTN-zagao.
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4. A Intcrodacaes Za Mooda Indewada
A rzform: moneziria de ' Arida e Lara-Resen-
de wvrownoce a introduagzo de uma nova moeda, que manteria uma pari-

dade fixa em relacdo & ORTH. A titulo de simplificagao adota-se a-
gui a terminclegia de Lopes (1980) gue denomina a nova moeda de cruza

do (cruzeiro indexado Y. A taxa de conversao cruzeiro/cruzado seria

reajustada diariamente com base na taxa pro-rata-dia equivalente a
variacdo dos preg¢os observada no més anterior.

Simonsen (1934) e Modiano e Carneiro ﬂ984)verificaram*

que a taxa de inflacao Jdos pregos em cruzados [ estaria relacionada
ds taxas de inflacao corrente e passada dos pregcos em Cruzeiros se-

gundo a expressao:

Y (10)
d-1
gque para valores pequenos de J e @_l, se reduz a fi = g - @_l. Assim,
de acordo com (10) a taxa de inflac¢ao em cruzados & equivalente  a

variacao da taxa de inflagao em cruzeiros. Tem-se, entao, gue a uma
elevagao permanente da taxa de inflacao em cruzeiros (degrau infla-
cionario) corresponderia uma elevagao temporaria da taxa de infla-
cao em cruzados (impulso inflacionario).

™

Representando por . a taxa de converséo/{cruzeir r cruzado) no instante t,
para 0 teT, tem—sz qus By = Eg(l + Q- 1)1 onde Ep @ a taxa no inicio do  més
(t=0) e (1 + G- /T 2

vada no més antericr. Denotando por @iy o Indice de pregos em cruzados no ins-

o

Lea taya continua equlvalente a variacao dos pregos obser

P - — o~ o - - . - .

tante t, tem—-so que T v Qeobr cnde Q- € o indice Jde pregos en Cruzeiros no
.l R T

: o ; i i P = 4o £

R O o B L 49 04 .40 85 4 A WA G s e e GeS—precesac—Sse-a R EARS-HRTEOXRE =

contirusmontea : 2o longo do mis, Qr = 0p (1 + q)t/T. Assim, a taxa
P L ; e cruzados seria dada por T= (ip/fig) = 1 onde
cituindo as erpressoes para Op e Ep obtéam-se (10).
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cruzados pode SOY sSuneridr ao patamar inflaciondrio gue se estabe

leceria em Ccruzeiros, mantendco-se a recomposicao semestral do pi-

vlicitos de indexacgac zcbh a nova moeda, ao perpetuar O impulso 1in
flacionario, gera uma inflacgac inercial em cruzados, gue pode su-
perar & inflacic inercial em cruzeiros cue se pretende eliminar.

a segzo seguinte esta questac & discutida em maior profundidade.

—~ * - N
A expliczcao para oste cornportaimento do impulso  1n-

flacionario em cruzados opservade na figura 4 do Quadro 1 decorre

a recomposicao semestral do pico

zde, aznalisando regimes de poli-

4

tica salarial distintcs com intervalos distintos entre observa-

_¢cCes consecutivas da variagao do custo de vida. A ORTN-zagao cor-
responde a um regime de repasse continuo com um intervalo mensal.
Conforme demonstrou Modiano (1985), enguanto a transigéo da recom
posicao do pico para o repasse gradual, mantido o intervalo entre
observagses da variagao do custo de vida amorteceria a aceleracao
inflacionaria, a reducao do intervalo agiria no sentido oposto.

Assim, para pequenos chogues prevalece o efeito da mudanca de re-

gime e a menor ac&lezdcuo inflaciconaria em cruzeiros implica um
menor impulso inflacionario em cruzados. Por outro lado, para
* e

—

ote-so que de ad (11) tem—se aue 1 = 1/(1+w,) - 1. hssim,
o impaiilszo inflaci i pode ser COmp ar*dx a taxza de inflagao
dos pYyeTos em or P sob a recommosicao semestral do pico, atraves da
COivs ;L\ -

{oloasticid
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una aceleracao permanente da taxa de
inflagac dos precos em cruzeiros, ou seja, que (l+§)/(l+§~]) seja

eda, isto significaria, de acordo

inflacio inercial dos precos em
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2, CgJase

[

- . - ‘ 5 \ -
T T T T e e e e o e o e a e o o

(e . - - . LT i = . R T
Leont wirrl Saar cao do pice com pase  na
: : ,
y o A [ ol TN T e S N 3o e {7 ) TN Y ALY :;n ey ¥ )'-( ] rf N
Ao L - (R L SRS O O A A N S e Y VoD s o THOT D Cl }p(;;, 21 ’ S0 A € 1 1aae




22.

o
]
1o

Chireryo—-se gue que a ta
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consistentes com ©
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més para OS precos em cruzelros corresponderia u-

(9]

10% para 20% a

ui)

ma taxa de inflacdo inercial de &,1% ao més para OS pregos em Ccru

zadcs. ©m ambos oz Casos o salario real médlo scofreria uma gueda

permanente de 20,2%. Fmbora este resultado Zavoreca a reforma mo-

netiria, esta reducdo cda taxa de inflagado nao se faz sem Custos.

¢ao salarial, medida pelo pico do saldrio real em cruzeiros, em
favor de um novo pico de salario real em cruzados equivalente a
seu salirio real médio em cruzeiros. A figura 8 mostra como se

estabelecerla uma menor taxa de lu;lacao em cruzados.

Alternativamente considera-se a instituigao da re-
composicao mensal do pico de saldrio real em cruzados (M* = 1) ,mo
tivada pela mensalizacao dos reajustes salarials no periodo cde transicao va-

-

ra a nova moeda. O Quadro 2 apresenta também as taxas de inflacao inerciais em

cruzados que se estabeleceriam sob a recomposicao mensal. Estas resul-

~ - - *
tariam da solucao numérica da eguacao (15) com M = 1.

Em contraste com a manutencao da semestralidade
(M* = 6), verifica-se que neste caso a taxa de inflagao inercial

em cruzados torna-se rapidamente superior ao patamar gue se esta-
beleceria em cruzeiros por ocasizo de um chogue inflacionario. A
uma elevacao permanente da taxa de infiacao de 10% para 20% ao

mé&s para OS pPrecos em cruzeiros,sob a recomposicao semestral do

pico, corresponderia uma taxa de inflacao inercial de 59,8% ao
més para Os precos em cruzadcs sob a reccmposicao mensal do pico.
Este resultado pode ser explicado também pela contraposicao de
dois efeitos. O efeito amortecedor gue se exerce sobre as Taxas
de inflagéc em cruzados pode ser atribuido exclusivamente a redu-

cao do picc de salidrio reai. O aumento da frequéncia dos reajus-

By
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6. Resumo e Conclusdes

Na segao 2 identificou-se a ORTN-zacao dos reajus

tes de preges e salirics da econcmia, Jue constitui o primeiro
estagioc da reforma monetaria de Arida, Lara-Resende e Simonsen,

com um regime de repasse (aproximadamente) continuo da variagao
observada do custo de vida no més anterior. A correcao de pregos
e salarios numa freguéncia didria com base na variacgao pro-rata-
dia do wvalor das ORTN no més anterior teria implicagées distin-
tas daguele gque apenas reccomporia mensalmente o pico dos pregos

e salarios reais.

Verificou-se na secdo 3, sob a Otica do conflito
distributivo, que a protegdo conferida aos salarios reais por um
regime que implique correcdes mais freguentes dos saladrios nomi-
nais, pode ser iluséria, na medida em que os outros agentes eco-
ﬁémicos protejam suas remuneracoes reais. Extremando-se este ar-
gumento considerou-se a possikilicdade de um vrocesso inflaciona-
rio puramente enddgeno. A chogues exogenos da mesma magnitude
corresponderiam mudancas distintas de patamar inflacionario sob
regimes distintos de reajuste dos saldrios nominais. O salario
real médio, estrutural, ndo dependeria do regime de indexacao e
as taxas de inflacao se ajustariam em diferentes patamares de
forma a garantir a realizagdo do mesmo equilibrio distributivo.
Assim, uma elevacao do patamar inflacionario de 102 para 15% ao
més sob o regime atual de recomposigao semestral do pico seria

consistente com um salto das taxa

4]
3

mensais de inflacao de 10% pa

an

ra 23,8% sob a ORTN-zacdo. Em ambos 03 casos tem-se uma reducac

do salario real medio de 11,1%.

«
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dor exercido pslo aumento do namero ¢os reajustes por intervalo,
gue passa de um (por senegtre) para trinta (por més) .

10% para 20% ao més para S preg¢cs em cruzeiros sob a recomposi-
ciéo serestral do pice seriz consistente com um impulso inflacio-
nério d= 25,3% para 05 Dregos em cruzados. Embora temporario, um
grande impulsc inflacicnario em cruzadcs amplia oOs riscos de que
se restabelecam os mecanismos atuais de indexacgao sob a nova moe

da.

Finalm=snte, a secao 5 analisou a questao da inde-
xacao sob a nova moeda. Demonstrou-se que a irplementacao de me-

canismos de recomrosiczo das remuneragdes reals sob a nova moe-

v

da, por ocasiic de um chogque, perpetuaria o impulso inflacioné&ri
o gerando infla¢do inercial em cruzados. Cem relagao a macnitude
da inflacgd&o inercial em cruzados conclui-se que esta dependeria
da frequéncia de recomposicado do pico de salario real sob a nova
moceda. Caso se restabelega a freguéncia semestral, gue antecede

a reforma monetaria nos reajustes dos salarios nominais em cruza
dos, a inflacdo inercial em cruzeiros gue motivou a reforma mone
taria. Isto ocorreria vorgue a CRTN-zagao dos reajustes, gue pre
cede a introducao da moeda indexada, ao comvatibilizar os sala-
rios reais médios reduziria o pico de salario real em cruzados a

média do salario real em cruzeiros. Por outro lado, a adocao de

recomposicdes mensails, induzidas pela ORTN-zacgao dos reajustes
no periocdo de transigao para a nova moeda, poderia resultar em

uma inflacdo inercial em cruzados significativamente superior a

inflacao ineyrcial em crinzeiros, gue a yeforma monetdaria pretende

eliminar.
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