Comunicacio 1

O efeito realimentador da correcao
monetaria *

Cravpio R. ConNTapoRr **

1 — Introducio

A experiéncia brasileira com a corre¢io monetdria tem sido objeto
de grande numero de trabalhos, tanto no Brasil como no exterior.
Aspectos os mais diversos a respeito do assunto tém sido examina-
dos e questionados, tais como o seu papel no desenvolvimento do
mercado financeiro,! o efeito corretivo nas taxas de juros e na estru-

tura da oferta de crédito a curto e longe prazos,® o efeito realimen-
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1t Consultar, por cxemplo, Mario Henrique Simonsen, “Inflation and the
Money and Capital Markets of Brazil”, in The Economy of Brazil, editado
por H. Ellis (Berkeley: Umniversity of California Press, 1969); e Claudio R. Con-
tador, “Ffectos de la Indizacion en el Mercado de Capitales del Brasil”, in
La Correccion Monetaria — Cuatro Estudios,, Cuadernos del ILPES n.® 24 (ILPES,
1976) .

2 (Claudio R. Contador, “Corregio Moenctiria e Crédito no Brasil”, in Con-
juntura Econdmica, vol. 23 (movembro de 1975), pp. 96-101.
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tador na taxa de inflagdo,® o impacto na composicio desejada na
carteira formada por ativos financeiros,* e outros.

Alguns desses aspectos tém sido esclarecidos, alguns continuam
controversos € outros nio tém sido submetidos a maiores exames. Um
exemplo deste tltimo caso € a hipétese de que a correcio monetdria
tem um efeito realimentador na taxa de inflagio. A freqiiéncia com
que esta hipétese tem sido mencionada por téenicos conceituados
¢ figuras publicas das mais respeitadas em nosso meio transfor-
mou-a em “verdade dogmatica”, nio questionavel. Infelizmente, a
opinido sincera e bem intencionada pode justificar e engendrar ati-
tudes e medidas com efeitos indesejdveis na economia. Assim, se a
corregio monetdria ¢ concebida como um foco de realimentacio in-
flaciondria, nada mais légico do que lhe manipular a férmula de
calculo ou excluir “acidentalidades” a fim de favorecer o combate
a inflagio. Excetuando-se possiveis mas igualmente questionaveis
efeitos nas expectativas de inflagio, tal estratégia ¢ indcua para o
objetivo antiinflaciondrio e pode mesmo gerar efeitos ndo desejados.
Ademais, enquanto se manipulam as férmulas de cileulo, as ver-
dadeiras causas da inflagio podem permanecer incolumes e atuantes.

Poucos dogmas resistem ao exame cientifico, e o objetivo desta
comunicagio é abrir a discussio sobre o efeito realimentador da cor-
recio monetdria. As davidas que ainda persistirem servirdo para
manter vivo o debate e mesmo para reorientar pensamentos e esfor-
¢os na busca das verdadeiras causas do atual surto inflaciondrio.

2 — O confronto entre a inflacdo e a
correcio monetdaria

A fim de evitar um trabalho demasiadamente extenso, serd neces-
sdrio restringir o teste do efeito realimentador a apenas um dos cri-

3 Ver, por exemplo, as mengdes de Mario H. Simonsen, em “Correcio Mo-
netdria: A Fxperiéncia Brasileira”, in Conjuntura Econdmica, vol. 29 (julha
de 1975), pp. 65-69, ¢ em Inflico: Gradualismo us, Tratamento de Chogue
(Rio de Janeiro: APEC, 1970), p. 191,

4 Claudio R. Contador, “Corre¢ic Monetaria, Expectativa de Inflagio ¢ a
Demanda por Ativos Financeiros”, in Revistq Brasileira de Mercado de Ca-
pitais, vol, 2 {(janeiro/abril de 1976), pp. 5-23.

664 Pesq. Plan. Econ, 7(3} dez, 1977



térios de correcio monetdria no Brasil. Como se sabe, nio existe
um unico critério de indexacio, nem ¢ ela generalizada em todos
os segmentos da economia. Os instrumentos financeiros, os salarios,
a taxa de cimbio e os contratos em geral tém esquemas especificos
de corre¢do. Por ora, o nosso interesse esti restrito ao efeito reali-
mentador da correcio monetdria na Unidade Padrdo de Capital
(UPC). Este, alids, ¢ o esquema imaginado como a principal fonte
do efeito realimentador na taxa de inflacdo.

Das criticas mais freqiientes ao esquema de correciio monetdria na
UPC no Brasil, vamos discutir as trés mais importantes para nosso
proposito. A primeira critica refere-se 4 freqiiente modificagio nas
férmulas de calculo. De fato, desde a sua implantac¢io em 1965 até
0 presente momento, jd ocorreram seis mudancas na férmula de
cdlculo desse esquema de corregio monetdria. Em principio, cada
modifica¢iio foi imposta com o objetivo declarado de aperfeicoar o
esquema, tornando-o menos dependente da inflagio passada e mais
ligado & inflagio presente e As perspectivas futuras. Apesar disso, é
fato sabido que mudancas freqiientes e nfio previstas nas “regras do
jogo” tendem a gerar incerteza, o que colide com um dos objetivos
bdsicos da implantagio da corregio monetdria no Brasil, que foi
exatamente eliminar ou reduzir os custos envolvidos na previsio do
crescimento dos precos a serem incorporados aos contratos, Como
ilustracio, o Grafico 1 produz o desenvolvimento da taxa de inflacio
e da corre¢in monetdria na UPC desde 1965. Os nimeros ao longo
da segunda curva indicam as datas da mudanca na férmula de cal-
culo.®

A segunda critica ¢ de que a correcio monetdria nunca reflete
inteiramente a taxa de inflagdo e, portanto, gera uma distribuigio
de renda em favor dos devedores e em detrimento dos credores. &
claro que em certos momentos o Indice Geral de Precos por Atacado
(IPA) — sobre o qual ¢ baseada a corregio monetdria — pode ter
um crescimento inferior a outros indices de preco, devendo este fato
ser encarado como normal. Entretanto alguns criticos alegam que
mesmo o IPA vem crescendo, na média, acima do valor da UPC,
Uma comprovagio apressada e comumente empregada faz uso de

5 Para um resumo da evolugdo das diversas formulas de calculo, consultar
Conjuniurg Econdmica, vol. 28 (dezembro de 1974), pp. 92-95.

O Efeito Realimentador da Corregde Menetdria 665



Grdfico 1

A CORRECAO MONETARIA E ATAXA DE INFLACAO
NO BRASIL — 1965/ 76
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uma regressio onde a corregio monetdria é associada a taxas pas-
sadas de inflacio. Como ilustracio desse tipo de teste, uma regressiio
com dados trimestrais para o periodo 1966/76 forneceu o resultado:

UPC P
AURC 0,0037 + 0,8732 W(B) -
UpC, P,

©3%  (0,18)

@)

R = 0,55
DW. = 228

onde ¥ (B) ¢ um polindmio em retardes do tipo Almon do quarto
grau e 12 periodos, UPC a Unidade Padrio de Capital e P o indice
de pregos por atacado.® Os valores entre parénteses correspondem ao
erro-padrio das estimativas dos coeficientes.

A soma estimada dos efeitos retardados da taxa de inflacio nos
ultimos trés anos ¢ estimada em 879, inferior aos 1009, esperados
caso a correcio monetdria refletisse completamente a taxa histérica
de inflagio. Assim, a julgar pelas evidéncias empiricas, o esquema
de corre¢iio monetdria baseada na UPC tende a favorecer, a longo
prazo, os usudrios devedores em detrimento dos usudrios credores,

Entretanto, se deflacionarmos os valores nominais da UPC pelo
mesmo indice de pregos por atacado, o valor real da UPC ndo apre-
senta uma tendéncia decrescente o nitida como querem fazer crer
alguns criticos e a regressio (1).® Observemos a parte superior do
Grifico 1, que reproduz a evolugio do valor real da UPC, a pregos
de marco de 1965. Até fins de 1973, o valor real da UPC mante-
ve-se oscilando em torno de um valor entre Cr$ 13,00 e Cr$ 15,70.
Com o recrudescimento da inflagio em 1974 e a modificagio na

8 Coluna 12, Disponibilidade Interna, publicado regularmente em Conjun.
tura Econdmica.

7 Este wvalor mostrou-se relativamente estivel, mesmo com polindmios com
outros graus e maior nimero de periodos.

# A rigor, a regressio (1) ndo rejeita a hipdtese de que a soma acumulada
dos efeitos da inflagio nos dltimos 12 trimestres sobre a correcic monctiria
seja diferente da unidade 2 um nivel de significincia tio baixo quanto 109,
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féormula do cilculo, o valor real da UPC tornouse claramente decli-
nante. Notese entretanto que esse valor, em dezembro de 1976, era
de Cr§ 168,50 a precos correntes, ou cerca de Cr$ 11,40 a pregos
de marco de 1965. Considerando-se que em marco de 1965 o valor
da UPC era de Cr§ 11,30, € que em nenhum momento o seu valor
deflacionado esteve abaixo desse nivel, é impossivel afirmar que a
corregio monetaria nio reflete inteiramente o crescimento nos pre-
¢os (por atacado) entre mar¢o de 1965 e dezembro de 1976.

Ainda assim vamos dizer que a correcio monetiria se tenha tor-
nado inferior 4 taxa de inflagio apos 1973, e que este critério per-
mane¢a operante daqui por diante. Tamhém o préprio fato de a
corre¢io monetdria ser parcial tende a conferir uma protecio dis-
criminada a alguns setores e mercados contra a inflagio. No decorrer
do tempo haveria uma clara distribui¢io de renda entre grupos e
segmentos da economia, enquanto ndo fossem criados artificios e es-
quemas compensatorios,

Mas, mesmo ignorando a discussio sobre os efeitos na distribuicfio
de renda, alguns técnicos defendem a correcio inferjior 4 taxa de
inflagio como uma forma de evitar os efeitos realimentadores, Fsta
tem sido a justificativa mais alardeada e aceita no Brasil. Porém,
tal racionalizagio se baseia numa hipétese ainda niio comprovada e,
conseqilentemente, sujeita a rejeicdo por testes empiricos. Cuidemos,
pois, deste teste.

3 — O teste empirico

Implicita no argumento do efeito realimentador estd a hipdtese de
que a corre¢do monetdria atual pode servir como um indicador an-
tecedente para a inflacio futura. Por outro lado, o cdlculo da cor-
recdo baseia-se na inflacio passada, e portanto a taxa de inflacfo
seria igualmente um indicador antecipado da corre¢io. Como sair
deste impasse? Afinal, ¢ possivel que a indexacio perpetue a infla-
cio? Como opera o mecanismo realimentador?

Segundo opinido generalizada, hd uma causalidade bidirecional
entre inflagio e corre¢io monetiria, onde o chamado efeito reali-
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mentador flui da segunda para a primeira. Para testar a existéncia
de um mecanismo realimentador, torna-se necessirio diferenciar as
relacdes de causalidade em horizontes distintos, ou seja, entre o
curto ¢ o longo prazo. Sabemos que d C()I'I’Bg?iO é calculada por uma
média das taxas passadas de inflagio. Por isso, a longo prazo, cor-
recdo e inflacio estdo estreitamente associadas, e a causalidade flui
da segunda para a primeira.

Por sua vez, diz o argumento do efeito rezlimentador que mu-
dancas na correcio monetdria, decorrentes de mudangas prévias e no
mesmo sentido na taxa de inflaciio, serviriam para projetar esta ulti-
ma para o futuro. Esses movimentos seriam caracteristicos do curto
prazo, e o efeito realimentador, para que fosse importante, pressu-
poria uma aderéncia também elevada entre as duas varidveis, onde
agora a causalidade partiria da corregio monetdria para o cresci-
mento dos precos. Os possiveis mecanismos com que a correcio mo-
netdria afeta os pregos operariam através de deslocamentos para cima
na oferta agregada e/ou na demanda agregada, O primeiro meca-
nismo baseia-se numa linha de raciocdinic da chamada “inflacio de
custos”: a corre¢io das dividas e precos dos fatores desloca para
cima a curva de custos e, com ela, os precos dos bens e servigos finais.
Porém pode-se argumentar que ¢ a existéncia da corregio que torna
esses deslocamentos menos espacados no tempo, € a verdadeira ori-
gem do aumento dos custos ndo seria ¢ instituto da corregio mo-
netdria per se. E possivel mesmo que a manipulacio do cilculo da
correcdc venha a despertar incerteza e desconfianga nos seus usuarios,
o que pode provocar um aumento na taxa nominal de juros como
uma forma de compensar o fator risco.? O segundo mecanismo
destaca a influéncia que a correcio monetaria exerce sobre as ex-
pectativas de inflagio. A expectativa de maior inflagdo faz com que
o estoque real demandado de moeda diminua, e de fato existem far-
tas evidéncias empiricas que comprovam essa resposta. Para um dado
nivel de precos, haveria um excesso de oferta nominal de moeda
que, para ser eliminado, exigiria um aumento nos pregos {e/ou na
renda real, se for o caso). Poucos economistas negariam esse meca-

O Ver, a respeito, Werner Baer e Paul Beckerman, “Corregio Monetaria no

Brasil”, in Estudos Ecomdmicos, vol. 6 (setembro/dczembro de 1976), pp. 115-
146, em particular p. 142,
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nismo de ajuste, mas o efeito da correcio nas expectativas de infla-
¢do ndo encontra, por vdrios motivos, uma defesa muito sélida. O
principal ¢ que a férmula de cdlculo da correcio nio é um mis-
tério,'* e até 1976 era baseada exclusivamente na inflagidc passada,
A partir de maio de 1976, a forma do cilculo passou a ponderar
em 20% a previsio “oficial” da taxa de inflagio. A correcio mone-
tdria scria, entio, uma média ponderada do crescimento passado do
indice de pregos por atacado, e da inflacio “prevista” pelo Governo,
em 15% ao ano. Portanto, em larga proporcio (B0%,), a correcio
monetdria ainda seria explicada pela inflacio observada no passado,
Assim, ¢ pouco provivel que consumidores e produtores ignorem o
verdadeiro crescimento dos pregos (acima de 409, ao ano) e passem
a acreditar numa inflagio de 159, sugerida como meta do Governo,

O debate sobre o efeito realimentador supde ainda outras for-
mas, e para solucionar a disputa nada melhor do que confrontar
a existéncia ou nido do efeito realimentador com a evidéncia empi-
rica. A hipétese de que tal efeito existe, e ¢ operante, serd rejeitada
se as evidéncias confirmarem simultaneamente as duas condic¢des
seguintes: (a) que a correcio monetaria se atrasa em relacio i infla-
¢a0 apenas a longo prazo (vale dizer, a causalidade fluiria exclusiva-
mente ¢ com retardes da inflagio para a correcio monetaria); e (b)
as duas variiveis sio independentes {ou, em termos estatisticos, mos-
tram uma correlagio nio significante) ou se a correciio depende da
inflagio a curto prazo. Em caso contrario a qualquer uma das duas
condicoes, isto ¢, se a correlacio for significante e a corre¢do mo-
netdria anteciparse i inflagio a curto prazo, entio existirio fortes
evidéncias a favor do efeito realimentador.

Para dificultar o teste cmpirico, um grande nimero de varigveis
afeta a taxa de inflagdo, e ¢ de se esperar que o discutido efeito da
correcdo monetdria, mesmo se existir, seja relativamente modesto.
Isto significa que o valor médio e a significAncia das estimativas
dos coeficientes de uma regressiio da taxa de inflacio, em funcio da
correcio monetdria, estardo enviesados para cima devido A omissio
de outras varidveis sabidamente importantes. Além disso, o emprego

10 A {érmula ecxata de cdlculo foi mantida em relativo “sigilo” apenas noe
periodo de dezembro de 1972 a margo de 1974. Ver, a resneito, Conjunture

Econdmica, vol. 28 (dezembro de 19743
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de técnicas com retardes distribuidos é inadequado, a menos que a
causalidade flua exclusivamente da varidvel independente — no ca-
s0, a correcio monetiria — para a dependente, hipotese que € a
priori desmentida. Por ambos os motivos, esse tipo de teste ¢ ten-
dencioso e propenso a aceitar a existéncia do efeito realimentador.
Consegiientemente, se a inflacio atual for afetada significativamen-
te pela correcio monetiria no passado ndo serd possivel rejeitar
(nem também confirmar) a existéncia de realimentag¢do. Por ou-
tro lado, se as evidéncias com tal teste indicarem que a correciio
monetiria nio tem efeitos significativamente diferentes de zero, po-
demos rejeitar o efeito realimentador.

A regressio estimada com dados trimestrais para o periodo 1968/76
apresentou o seguinte resultado:

AP 0,0327 04675 8(B AUvPe 2)
_P-t___ 0327 + 0, ()_W (2)

002) (049

Rt = 0,17

D.WwW. = 154

onde § (B) ¢ o polindmio em retardes do tipo Almon do quarto
grau com 12 perfodosi! O poder de explicagio da regressio é bas-
tante baixo, e a estimativa dos efeitos acumulados da corre¢gio mo-
netdria nio difere significativamente de zero, o que por si s0 cons-
titui forte evidéncia contra o efeito realimentador a longo prazo.
Além disso, nenhum dos pesos na estrutura de retardes, compreen-
dendo 12 trimestres, mostrou-se significativamente diferente de ze-
ro,!2 ou seja, mesmo a curto prazo nio existem evidéncias convin-
centes a favor do efeito realimentador.

11 Foram também cxpcrimentados polindémios de outros graus e os resul-
tados permanecceram praticamente inalterados.

12 Qs valorcs da estrutura de retardes, comt os respectivos crros-padrio entre
parénteses, sfo, a partir do trimestre corrente: 0,258 (0,18); 0,039 (0,10); 0,021
©.11); 0,060 (0,09); 0,114 (0.08; 0,140 (008); 0119 (0,08); 0049 (007};
— 0,060 (0,07); — 0,138 (0,08); — 0,152 (0,08); ¢ — 0,013 (0,02).

O Efeito Realimentador da Corregdo Monetdria 671



Infelizmente, a diferenciacio entre os efeitos de curto e longo pra-
z0s através de técnicas no dominio do tempo esti sujeita a criticas,
e ¢ importante dispor de testes mais rigorosos. Para isso, lancarernos
mio da técnica de decomposigio espectral.’® Como se sabe, uma
série econdmica ¢ formada pela soma de virios processos, como, por
exemplo, uma tendéncia, alguns ciclos com duragiio superior a um
ano, as flutuagdes estacionais, etc. A andlise espectral identifica os
processos geradores da série e permite que cada processo, caracteri-
zado por uma dada periodicidade e amplitude, seja tratado como
uma série a parte. A decomposicio de cada sériec em seus compo-
nentes periddicos serve, entdo, para esclarecer numerosos aspectos
obscuros da discussdo sobre a existéncia ou nio de dependéncia e a
defasagem entre as varidveis em cada perfodo, e parece a mais ade-
quada ao teste da hipdtese que temos em mente.

O primeiro passo para o teste consiste em identificar a contribui-
¢do de cada processo ciclico & formagio das séries de inflacio € de
corregio monetdria em dados bimestrais a partir de 1965. QO Gréfico
2 reproduz a decomposigio em ciclos da varidncia da taxa de infla-
¢do e da corregio monetdria.'* Quanto mais alta a freqiiéncia mais
curtos os ciclos e, por outro lado, quanto mais baixa a freqténcia
mais longos os ciclos. Assim, as freqgiiéncias mais baixas representam

1 O leitor interessado nos detalhes da téenica espectral deve consultar George
S. Fishman, Spectral Methods in Econometrics (Cambridge, Mass.: Harvard Uni-
versity Press, 1969); G. W. j. Granger ¢ M. Hatanaka, Spectral Analysis of
Economic Time Series (Princeton: Princeton University Press, 1964); G. M.
Jenkins e D. C. Watts, Spectral Analysis and its Applications {San Francisco:
Holden-Day, 1968); e Marc Nerlove, “Spectral Analysis of Seasonal Adjustment
Procedures”, in Econemetrica, vol. 32 (julho de 1964), pp. 241-286. Para uma
aplicagdo recente no Brasil, ver G. R. Contador, Ciclos Econdmicos e Indica-
dores de Atividade no Brasil, Colecdo Relatérios de Pesquisa (Rio de Janeiro:
IPEA/INPES, 1977), n.0 35.

14 As estimativas do poder espectral foram obtidas com o estimador Turkey-
tHanning, com retarde maximo de 12 trimestres. O periodo 1965/76 compreende
14 trimestres. Netlove, of. cif, ¢ tamhém Granger ¢ Hatanaka, op. cit.,, reco-
mendam que o retarde mdximo nio deve superar 209, do nimero de obser-
vagdes, a fim de nio prejudicar a significincia das cstimativas. Assim, o retarde
maximo nio deveria ullrapassar nove trimestres. Infelizmentc devido A4 amostra
relativamente curta, somos forcados a violar os limites sugeridos por ambos os
autores,
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Grdfico 2 .
A DECOMPOSIQ:&O EM CI,CLOS DA TAXA DE INFLACAO
E DA CORRECAO MONETARIA NO BRASIL —1965/76
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o “lengo prazo”, enquanto as mais elevadas o “curto prazo”, O gra-
fico mostra que a fungio do poder espectral é decrescente para am-
bas as séries, e isto significa que os processos de longo prazo predo-
minam em ambas as varidveis. Mais ainda, indica também que as
flutuagbes de curto prazo sio menos importantes na decomposigio
da varidncia da correcio monetdria do que da taxa de inflacio. O
espectro declinante para ambas as varidveis sugere que, mesmo em
suas primeiras diferencas logaritmicas, as séries nio sio estritamente
estaciondrias.

Uma vez conhecida a importincia dos movimentos periodicos para
a formagdo das séries, podemos ter uma idéia de como a inflagio e
a corre¢ip monetiria se associam em cada “prazo”. Em principio,
s conceitos empregados na analise da associagio entre duas ou mais
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séries estatisticas com a técnica espectral cruzada tém uma inter-
pretagio andloga, ¢ com mais vantagens, em certos aspectos, sobre
os conceitos conhecidos da andlise no dominio do tempo. E como
se tivéssemos tantas regressdes temporais quanto o nimero de fre-
giiéncias (ou “prazos”) em que as sérics {oram decompostas. Exis-
tem naturalmente algumas diferencas na linguagem técnica.

O conceito de “coeréncia” ¢ andlogo ao de correlagiio entre duas
(ou mais) varidveis, com a vantagem de que indica o grau de asso-
ciagko em cada cicle, ao invés de uma medida dnica. Da mesma
forma que a correlagio, a cocréncia varia entre zero ¢ um e,
quanto mais préximo deste ultimo valor, mais correlacionadas sio
as scries naquela freqiiéncia particular. O Grifico 3 mostra a fungio
coeréncia entre a corregio monetiria e a inflagio no periodo
1965/76. As linhas tracejadas assinalam os valores criticos de signifi-
cancia aos niveis de 5 e 19,. Conforme mostra o grifico, a coeréncia
estimada € significativamente diferente de zero apenas nas freqiién-
cias mais baixas, vale dizer, na tendéncia e nos ciclos com duracio
entre um e dois anos e nos de nove meses. Para ciclos com duracio
inferior a trés trimestres, niio hd evidéncia de que a correcio mone-
tiria ¢ a inflagio estejam correlacionadas. Este é um forte indicio
que rejeita a existéncia do efeito realimentador, caso ele opere a
curto prazo, € que confirma os resultados anteriores da regressio (2).

O conceito andlogo ao coeficiente de regressio temporal com a
técnica espectral cruzada ¢ a fun¢io “ganho”. Por uma simples ma-
nipulagio da relacio espectral entre as duas séries, é possivel com-
parar o impacto da corregio monetdria influenciando a inflagio, e
vice-versa. Isto € feito na Tabela 1, e a julgar pelas estimativas a
inflagio teria um efeitc na correcic monetiria em torno de um,
variando entre 0,72 ¢ 1,23, em todas as freqiiéncias em que a coe-
réncia se mostrou significante. Este resultado ¢é consistente com
aquela medida tnica obtida com a regressio (1), onde o coeficiente
estimado foi 0,87. Por outro lado, o eleito da correcio monetiria na
inflaciio varia entre 0,36 e 0,75, Pela regressio (2) o efeito médio
havia sido estimado em 0,47, mas nio era significalivamente dife-
rente de zero, A auséncia de estimativas significantes para o curto
prazo, ou horizontes mais curtos que nove meses, rejeita a hipotese
de existéncia do efeito realimentador.
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Grdfico 3

COERENCIA ENTRE A CORREGCAO MONETARIA
E AINFLACAO - 1965/76
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Finalmente, a téenica espectral apresenta outra vantagem sobre
a técnica temporal, com o exame do retarde ou avango entre duas
séries, em cada ciclo, Em geral, 1sso é feito com a chamada funcio
“fase”, que mede a defasagem entre os ciclos de amplitude varidvel
dos processos das duas varidveis. Infelizmente, a interpretacio da
funcio fase, expressa em angulos, é dificil, e por isso é costume
dividir a fase angular pela freqiiéncia. Com esta operagiao, a fase
angular ¢ transformada numa medida real de tempo — a chamada

O Efeito Realimentador dg Correcio Monetdria 675



funcio “tau”. Em nosso caso especifico, a fun¢io “tau” mostra em
trimestres o retarde ou o avango entre a corrcgio monetdria e a in-
flagio, O fato de a fase ser um idngulo derivado de uma arco tan-
gente dificulta a interpretagio dos retardes, uma vez que a medida
da fase pode ser alterada com uma simples soma ou subtragio de
um multiplo de 2n. Assim, ¢ costume apresentar as duas interpre-
tagbes para a fungdo “tau” e escolher-se aquela mais condizente com
a légica e/ou com informacies exteriores.

TaBELA 1

Relagio entre inflagdo e corregdo monetdria, decomposte em ciclos
— periodo 1965/76

Ciclos Duragio do Efeito da Efeito da _Petardes em Trimestresd
Par Ciclo em Correlagao? Corregio Inflagfio Corregic Inflacdo
Trimestres  Trimestres na na Antecede Antecede
Inflagdol Corregio® Inflagio Carrechio
a Tendéneia 0,844%+ 0,722%% 0,975+ — —
0,042 24 0,812%* 0,750%* 0,870 o 12%*
0,083 12 0,359 0,406 0,318 2 11
0,125 8 0,752%* ¢,710** 0,796+ A 3
0,167 L] 0,735%* (,483%+* 1,118%* 4r+ 2%
0,208 b 0,670* 0,363* 1,234* 3* 2%
0,250 4 0,518 0,261 0,920 2 2
0,292 33 0,170 0,126 0,232 1 3
0,333 3 0,890* 0,658* 0,723* o i
0,375 2,7 0,484 0,577 0,405 0 4
0,417 24 0,576 0,844 0,394 0 2
0,458 2,2 0,581 0,298 0,377 4] 2
0,500 2,0 0,472 0,831 0,270 0 1

OBS.: 0s coeficientes assinalados com um asterisco correspondem Aguelas freqiiéncias em
que a coeréneia mostrou-se significativamente diferente de zero a 5% e, com dois asteriscos, a 19%.

AMedida pela raiz quadrads da “coeréneia’’.

bMedide pela raiz quadrada do “‘ganho'’ da inflacio em relagiio & correcfio monetdria.
cMedido pela raiz quadrada do “‘ganho” da corregiic monetdria em relagiio & inflagio.
JFungio *“‘tau’, correspondente i fase dividida pela fregiiéncia.

'

Segundo a Tabela 1, ¢ razodvel aceitarmos que a inflagio an-
tecede a correcio monetdria nos ciclos de duracio mais longa, por
forca do proprio critério de cdlculo. A hipdtese alternativa de que
a corregio antecede a inflagio — hipdtese que atestaria a existéncia
de um efeito realimentador a longo prazo — nio parece condizente
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com as estimativas. Se existisse um efeito realimentador a longo pra-
zo, era de se esperar que o avanco da correg¢iio sobre a inflagio fossc
mais curto do que o retarde médio imposto pelas férmulas de cal-
cule. No entanto, a fun¢fio “tau” mostra evidéncias opostas. Logo;
a inflagiio antecede a corre¢io monetdria apenas nos ciclos mais
longos.

Quanto & presenca do efeito realimentador a curto prazo, a coe-
réncia ndo significante ja havia sugerido a rejei¢io da hipdtese.
Contude, mesmo se aceitdssemnos os ciclos de trés trimestres como
de “curto prazo” no fendémenos em exame, ainda assim seria pre-
ferivel concluir que a inflagio antecede a corregio monetiria em
nove meses do que aceitar a hipdtese altermativa de que as duas
séries sio aproximadamente coincidentes.

4 — A correcio monetaria “ideal”

Dada a solidez dos resultados, os testes empiricos deixam pouca mar-
gem de duavida: a correcio monetdria nio realimenta o processo in-
flacionirio no Brasil. Mas ¢ preciso tomar alguns cuidados com as
possiveis inferéncias falaciosas e apressadas a partir das conclusbes
do exame empirico. Uma delas é de que se aceitamos que a corre-
¢ao monetdria ndo realimenta a inflacio o seu cilculo deve refletir
fielmente a inflagio, ou seja, uma sugestdo apressada seria de que
a correcio deve ser completa e compensar inteiramente o crescimento
nos pregos.

No entanto, mesmo aceitando-se a inexisténcia do efeito realimen-
tador, é possivel encontrar fortes justificativas para que a corregio
seja inferior a taxa de inflacdo. Citaremos duas justificativas nao
mutuamente exclusivas. A correcio pode ser visualizada como uma
espécie de redoma isolante do setor real contra os distirbios no

setor monetdrio. !5 Distirbios origindrios do setor monetdrio nio
15 Para uma discussio detalhada de um ponto semelhante, ver J. A. Gray,

“Wage Indexation: A Macroeconomic Approach”, in Journal of Monetary Eco-
nomics, vol. 2 (abril de 1976), pp. 221-235.
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produzem maiores impactos sobre o setor real se existe wm meca-
nismo automdtico que mantém inalterados os precos relativos. Neste
caso, ¢ recomendado que a corre¢io seja completa. Mas, por ouiro
lado, se os distirbios tém origem no lado real da economis e exigem
reajustes nos precos relativos para que o equilibrio seja restaurado
sem maiores efeitos sobre o produto real e o €Mprego, 0 MmMesmo
escudo isolante da corre¢io monetdria tende a perpztuar o desequi-
librio. E como se o desequilibrio ricocheteasse no escudo protetor
¢ retornasse ao setor de origem, gerando novos distirbios e perdas
reais, Nestas condigdes, qualquer esquema obrigatério e rigido de
corregio deveria ser abolido, prevalecendo o sistema de “inflacio sem
corre¢do”. Se isto ndo for possivel serd preferivel ter uma situagio
em que as perdas reais sejam menores, e para tal a corre¢io mone-
tdria deve ser apenas parcial, para permitir a modificagio, ainda que
lenta e parcial, dos precos relativos,

Visto nessa perspectiva, a eliminagio das “‘acidentalidades” do
cdleulo da corregic monetdria ¢ uma forma engenhosa de isolar
as causas “reais” e “monetdrias” do processo inflaciongrio. Enquanto
a inflagio teve origens basicamente monetdrias, o que ocorreu até
aproximadamente 1973, a corregdo foi um instrumento importante
para evitar os efeitos distorcivos da inflagio. A partir de 1974, sur-
giram pressbes nos pregos relativos. Algumas das mudancas nesses
precos sdo explicadas por perdas na produgdo, por exemplo, de cer-
tas culturas, e outras por variagGes nos precos internacionais de pro-
dutos importados. Em tais condi¢des, em que sdo cxibidas altera-
¢Oes nos precos relativos, a corregio completa opera como uma fonte
de transferéncia generalizada desses efeitos reais para o restante da
economia, com perdas reais devido i alocagiio menos eficiente dos
Tecursos.

Portanto, o grau de indexacfio depende diretamente de as flutua-
¢Oes nos pregos serem geradas por distiirbios monetarios ou reais.
Em geral, os efeitos no produto real e emprego de um distirbio
oriundo do setor real sio maiores numa economia indexada do que
numa nio indexada ou indexada apenas parcialmente, Se tal for o
caso, a correcdo monctiria “ideal” deve ser inferior i taxa de infla-
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¢i0,'% ¢ ndo generalizada pelos mais diversos segmentos ¢ mercados
da economia.

Outra linha de argumento que também sugere um esquema de
correciio parcial restringe-se aos efeitos e conseqiiéncias da correcio
no setor financeiro da economia.l” Como se sabe, os ativos finan-
ceiros de maior liquidez — papelmoeda e depdsitos & vista — nio
estdo sujeitos 4 correcio. Por outro lado, outros ativos financeiros
desempenham parcialmente o papel de moeda e estio sujeitos 2
corregdo — depositos a prazo e de poupanca, letras imobilidrias,
etc.'® e o tratamento diferenciado discrimina relativamente o retorno
esperado da moeda. Como a taxa marginal de substitui¢io entre
moeda ¢ ativos indexados nio ¢ unitaria, a correcio “ideal” ¢ infe-
rior 4 taxa de inflacio.

Em suma, ambos os argumentos maostram que a cOrrecio moneid-
ria “ideal” deve ser inferior A taxa de inflacdo, e justificam o tra-

tamento que vem sendo dispensado A primeira desde 1975.

5 — Conclusoes

A corregiio monetdria tem sido discutida, criticada e aplaudida sob
as mais diversas oticas. Fste trabalho teceu uma anilise sobre um
aspecto ainda obscuro: a hipétese de que a correcio monetdria na
UPC realimente a taxa de inflagio. Ao contririo do que tem sido
divulgado e geralmente aceito, as evidéncias empiricas contestam
que o efeito realimentador seja significante a curto prazo. A longo

16 E claro que restaria ainda discutir 0 “melhor’” indice de precos para
medir “a’” taxa de inflagio. Na prdtica, esse problema ¢ insoltive!, mas existc
um certe censenso de que o indice geral de preces e o de pregos por atacado
refletem a taxa de inflagfic em sua forma mais geral. Naturalmente, seriz pos-
sivel repetir o (este para outros indices de pregos, mas nio cremos (que as con-

clusdes fossem radicalmente alteradas.

17 Roberto Fendt Jr., “The Optimum Rate of Indexation of Bank Deposit”,
apresentado no Semindrio sobre Corregiio Monetiria, FIPE/NBER (5io Paulo:
FIFE/NBER, 1974).

18 Para efeito da discussio acima, ndo interessa diferenciar os critérios de
corre¢io ex-anle e ex-post,

@ Efcito Realimentador du Corregito Moneldrig 679



prazo ¢ de se esperar que a inflagio anteceda a correcio monetdria
por forga do préprio critério para cdlculo dos reajustes, ¢ as estima-
tivas confirmam este raciocinio.

Se, por um lado, a corre¢io monetdria nio exerce maiores efeitos
sobre a taxa de inflagio, isto niio significa um endosso 2 idéia de
que ela deva ser generalizada e completa. Existem outros argumen-
tos mais fortes que mostram que a corregio “ideal” deve ser parcial
e inferior & taxa de inflacio. Esses argumentos recomendam o es-
quema de correglio inferior 4 inflagiio implantado desde 1975, e para
justificd-lo nfio € necessirio recorrer a hipétese infundada do efeito

realimentador inflaciondrio.

Para concluir, ¢ importante deixar claro que esta comunicacio niio
teve a pretensdo de haver esgotado um dos aspectos mais polémicos
da corregio monetiria. A hipotese do efeito realimentador deve ser
também testada para outros critérios de corregiio, em particular a
taxa cambial e o salirio minimo. Na medida do possivel, os testes
devem também separar as séries em subperiodos — o que nio foi
possivel fazer aqui. Esses aspectos devem ser motivos de novas pes-
quisas.
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