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RESUMO

Idealmente uma politica salarial deveria contribuir
para o combate a inflagao, mas sem afetar a distribuicao de renda
ou eliminar a possibilidade de desvalorizacgoes reais da taxa de
cambio. Este trabalho examina sistemas alternativos de politica sa
larial a luz desses trés objetivos. Sao analisados sistemas com pe
riodicidade fixa, endogenamente determinada ou decrescente no tem-
po e com recomposicao total ou parcial do pico prévio de salario
real. As propriedades de cada sistema sao investigadas com e sem a
suposigao de inércia na formacao dos pregos de insumos intermedia-
rios. Uma das conclusoes do trabalho & que a livre negociagdao nao

€ uma boa alternativa de politica salarial.




1. Introducéao

Como ndo se pode negar que a politica salarial tem
sido, desde a sua criagdo ha a cerca de vinte‘anos atras, um fa-
tor determinante da nossa dindmica inflacionaria, qualquer tenta
tiva dé conceber um programa de estabilizacao para nossa econo
‘mia passa necessariamente pela definigdo prévia do que fazer com
esta politica. Idealmente ela deveria produzir
um impacto amortecedor sobre a inflacido, sem ter efeitos colate-
rais sobre a distribuicdo de renda, e sem eliminar a possibilida
de de desvalorizagdes reais da taxa de cambio. Este trabalho in-
vestiga sistemas alternativos de politica salarial & luz desses

trés objetivos.

Uma nocdo que vale a pena introduzir logo no inicio
é a de controle passivo ou ativo de saldrios. A distincdo & seme
lhante a que se faz entre politica monetadria ativa e passiva (Ju
lio Oliveira, 1980). A politica monetaria passiva acomoda a taxa
de inflacdo produzida pelo sistema econdmico sem afetar o seu
comportamento ao longo do tempo; a politica monetaria ativa ten-
ta determinar a evolucdo da taxa de inflagao. Por analogia, pode
mos dizer que o controle de salarios é passivo quando responde a

variacdes da taxa de inflacdo sem afetar sua evolugao ao longo

do tempo, e é ativo quando se torna um dos determinantes da tra-
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jetdéria inflacionaria.

O tipo de politica salarial que vigorou entre novem-
bro de 1979 e janeiro de 1983, baseada em reajustes semestrais
com recomposicdo do pico de saladrio real (ou seja, repondo inte-
gralmente a cada reajuste a inflagao acumulada desde o ultimo rea
juste) é um exemplo de controle passivo de salarios!. A taxa de
reajuste salarial em cada més era igual a inflacao semestral paé
sada, mas a politica salarial nao parece ter contribuido em nada
para o combate a inflacdo. De fato, como se vera adiante, este

tipo de controle salarial tende a perpetuar a taxa de inflacao

passada.

Um exemplo de controle ativo de salarios pode ser
encontrado no sistema de politica salarial que existiu ateé 19793,
baseado em reajustes de periodicidade fixa mas recomposigao par-
cial do pico de salario real. Com mafk—ups relativamente esta-

veis, reajustes salariais abaixo da inflacdo passada produzem i-

1 Estamos ignorando aqui a diferenciacdo dos reajustes salariais por classe
de renda que caracterizou as leis salariais do periodo, porque parece haver
consenso na literatura de que isto praticamente ndo teve efeito sobre a
evolucdo da folha total de salarios. Ver a respeito, José Marcio Camargo
(1980) , Alfredo Baumgarten (1981) e Livio Carvalho (1981). A partir do de-
creto-lei 2012 de janeiro de 1983, que eliminou © adicional de 10% do INPC
para a faixa de um a trés salarios minimos, a hipStese de recomposigao do
pico prévio parece ter perdido sua relevancia até mesmo para explicar a

evolucdo da folha total de salarios.

2 A rigor a politica salarial no periodo 1968-79, ainda que potencialmente a

tiva, na pratica foi passiva, recompondo o pico de salario real da mesma

forma que se fez a partir de 1979 (exceto pela periodicidade, que era — a-
nual) . Ver a respeito Simonsen, 1974.



nevitavelmente uma tendéncia & desaceleracdo inflacionaria. Ideal
mente, esta politica deveria compatibilizar a recomposicao par-
cial do pico de salario real com a manutencdo de um salario real
médio constante ao longo do tempo, mas na pratica isto nao ocor-
reu: quando o controle de salarios foi realmente ativo (entre 1965
e 1968), o salario real médio parece ter sido efetivamente reduzi

do (Lara-Resende, 1982).

Enquanto do ponto de vista do combate a inflacao im-
porta saber se o controle de salarios e ativo ou passivo, do pon-
to de vista da distribuicdo de renda o que interessa € o grau de
indexacdo da politica salarial. Num sistema de indexacao perfeita,
o salario real fica totalmente invariante a oscilagOes na taxa de
inflacdo, mas este caso € apenas uma cufiosidade tedrica.Qualquer
controle de salarios consegue, na pratica, apenas uma indexacao
imperfeita, com a trajetodria do salério real sendo sempre afetada

em certa medida por variacdes no ritmo inflacionario.

Em geral € mais conveniente avaliar o grau em que O
controle de salarios indexa o saladrio real médio por periodos de
tempo de determinada dimensdo. Neste caso o que se pretende e sa
ber em que medida a distribuig¢do dentro de cada periodo e
perturbada pelas oscilac¢des inflaciondrias. Como se vera adian-

te, no sistema de reajustes salariais com periodicidade fixa e

recomposicdo do pico, o grau de indexacdo do salario real medio

é determinado pela frequéncia de reajustes. Veremos também que €



possivel desenhar um sistema com periodicidade variavel que inde

xa perfeitamente o saldrio real médio.

O grau de indexacdo da politica salarial determina
também o custo inflaciondrio de desvalorizacoes reais da taxa de
ciambio. Uma desvalorizacdo cambial produz alguma desvalorizacao
real e alguma aceleracdo inflacionadria. Quanto mais indexado for
O sistema, menos se obtem em termos de desvalorizacao real como
 consequéncia de uma dada desvalorizac¢do nominal. No limite, com
indexacdo perfeita, torna-se impossivel obter qualquer desvalori

cdo real.

Os conceitos de controle ativo, controle passivo, e
grau de indexacao sao fundamentais para o exame que faremos em
seguida de sistemas alternativos de politica salarial. Serao ana
lisados cinco modelos diferentes de controle salarial, diferen -
ciados pela recomposigdo ou nao do pico de salario real e pela
periodicidade fixa, endogenamente determinada em fungao da infla
cdo, ou decrescente ao longo do tempo. No final consideraremos

brevemente a alternativa da livre negociagdo dos salarios.




2. Recomposigdo do Pico de Salario Real com Periodicidade Fixa

O sistema mais comum de politica salarial contempla
reajustes salariais com periodicidade fixa e recomposicao do pi
co de salario real. A Figura 1 ilustra a trajetdria tipica do
salario real de um trabalhador representativo submetido a esta

politica.
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Figura 1




As datas de reajuste salarial sao equidistantes no tem -
po, definindo os periodos (t), (t%1); etc. No inicio de cada perio
do, o saldrio nominal é reajustado de acordo com a inflag¢do acumu-
lada no periodo anterior, recompondo o pico de salario real v*.DeE
tro de cada periodo o salario nominal permanece fixo, de modo que
o saldrio real & erodido continuamente pela inflagdo até gque se
chegue a préxima data de reajuste; quando ocorre nova recomposigao
do pico de saldrio real. O saldrio real médio no periodo (t) deste
individuo representativo 6 & indicado por V(t,e)' Note que as dis-
tidncias verticais na figura estdo representadas em escala logariti
mica, de modo que uma queda linear do salario real corresponde a
uma inflacdo constante (dentro de cada periodo). No que se segue

estid hipotese serd adotada sistematicamente no desenho das figuras.

Pode-se ver na Figura 1 que o sistema indexa imperfei-
tamente o salario real médio. A queda mais acentuada do salario re
al ao longo do periodo (t+1) indica que houve uma aceleracdo infla
cionaria, tendo como consequéncia uma reducdo do saldrio real médio

(v é menor que V(t e)). Esta é uma propriedade basica deste
4

(t+1,0)
sistema de politica salarial: a relagdo inversa entre taxa de in -

flac3o e salario real médio.

A Figura 2 ilustra duas outras propriedades do sistema.
A figura foi construida com a hipdtese de taxa de inflagao igual
tanto nos periodos (t) e (t+2) como nos periodos (t+1) e (t+3) .
Observe também que nos primeiros dois periodos o numero de reajus-
tes salariais é menor que nos dois Ultimos. A primeira propriedade
a notar é que o salario real médio é maior, ceteris paribus, quan-

do ocorrem reajustes salariais mais frequentes: no periodo (t + 2),

em que ocorrem trés reajustes, o salario real médio & maior que no

periodo (t), em que a taxa de inflacao € a mesma mas ha ape-



nas um reajuste. O mesmo resultado & obtido da comparacao dos

periodos (t+3) e (t+1).

A segunda propriedade revelada pela Figura 2 é que
a sensibilidade do saldrio real médio a variacoes da taxa de
inflacdo tende a diminuir guando a frequéncia dos reajustes au-
menta. A figura foi construida de modo a representar,entre os pe
riodos (t+2) e (t+3), a mesma aceleracdo inflacionaria que en--
tre periodos (t) e (t+1). Apesar disso, a queda de salario real
médio & mais acentuada na passagem para (t+1) do que na passa -
gem para (t+3), refletindo o efeito amortecedor do maior numero
de reajustes sobre o impacto da oscilacdo inflacionaria nesta
variavel. Evidentemente, no limite, gquando O nimero de reajus -
tes por periodo tende para infinito, o salario real médio torna-

se absolutamente insensivel a variacdes na taxa de inflacao.

| Tipicamente, numa economia real, as datas de reajus
te salarial sdo diferentes para varios grupos de trabalhadores,
o que produz uma familia de trajetdrias de salario real,semelhan
tes 4 representada na Figura 1 mas dessincronizadas no tempo.
Se fixarmos uma sucessdao de periodos de analise, de dimensao
igual ao periodo padrdo entre reajustes, e agregarmos os sala -
rios reais de todos os trabalhadores por periodo, obtemos uma

sequéncia de valores do salario real médio, da totalidade

Viey’
da forca de trabalho.

Pode-se provar que este salario real médio agregado
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real médio do trabalhador representativo, ou seja, &€ inversamen-
te relacionado a taxa de inflacao, diretamente i frequencia de
reajustes, e tende a ser menos sensivel a variacdes da taxa de
inflacao quando o nimero de reajustes por periodo aumenta. Alge-

bricamente:

v = . ' '
Vit) v(g,,n) ; vy <0,vy >0 (1)

v{ + 0 quando n » «

onde @t € a taxa de inflacao acumulada ao longo do periodo (t) e

n é o nimero de reajustes por periodo?®.

Quais as caracteristicas da dindmica inflacionaria
gerada por este sistema de controle salarial? Para responder a
esta questao temos que introduzir hipdoteses adicionais sobre o
processo de formagao de precos da economia. Nossa notacao indica
ra por q, o valor de um iIndice de preco no final de (t) e por Py
o valor médio em (t) do mesmo indice, com @t representando a ta-

xa de inflacgao correspondente ao longo de (t) e ét a taxa média

! Uma derivacdo formal deste resultado de agregacdo pode ser encontrada em
meu "Politica Salarial e a Dindmica do Salario Nominal', onde se vera tam-
bém que a formulacdo correta da equacdo (1), na hipStese de inflacdo cons-—
tante dentro de cada periodo (de dimensao fixa) é:

v(t) = V(C}_tr qt_1l n, V*)

com v{ < O,Vé < O,vé >0e v& > 0. Todavia, os termos omitidos na equagao

(1) n3o tem maior relevancia para a analise desta secdo.
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-~

de inflacdo entre (t) e (t-1). Note-se que, em geral, qt e Py

sao positivamente correlacionados”.

Nossas hipéteses sobre formagdo de precos serao ini-

cialmente as seguintes:

a) O preco agregado médio em (t) € uma média pondera

~ oy n  ys
da dos pregos nos mercados nao-competitivos (pt) e competitivos

(pi):

; n f
p, = apg + (1-alpy (2)

b) Nos mercados ndo-competitivos os precos sdo forma
dos com base em um mark-up (m) constante sobre o custo unitario,

composto de custos de mdo de obra e de insumos importados:

Py = (bw, + cp}) (1+m) (3)
onde b e ¢ sdo os coeficientes técnicos para mao de obra e insu-

mos importados, w, € o salario nominal e p; € o pre¢o em cruzei-

t

ros dos insumos.

c) Nos mercados competitivos os pregos dependem da
renda nominal da economia (x) e de um parametro de deslocamento

(z) que representa choqgues de oferta:

pi" = gXt + Zpt (4)

. * Fm particular, se a taxa de inflacdo é constante dentro de cada periodo te-

nos ﬁt = f(@t, qt_1) conm f{ >0 e fé >0
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d ) i i i
onde g e um coeficiente fixo. Observe gue um choque de oferta ao
’

variagao, ceteris paribus, no prego relativo pf/p5

Posteriormente, a equagao (3) sera modificada de modo
a introduzir elemento de inércia inflaciondria na formacao de
precos. Ndo ha dﬁvida‘que isto aumentara a generalidade e, em
nossa opiniao, o realismo do modelo> mas por outro lado a presen
te especificacdo tem a vantagem de nos pertmitir identificar com
grande nitidez as consequéncias distributivas do maior ou menor
grau de indexacgao da politica salarial. Em vista disto, nossa es
tratégia envolvera a analise das repercussdes distributivas dos
diferentes esquemas de politica salarial em duas etapas. Numa
primeira etapa) que englobarad toda a discussdo até a segao 6, in
clusive, a formacdo de precos estard livre de inércia (como nas
equacgdes (2), (3) e (4) acima) e a inercia inflacionaria da eco-
nomia sera determinada exclusivamente pelo grau de indexacao da
politica salarial. Numa segunda etapa, gue ocupara nossa atencao
na secao 7, serd introduzido um elemento de iﬁércia na formagao
de precos, permitindo-nos avaliar como esta extensao do modelo

modifica os resultados obtidos na primeira etapa.

S

> __Estas hipoteses correspondem ao conhecido modelo da econamia de dois seto ..

res, "fix price~flex price", com oferta absolutamente ineldstica no se—

tor campetitivo. Para maiores detalhes ver, por exemplo, Arthur Okun(1981)
ou Lance Taylor (1983).
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Combinando as equacgoes (2), (3) e (4) obtemoé a equa

cao de precos:

Py = a(bwt + cpg)(1+m) + (1—a)gxt + (1—a)zpt (5)

ou, dividindo todos os termos pelo indice de precgos:

-
!

= a(bv(d,,n) + ce) (1+m) + (1-a)gy, + (1-a)z  (6)

P * - : . _ -
onde e, = pt/pt € o prego real dos insumos 1mportados,yt—>%/pt e
a renda real, e se supOe o salario real determinado pela equacgao

(1)1 com wt/pt = ;(t) = V(qtln)-

Esta Gltima equacgao mostra que, quando Os precgos re-

lativos e, e z permanecem constantes e a renda nominal Xy é cali

t
brada para manter estavel a rerda real Yer © sistema tende a man

ter constante a taxa de inflagcao J,. Nao ha duavida, portanto,que
t

estamos analisando um controle passivo de salarios.

Considere agora uma situacdo em que a taxa de cresci
mento da renda nominal, it' sofre uma redugao permanente. E cla-
ro que,se a renda real permanecer constante, isto significara u-
ma reducdo da mesma magnitude na taxa média de inflacao ﬁt' ja
que y, = xt/pt por definicao. Mas uma queda em ﬁt significa uma
queda em qt o que &, ceteris paribus, incompativel com a equacao
(6): de fato, qualquer reducao de @t produz uma elevacdo do sala

rio real, que s6 pode ser acomodada por uma redugao da renda real

Y, que tenha como consequéncia uma queda do prego real dos bens

competitivos (py/py) - -




13

Segue-se que uma redugao permanente de it resultara,
no primeiro momento, em uma redu¢dao menos gue proporcional
em ﬁt e em uma queda do nivel de atividade Y- E claro porém, que
enquanto ﬁt for menor que it, Yy = xt/pt estara caindo, o que por
sua vez abre espa¢o na equagao (6) para gquedas adicionais em @t.
Desta forma ﬁt convergira ao longo do tempo para o valor de it ,
até que se atinja uma nova configuracdo de equilibrio dindmico
com ﬁt = it, na qual o nivel de atividade Yy ficaré permanentemen

te abaixo do seu wvalor inicial.

O que se vé, portanto, € gue nesta economia variacgoes
na renda nominal tem consequéncias sobre a renda real. A razao é
que o regime de politica salarial que estamos analisando intro -
duz um elemento de inércia na dindmica inflacionaria, impedindo
gue as variaveis nominais se ajustem instantaneamente em respos-

ta a chogques nominais.

Como contrapartida, entretanto; esta inércia infla -
cionaria permite que a economia absorva choques reais, como uma
desvalorizagdo real da taxa de cambio (aumento de et) ou uma cri
se de oferta nos mercados competitivos (aumento de z), sem redu-
¢ao do nivel de atividade. A equacdo (6) mostra que uma desvalo-
rizagao real pode ser acomodada aﬁravés de uma re-
dugdo do salario real ou de uma reducdo do preco real dous bens
competitivos provocada por uma recessao. Se a politica macroeco-
nomica calibrar a renda nominal de modo a manter constante a ren
da real, o ajustamento ocorrera através de uma aumento da taxa

mx,m,;_«___,w_w_,,_ﬂd,e__ :

salarial, a economia absorve chogques reais através de aceleracgoes

inflacionarias, sem perturbagdo no nivel de atividade.



Esta relacdo inversa entre salario real e taxa de in
flacdo atua como uma espécie de estabilizador automatico

em relacdao aos choques reais. De fato, quando o
numero de reajustes salariais por periodo aumenta e esta rela -
¢cdo tende a ser amortecida, com o salario real tornando-se pro-
gressivamente menos sensivel as oscilacdes inflacionarias, o sis
tema torna-se cada vez mais instavel. No limite, com indexacao
perfeita, qualquer choque real permanente tende a levar a taxa
de inflacdo para infinito, se o nivel de atividade permanece cons
tante. Alternativamente, a recessao necessaria para manter cons-
tante a taxa de inflacdo sera tanto maior gquanto mais frequentes

forem os reajustes salariais.

Isto, naturalmente, € uma das proposic¢oes do conheci
do teorema de Fisher-Gray (Stanley Fischer, 1977, e Jo Anna Gray

1976) . A outra proposigido que completa o teorema €& que, a medida

gue o Qrau de indexacdao do sistema aumenta, as repercussoes de va
riagdes da renda nominal sobre a renda real tendem a desaparecer.
De fato, pode-se ver na equacao (6) queA no caso extremo de inde-
xacgdo perfeita, quando o salario real torna-se invariante a taxa
de inflagdo, variacoes em X, repercutem proporcionalmente em p,

de modo a manter fixo o nivel de atividade, como & requerido pela
equacio. Ou seja, um maior grau de indexacdo reduz a irércia in-
flacionaria do sistema, tornando o produto real menos sensivel a

choques nominais, mas mais sensivel a choques de oferta.
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3. Recomposigao do Pico de Salario Real - Periodicidade Enddgena

A secido anterior examinou o caso de indexacao perfei
ta como a situacdo limite de um sistema de periodicidade fixa ’
guando a frequéncia de reajustes por periodo tende para infinito.
E dificil, entretanto, imaginar isto ocorrendo na realidade, por
gue existirdo sempre restricdes de ordem pratica a um sistema de
reajustes salariais muito frequentes (com periodicidade, digamos,
inferior a trés meses).Ainda assim, pode-se obter a indexacao per
feita do saldrio real médio com um sistema de periodicidade endd

gena®.

A Figura 3 ilustra o funcionamento deste sistema. A
idéia basica é que um reajuste salarial deve ocorrer automatica-
mente sempre que o salario real médio acumulado desde o ultimo
reajuste atingir um certo valor critico vc, de modo que o sala -

rio real médio para os periodos entre reajustes consecutivos se-

6 Este sistema & conhecido nos paises industrializados como "trigger-point
indexation". Na forma imperfeita em que foi aplicado em diversos paises
europeus, notadamente Bélgica e Italia, o sistema da um aumento salarial
fixo em valor nominal cada vez que a inflacdo acumulada desde o ultimo rea
juste atinge um certo valor (que € chamado de "trigger-point"). Ver Modi-
gliani e Padoa-Schioppa (1978) e o volume editado por Dornbusch e Simon -
sen (1983). Pérsio Arida (1982) tem uma analise tedrica detalhada do sis-
tema, dentro da sistematica que analisaremos aqui.




'
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Figura 3

ja sempre constante. O mesmo resultado pode ser obtido aprox:.na-
damente se o0 reajuste salarial se der sempre que a taxa de in-
flagdo acumulada desde o Gltimo reajuste atingir um certo -alor,
sendo esta, provavelmente, a forma mais simples de implementzr o

sistema’. A Figura 3 representa uma situacdo em gue a taxa de in

7 Neste caso o resultado é apenas aproximado porque o saldrio real mécic de
pende, nao apenas da inflagdo acumulada no periodo, mas tasbér da sua =ra-

[ ON g gy 5 ] 4 1 LA |
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flacido esta declinando ao longo do tempo, de modo que a distan -

cia entre reajustes tende a aumentar.

Para aplicarmos a este caso © modelo de formagao de
precos desenvolvido na secao anterior, temos que supor gue O pe-

riodo de analise varia sincronizadamente com o periodo de reajus

te®, e que todas as hipéteses utilizadas — inclusive a constan-—
cia do fator de mark-up — se mantém. Nossa conjectura &€ que is-
to é consistente com um modelo desagregado da economia em que

ocorrem reajustes dessincronizados de pregos dentro do setor nao-

competitivo, com o prego de cada empresa sendo alterado somente

nas datas de reajuste salarial dos seus trabalhadores

(gque se supoe igual para todos os trabalhadores numa mesma empre
sa) e mantendo uma relacdo de mark-up fixa com o custo unita -
rio nestas datas de reajusteg. Observe, porém, que um estudo de-
talhado da dinamica inflacionaria com reajustes salariais de pe-

riodicidade endégena ainda estad por ser feita.

No presente caso a relacdao entre taxa de inflacao e
salario real médio agregado, definida na equagao (1) da secao an

terior, tem que ser modificada tendo em vista a possibilidade de

8 Isto se aplica tanto ao caso de um reajuste por periodo de analise, ilus -
trado na Figura 3, como ao caso geral de maltiplos reajustes por periodo
de anilise. Neste (ltimo caso, a distfncia entre reajustes varia proporcio
palmente 3 variacdo do periodo de analise, mantendo-se © nimero de reajus-
tes por periodo. E claro que o nimero de reajustes por unidade fixa de tem
po (por exemplo, por ano) varia, em qualquer dos casos, em funcao da infla
cao.

Un modelo desagregado cam estas caracteristicas, mas construido para o ca-

so de reajustes com periodicidade fixa, pode ser encontrado em Lopes—
Williamson, 1978.
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variagcdes na dimensdo do periodo de analise, que indicaremos por
¢t. Como este sistema de politica salarial garante que o salario
real médio agregado serd sempre igual ao valor critico v©, pode

mos reescrever a equacao (1) da seg¢ao anterior como:

vC = v(3,, n, ¢) vi<0,vy >0, vi<0 (7)
mostrando que qualquer variacao na taxa de inflagdao pode ser a-
comodada por uma alteracdo na dimensao do periodo de reajuste (e
- consequentemente do periodo de analise ¢t) que mantenha inaltera

do o salario real médio agregado!’.

Reescrevendo a equacao (6) também sob a hipdtese de
gue o salario real médio por periodo é sempre igual ao valor cri

tico vc, temos:
1=av" + cey) (1+m) + (1-a)gy, + (1-a)z (8)

mostrando que o produto real Ve nao é afetado por variacgoes

10 £ claro que a introducdo na equacdo (7) da dimensdo do periodo de anali-
se ¢, conjuntamente com o namero de reajustes por periodo n, permite que
um mesmo sistema de politica salarial seja caracterizado por uma infini-
dade de pares (n,¢t). Por exemplo, um sistema com n=4 e ¢t=1 ano € a mes
ma coisa que um sistema com n=2 e ¢t=1 semestre: em ambos Os casos ocor-—
rem reajustes trimestrais. O que se ganha com a explicitagao da dimensao
do periodo de analise € que este pode variar continuamente, enquanto o
nirero de reajustes por periodo s6 pode assumir valores inteiros. Apds
fixarmos arbitrariamente o valor de n, todos os estados possiveis de um
sistema de periodicidade enddgena podem ser representados por diferentes

valaores de ¢t
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na renda nominal mas tem que absorver integralmente o impacto de
choques reais!?. Isto, naturalmente, é o que seria de se esperar

num sistema de indexacdo perfeital?.

Naturalmente, se o governo desvalorizar a taxa (nomi
nal) de cambio mas, ao mesmo tempo, calibrar a renda nominal de
modo a manter a renda real constante, o indice agregado de pre -
cos subird na medida necessaria para anular a‘desvalorizagéo cam
bial. De fato, nestas condicbes torna-se impossivel obter uma
desvalofizagéo real do cambio. Se o governo insistir em tentar
alterar o cambio real, que ele nao controla diretamente, sb o

que vai conseguir é elevar a taxa de inflacao.

Alguns problemas de ordem pratica devem ainda ser
mencionados, para tornar completa a avaliacaoc deste sistema de
politica salarial. Em primeiro lugar, devemos notar que o sis-
tema sé pode, realisticamente, funcionar com mudanc¢as discretas
de periodicidade. O periodo entre reajustes poderia mudar de
seis meses para cinco meses, mas nao seria pratico permitir mu-

dangas de seis meses para cinco meses e meio, ja que os indices

11 Note, porém, que se o coeficiente g for muito pequeno, mesmo choques reais
moderados passam a exigir enormes recessoes, O que produz inevitavelmente

um comportamento explosivo da taxa de inflacao.

12 £ interessante notar que a indexacdo perfeita do salario real médio, pro-
duzida por este sistema de periodicidade endogena, tem as mesmas implica-
¢Bes, quanto ds consequéncias de choques nominais ou reais sobre o nivel
de atividade, que a indexacdo perfeita do salario real, produzida por um
sistema de periodicidade fixa quando a frequéncia de reajustes tende para

T
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de precos costumam ser apurados em base mensal e, na maioria dos
casos, os saldrios sdo pagos ao fim de cada més. Desta forma, po
deriam ocorrer pequenas difereng¢as entre o salario real médio e-
fetivamente observado e o valor critico desta variavel utilizado

para detonar os reajustes salariais endogenamente.

Além disso, hd o problema de que as empresas preci -
sam de um prazo minimo para programarem mudancas em suas folhas

de pagamento. Provavelmente seria necessario um intervalo minimo

‘de dois a trés meses entre o anuncio de uma correcao salarial e

a sua efetivacdo. Uma solugdo & implementar o sistema com  base
no indice de preco defasado em dois ou trés meses. Se tanto o va
lor critico como os valores correntes do salario real médio fo-
rem calculados com kase no indice de prego defasado, o sistema

conseguiria manter o saldrio real médio verdadeiro, calculado com
o indice de preco contemporaneo, aproximadamente constante e as

empresas teriam conhecimento com alguma antecedéncia das datas

dos seus reajustes salariais.




4. Reducadao do Pico de Salario Real -~ Periodicidade Fixa

Os dois sistemas de politica salarial analisados até
este ponto tem em comum o defeito de apenas controlarem passiva-
mente a dindmica salarial. Apesar de diferirem quanﬁo ao custo
recessivo da contengao da renda nominal e quanto ao impacto de
choques reais sobre o nivel de atividade, sdao igualmente incapa-
zes de contribuir diretamente para o combate a inflacgao. Esta

contribuig¢ao sé pode ocorrer com o controle ativo de salarios.

A forma mais Obvia de se conseguir um controle ativo
de salarios é através da reducao ao longo do tempo do pico de sa
lario real. A Figura 4 ilustra esta concepgao no caso de reajus-
tes de periodicidade fixa. Ao final do periodo (t) o trabalhador
recebe um aumento salarial insuficiente para recompor o pico pré
vio de salario real v} ; de fato, ha uma reducao no pico de sala

t
rio real, para v€¥1 < VE. Isto naturalmente significa que o sala
rio nominal deste trabalhador foi reajustado abaixo da inflacgao
passada, o que inevitavelmente produz, ceteris paribus, uma ten-

déncia a desaceleracdo inflacionaria.

O primeiro passo na investigagao das propriedades di
namicas deste sistema é entender a relacao enére salario real mé
dio, taxa de inflacdo e pico de salario real. A Figura 4 foi cons
truida com base nas suposigbes de que a taxa de inflagao cai no
periodo (t%1), de modo a produzir um valor do salario real médio

igual ao verificado no periodo anterior, apesar da redugao do pi

co de salario real, e mantem-se constante entre os periodos
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Salario
real

Vt+2

(t+1 ,6) V(t+2,6)

< ™
(t) (t+1) (t+2)

Figura 4

(t+1) e (t42), fazendo com que a reducdo do pico de salario r=al
transforme-se em reducdo do salario real médip. Isto reflete o}
fato dé que o saldrio real médio é funcéo‘nébiépenas da taxa de
inflacdo e da frequéncia de reajusres por periodo, como nos di-
zia a equacdo (1) da secdo 2, mas também do valor do pico de sa-
"lario real. Supéndo que a mesma relacdo funcional seja validaz pa

ra o salirio real médio agregado, temos:

= v(ﬁt.n,vg) ‘ (9)

<
‘-r
I

v <0 ; vé >0 , vé >0

vi + 0 gquando n + =
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Ao aplicarmos esta teoria de determinacdo do salario
real médio ao modelo de formacdo de prec¢os desenvolvido anterior

mente, obtemos uma nova versdo da equacao (6):

1 = abv (Qt,n,vg) + cet) (1+m) + (1—a)gyt + (1-a)z (10)

Desta equacdo fica evidente que o sistema de politi-
ca salarial que estamos examinando produz um controle ativo de
salarios. A equacdao mostra gque, quando a renda real permanece
estavel e nio ocorrem choques reais, o saldrio real médio nédo se
altera; mas se o pico‘de salario real decresce ao longo do tempo,
isto s6 é possivel com uma inflacao igualmente decrescente. Ou
seja, a politica salarial contribue diretamente para o combate a

inflacio sem afetar, em condig¢bes normais, o salario real médio.

Este resultado ilustra uma propriedade basica do
modelo que estamos estudando, que costuma nao ser bem compre-
endida. A equacdo (9) tem implicita uma teoria da determinacgao
do salario nominal, a equacdo (10) uma teoria da formacgao do in-
dice agregado de precgos. Podemos em vista disto denominé—las,reg

pectivamente, de equacgao de salarios e equacgao de precos. Ora, O

que a analise acima demonstra é que o salario real é determinado

pela equacio de pregos e a taxa de inflacao pela equacao de sa-

liarios. Um choque real, uma variacdao do nivel de atividade ou
uma mudanca do fator de mark-up, todos afetam o salario real mé-
dio, segundo a equacgao de precos, mas podem nao ter nenhuma re-

percussdo sobre a taxa de inflacao, se houver, por exemplo, uma

mudanga compensatdéria no pico da renda real VE. Por outro lado,
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o salario real médio permanece constante se nenhum dos outros ter
mos da equagao de pregos alterar—se, e neste caso, qualquer mudan
¢a na politica salarial tera consequéncias unicamente sobre a ta-
xa de inflacdo. E comum encontrarmos avaliag¢does das implicacgoes

distributivas de regimes de politica salarial com redugao do pico
que nao levam em conta esta aparente inversao dos papéis das equa

¢des de precos e de salarios.

Nao devemos, entretanto, ser excessivamente otimistas
quanto 3 possibilidade de combate indolor a inflagdo com este re-

‘gime de reducdo do pico sob periodicidade fixa. Em primeiro lugar,
porque esta possibilidade desaparece quando introduzimos inéercia
na equacio de precos, como se vera posteriormente na segao 7. A-
1ém disso, porgue mesmo sem este elemento adicional de inércia, a
neutralidade desta politica salarial s6 é possivel em condigOes
normais que nunca podemos garantir que se verificarao na pratica.

Em particular, temos gque admitir a possibilidade de que a redugao
do pico de salario real tenha seu efeito sobre a inflagao total -
mente énulado por aumentos compensatorios nos mark-ups, ou por
choques de oferta nos mercados competitivos. Em ambos os casos a
politica produziria uma queda do salario real médio agrégado ao

longo do tempo.

Um controle efetivo dos mark-ups nos mercados nao com
petitivos, que em principio pode-se obter com os mecanismos nor-
mais de controle de preg¢os industriais (como o CIP), seria portan
to um importante complemento desta politica salarial, impedindo

que uma reacdo oportunista das empresas viesse comprometer seus

e . _resultados. Com relagdo a choques de ofexta nos mercados competi- .=
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tivos, entretanto, infelizmente pouco se pode fazer'?.

Outro problema da politica de redugdo do pico com
periodicidade fixa é sua incidéncia diferenciada entre os traba
lhadores. Suponha um sistema que até o instante T recompunha in
tegralmente o pico de salario real, mas a partir de T passa a
reduzir o pico ao longo do tempo. A Figura 5 mostra que o sala-
rio real médio no periodo (t) de um trabalhador com data de rea
juste imediatamente antes de T, que indicamos por V(t,1_€), é
maior que o salario real médio no mesmo periodo de um trabalha-

dor com data de reajuste exatamente em T, que indicamos por

Vi(t,0)"
subsequentes. Em geral, guando se introduz uma regra de recompo

e que esta discrepdncia tende a se manter nos periodos

sigdo parcial do pico numa estrutura de reajustes salariais des
sincronizados, os trabalhadores com datas de reajuste logo de-
pois do momento em que a regra passa a vigorar sao prejudicados
relativamente aos trabalhadores com datas de reajuste mais dis-
tantes. A mudanca de regime provoca uma redistribuicao de renda

média dentro da folha de salarios, em beneficio daqueles traba-

13 Mas observe que o impacto dos choques de oferta sobre o salario real me-
dio serda o mesmo qualquer que seja a politica salarial. Se houver recom
posicdo do pico de salario real, um choque de oferta produzira uma acele
racio inflaciondria, que serd amortecida, ou mesmo anulada, com a redu -
cio do pico. Em ambos 0s casos, no entanto, a queda do salario real me-
dio sera exatamente igual. A reducao do pico tem, portanto, a vantagem
de reduzir o impacto inflacionario do choque de oferta.
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lhadores gque tem que esperar relativamente mais tempo até a da-
ta de seu primeiro reajuste apés a mudanga de regra salarial.Cu
riosamente, este efeito redistributivo ocorremesmo que o salario

médio agregado nio sofra qualquer perturbagdo ao longo do tempo'”.

.

Uma forma de evitar esta repercussao distributiva da
politica de reducao do pico seria a sincronizacao de todos os
reajustes antes da sua implementagao, como estia ilustrado na Fi-

gura 6. No instante T todos os trabalhadores recebem um reajuste

1% A incidéncia desigual da reducdo do pico fica ainda mais nitida no caso ex
tremo de um congelamento de salarios a partir de T. Neste caso, o salario
real médio de cada trabalhador fica congelado no nivel de salario real que
ele estava recebendo em T.

- .-
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2

suficiente para levar seus salarios reais ao nivel do pico, e a
partir deste momento todos passam a ter a mesma data de reajus-
te. Com os reajustes sincronizados, a aplicacao do redutor do
pico a partir de T' ndo tem nenhuma consequéncial®. Observe que
os salarios reais médios de todos os trabalhadores permanecem

constantes ao longo de toda a operacao.
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Um sistema deste tipo, com reajustes trimestrais sin
cronizados e redugao do pico, parece ter sido utilizado com su -
cesso no Chile (ver Rene Cortazar, 1982). Uma davida que se colo
ca, entretanto, € que de fato sabemos muito pouco sobre suas
propriedades dinamicas. E inevitavel, por exemplo, que cada rea-
juste salarial produza uma descontinuidade significativa nas tra-
jetorias de pregos, dando lugar a atividades especulativas (antg

cipag¢do de compras, antecipac¢do de reajustes de precos, etc.) cu

jas consequéncias sao dificies de avaliar.

15 Note que a sincronizacdo de reajustes tem que ser feita um periodo antes
da introdugao do redutor do pico. Se quizessemos aplicar o redutor no mes-—
mo momento em que ocorre a sincronizagao, encontrariamos o problema de que
alguns trabalhadores teriam saladrio real em T superior ao novo pico de sa-
lario real. A menos que o salario nominal destes trabalhadores fosse redu-
zido, o que seria dificil de implementar, surgiriam diferencas de salario
real médio nos periodos subsequentes.
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5. Recomposicdo do Pico de Salario Real - Periodicidade Decrescen

te.

Um sistema de politica salarial com as mesmas proprie
dades do sistema examinado na secao anterior pode ser obtido, com
a recomposicdo integral do pico de salario real,se a periodicida-
de dos reajustes for decrescente ao longo do tempo. A Figura 7
ilustra o seu funcionamento. A partir da data T1 todos os reajus-
tes salariais, que até aquele momento ocorriam com periodicidade
semestral, passam a ser feitos em intervalos de sete meses. Desta
forma, para o trabalhador cujo salario real esta representado na
Figura, o reajuste salarial gue deveria ocorrer em T2 € adiado pa

ra T com a inevitavel consequéncia, no caso de reajustes dessin

3!
cronizados, de uma reducao do salario real médio. E exatamente es
ta postergacdo dos aumentos de salarios que produz uma tendéncia

amortecedora sobre o processo inflacionario.

Naturalmente, a idéia é que este processo de redugao
da periodicidade continue até a eliminacgdo da inflacgao. Se~
te meses depois de T1, todos os reajustes salariais passam a ser
feitos em intervalos de oito meses, oito meses depois
todos os reajustes passam a ser feitos em intervalos de nove meses, e
asSim por diante. Como no caso da reducao do pico, estudado na
segdo anterior, aqui também os trabalhadores com data de reajus-
te logo apdés a adogao do sistema (em T1) perdem renda real média
ao longo do tempo, em beneficio dos trabalhadores com data de

reajuste mais distante. Esta & a razao porque a renda real média

do trabalhador identificado na Figura 7 cai ao longo do tempo.
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ve ser reformulada como:

1= abv(@e,) +ce) (1 + (1-a) ay, + (1-a)z - (11

supondo constantes o pico de salario real e a frequéncia de rea-
justes. Como em condi¢Oes normais, com renda estavel e sem cho-

ques reais, o salario real médio agregado permanece constarnte, O

aumento do periodo de reajuste (@t) ao longo do tempo reduz Ppaulat:ina

mente a taxa de inflacdo. O sistema produz um controle ativo dJde

salirios sem repercussdes, em condig¢des normais, sobre ¢ salario

real médio agregado.

LY 4
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Como no caso dos reajustes com reducao do pico e perio
dicidade fixa, o presente sistema de politica salarial tem tam-
bém consequéncias distributivas indesejaveis que podem ser elimi
nadas com a sincronizacdo dos reajustes. A Unica diferenca impor
tante entre os dois sistemas, e gque parece favorecer o que esta
sendo analisado nesta secao, é que com ele o grau de indexacao
da economia tende a diminuir a medida que ©O combate a inflacao
progride, o impacto desestabilizador dos choques reais vai sendo
amortecido, o que diminui o risco de que um destes chogues des-
trua rapidamente todo o resultado de uma prolongada desacelera -

cdo inflacionaria.
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6. Reducdo do Pico de Salario Real - Periodicidade Enddgena

Os sistemas de controle ativo de salarios examinados
nas duas Gltimas secBes tém o mesmo defeito comum: eles nao ofe-
recem nenhuma garantia aos trabalhadores de gque a desaceleracgao
inflacionaria ndo sera obtida as custas de suas rendas. Se os
mark-ups aumentam, ou o controle da renda nominal revela-se im-
preciso, produzindo uma pressao inflacionaria nao-planejada nos
mercados competitivos, o ativismo da politica salarial pode re-

dundar apenas em perdas de salario real.

Um sistema de controle ativo imune a este defeito po

de ser conseguido no modelo que estamos analisando com a combinagdo de redu -
cdo do pico e periodicidade endégena, como estid ilustrado na Figura 8'°. O pi
co de salario real é reduzido ao longo do tempo sem repercussces distribu-

tivas, em virtude do mecanismo de reajuste automatico gue Iecom-

pde o pico sempre que o saladrio real médio acumulado desde o ul-
timo reajuste atinge o seu valor critico. Naturalmente, a dimen-
sdo do periodo de reajuste pode variar ao longo do tempo em funcdo da
velocidade de queda na taxa de inflagao. Na Figura 8, por exem -
plo, a desaceleracdo inflacionaria ndo é suficientemente rapida

para evitar uma reducao do periodo de reajuste ao longo do tempo.

Alias, este parece ser o principal problema com a
aplicacao deste sistema a uma estrutura de reajustes dessincroni
zados: seu grau de indexacao tende a variar ao longo do tempo ,

aumentando para alguns trabalhadores e diminuindo para outros.Es

te fendmeno é consequéncia da incidéncia diferenciada da reducgao

16 Mas ver a proxima secdo para alguns problemas inerentes a este sistema quan

do ha inércia na equacao de pregos.
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do pico sobre os salarios reais médios de trabalhadores com catas
diferentes de reajuste. Foi visto anteriormente que, quando num
sistema de periodicidade fixa € implantada a recomposigao parcial
do pico, os primeiros trabalhadores a terem reajuste salarial de-
pois do momento em que a recomposicd@o parcial passa a vigorar per
dem salario real médio em beneficio dos demais trabalhadores. 0
.sistema de periodicidade endégéna evita essas perdas salariais,re

Gz indo—o-periodo de reajuste daqueles trabalhadores que pexrde=- .

riam renda num sistema de periodicidade fixa e aumentando o perio



do de reajuste dos gque seriam beneficiados num sistema de perio
dicidade fixa. Este processo, entretanto, nao pode persistir in
definidamente, pois é impossivel implementar reajustes salariais
com periodos excessivamente curtos (inferiores a um més, por

exemplo).

Existem trés formas de contornar esta dificuldade.U
ma possibilidade é a sincronizag¢do dos reajustes salariais de.
todos os trabalhadores, gque como se viu antes, elimina a inci -
déncia diferenciada da reducdo do pico de saldrio real. No en -
tanto, isto nao é suficiente para impedir que sucessivos chogques
inflacionarios reduzam o periodo de reajuste abaixo do minimo
praticavel. Outra solucdo é restringir o sistema para operar so
mente com periodos de reajuste superiorés a um certo minimo (trés
meses, por exemplo), o que na realidade equivale a suspender a
protecao automatica do salario real médio em certos casos. Em
particular se o periodo de reajuste de determinado trabalhador
tende a declinar ao longo do tempo, gquando o periodo minimo é
atingido o sistema passa a operar com redugao do pico e perio-

dicidade fixa (igual ao minimo).

A terceira, e melhor, solucao resulta da combinacado
das outras duas: sincronizagdao e definig¢do de um periodo minimo
de reajuste. Neste caso desaparece a incidéncia diferenciada da
redugao do pico, e se chogues inflaciondrios reduzirem o perio-
do (agora comum) de reajuste ao nivel minimo, o sistema passa a

. . s . 7
operar com periodicidade fixal!’. Desta forma obtem-se um contro

17 A menos, € claro, que ocorra um choque deflacionario que faga o periodo
de reajuste tornar-se novamente maior que o minimo.
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le ativo de saldrios que oferece ao menos alguma protegdo automa

tica para os salarios reais médios®®.

18 pode-se pensar também na sequinte regra complementar:quando o periodo de
reajuste salarial de determinado trabalhador atinge a dimensao minima per
mitida pelo sistema, o pico de salario real volta a ser recomposto
integralmente. Desta forma, é possivel evitar que este trabalhador

o 1
Peild LTIila 1Tdl.
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7. Inércia na Formacao de Pregos

Nosso objetivo nesta segao é examinar como oS resulta -
dos anteriores modificam-se quando se introduz um elemento de

inércia no processo de formagao de pregos. Suporemos agora que:

a) os preg¢os nos mercados nio-competitivos sao determi-

nados pela seguinte versdo alternativa da equacao (3) anterior:

pI; = (bw, + cp¥ + dpi) (1+m) (12)

-onde d é o coeficiente técnico e pi é o precgo corrente dos bens

intermediarios domésticos, e

b) os precos dos bens intermedidrios domésticos respon-

dem com inércia & taxa global de inflacao, de modo que:

p,i=pt S(cit) com s'(.) <0 ‘ (13)

Observe como esta idltima equacdo introduz a hipdtese de
inédrcia na formacdo de pregos. Quando O processo inflacionario de
sacelera-se, hd uma redugao de dt e, consequentemente, um aumento
no prego real médio dos bens intermedidrios domésticos, pi/pt. Is
to, entretanto, sé costuma ocorrer se a taxa de inflacao do precgo
destes bens ao longo do periodo, @i, for maior que a taxa global
de inflacdo correspondente, dtf Qu seja, a taxa de aumento do pre
¢o dos bens intermediarios domésticos cai (ou aumenta) junto com

a taxa de inflagio, mas hda um elemento de inércia que impede que

as duas variaveis sejam perfeitamente colineares e que produz al-

teracoes do prego relativo sempre que a inflagdao varia.
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No presente caso a equagao de pregos para a economia ,

equivalente a equagdo (5) anterior} passa a ser:
_ Lk s
Py = a(bwt +Cp + dpt)(1+m) + (1—a)gxt + (1—a)zpt (14)
que pode ser transformada em:
1 = a(bv(ﬁt,n,v;) +ce + ds(@t))(1+m)+ (1—a)gyt + (1=ajz (15).

se usarmos (13) e a formula para o saldrio real médio da equacao

e _ - *
(9, v, = V(qt,n,vt)-

t

A equacdo (15) permite-nos observar que a introducao
de inércia na formacdo de precgos produz apenas duas modificacoes
importantes em nossos resultados anteridres sobre sistemas de po-
litica salarial coﬁ periodicidade fixa. Em primeiro lugar, vemos
que agora a inércia inflacionaria da economia ndo pode ser elimi-
nada pela indexacdo perfeita do salario médio (que se faz Vt in-
variante em relacgdo a @t), pois permanece o elemento de inércia
nos pregos dos insumos intermedidrios domésticos. Consequentemen
te, variagéeé na renda nominal tem repercussoes sobre a renda

real mesmo com indexacdo dos salarios.

Isto é facil de se ver na equagdo (15). Suponha que v,
permanece fixo quando ocorre uma reducdao permanente na taxa de
crescimento da renda nominal it. Uma nova posicdo de equilibrio
dinadmico da economia devera agora caracterizar-se por uma taxa

de inflacio menor (ja que, em equilibrio, cj_t=§t=it) e a equagao mos -

tra claramente que uma reducdo de @t tem que ser campensada, ceteris paribus,

por uma redugao de Y- Mesmo com indexacdo salarial perfeita, variagdes na
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taxa de crescimento da renda nominal produzem variag¢des de renda

real.

A segunda modificacao importante diz respeito ao sis-

tema de redugdo do pico com periodicidade fixa. Pode-se ver na

*

¢ @0 longo

equagdo (15) que uma queda do pico de salario real v
do tempo forca uma desaceleracdo do processo inflacionario, mas
agora este processo tem que ser acompanhado, ceteris paribus,por
uma queda ao longo do tempo do salario real médio. Quando a in-
flacdo desacelera-se, o preco real médio dos insumos domésticos,
s(ﬁt), aumenta e forga uma queda compensatdéria do salario real .
Ou seja, este esquema de politica salarial contribue diretamente

para o combate 3 inflacdo mas tem também repercussoes perversas

sobre a distribuicao de renda.

Observe, entretanto, que a aparente inversao dos pa-
péis das equacdes de precos e de salarios, mencionada anterior -
mente, permanece aqui. A equacdo (15) nos diz que o salario real
cai quando qt é reduzido, mas para determinar a evolug¢ao no tem-—
po do saldrio real ndo € necessario conhecer a especificagao exa

ta da equacdo de salarios v, = v(qt,n,v:). Na realidade basta co

t
nhecer o valor de qte os demais elementos da equacgao (15), inclu
sive a funcao s(qt). A queda do salario real ao longo do tempo

ndo depende diretamente da evolugao do pico v:, mas somente da
evolucao da taxa de inflagao ﬁt e da intensidade do elemento de

inércia no preco dos bens intermedidrios domésticos (isto &, da

forma da fungao s(qt)).
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No caso dos sistemas de periodicidade enddgena, as mu
dangas automaticas no periodo de reajuste @t mantem o salario

- R - . C . -
real medio permanentemente no seu valor critico v, isto e:

v = v(ﬁt,n,Qt, V:) (16)

e a equagao (15) pode ser reformulada como:
1 =abv® + ce, + ds(@)) (1+m) + (1madgy, + (1-a)z (17)

Observe as duas seguintes modificag¢des nos nossos re-
sultados anteriores. Em primeiro lugar, sabemos que quando ocor
re a recomposicao do pico do salario real este sistema tem as
mesmas prOpriedades de um sistema de periodicidade fixa em que
o numero de reajustes por periodo tende para infinito. Em ambos
os casos o salario real médio fica perfeitamente indexado, o
que porém ndo & suficiente para eliminar toda a inércia infla -
ciondria da economia, em virtude do elemento de inércia no pre-
¢o dos bens intermediadrios domésticos. Consequentemente o produ
to real é afetado por variag¢des na renda nominal e choques reais
podem ser absorvidos por variagdes na taxa de inflacgao, exata
mente como nos casos de indexagao salarial imperfeita quando ndo ha

inércia no preg¢o dos bens intermediarios.

A segunda modificacao diz respeito ao sistema de redu
¢do do pico com periodicidade enddgena. Uma redugdo, ceteris pa
ribus, do pico de salario real ao longo do tempo, v;, nao pode

ter agora nenhum efeito sobre a taxa de inflagao, ja que neste

caso ndo ha nada que compense uma alteracao do termo s(@t) na
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equacdo (17). Ela sera totalmente absorvida por mudangas compen-
satérias no periodo de reajuste, enquanto o salario real médio e
a taxa de inflacio permanecerao constantes ao longo do tempo.

Neste caso, curiosamente, a politica salarial continua a ser pas

siva mesmo com reducao do pico.

O controle ativo de salarios com periodicidade endbge-

na é impossivel gquando ha inércia na formacdao de precgos. Para

obter uma reducdo da inflacdo num sistema de periodicidade endo-

gena é necessario controlar a renda nominal de modo a produzir u

ma queda na renda real, o que, de acordo com a equacao (17), pro
duz uma reducdo compensatdria na taxa de inflacdao. Esta possibi-
lidade, entretanto, & comum a4 maioria dos sistemas de politica

salarial e nao parece ter grande relevancia pratical®.

O sistema de recomposicdo do pico de salario real com
periodicidade decrescente & equivalente ao sistema de reducao do
pico com periodicidade fixa, de modo que o que se disse acima sO
bre este ultimo sistema pode ser trivialmente transposto para O
primeiro. Quando ha inércia na formacdo de precos, este sistema
produz um controle ativo de salarios mas com repercussoes perver

sas sobre o salario real médio agregado.

19
O que provavelmente € resultado da combinacao de dois fatores:

(a) um coeficiente a proximo de um, refletindo o grande peso do setor nao-
campetitivo no indice geral de pregos, €

(b) um coeficiente g pequeno, refletindo a sensibilidade apenas moderada
dos precos a demanda no setor competitivo.
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. Livre Negociagdo de Salarios

Nossa discussdo até aqui sugere que ndo ha politica sa
larial perfeita. Nao seria melhor entdao abandonar a ideia ,
deixando que as forcgas de mercado atuem livre-
mente na determinacdo dos salarios? De fato, para alguns economis
tas a nido-intervencdo parece ser uma panacéia, que deve ser sem-
pre preferida a qualquer tipo de controle em qualquer mercado. A-
creditamos, entretanto, gue no caso do mercado de trabalho a li-
vre negociagao pode ser uma solucao inadequada em certas situa-

¢oes, particularmente no caso das economias cronicamente inflacio

nadas.

E dificil avaliar a priori o resultado da livre nego -
ciacd3o. A literatura estrangeira estda dominada pela ideia da Cur-
va de Phillips, que supbe uma relagao estavel entre o nivel de a-
tividade e a dindmica dos salarios. E simples, entretanto, intro-
duzir esta relacdo em qualquer dos modelos de politica salarial
que examinamos, o que de fato nao foi feito aqui apenas por conve
niéncia analitica. Para isto basta supor que o pico de salario
real tem sua téxa de variacao determinada pelo nivel de atividade.
A evidéncia econométrica disponivel indica todavia que na experi-
&éncia brasileira recente, quando a economia operou sob controle de sala-

rios, esta relacao foi pouco j_mportante2 °.

2% Yer por exemplo as regressdes de Eduardo Modiano (1983) ou os resultados de
meu trabalho "Politica Salarial e a Dindmica do Salario Nominal". Modiano
mostra também como a suposicdo de uma relagdo entre taxa de variagao do pi-
co de salario real e nivel de atividade produz uma Curva de Phillips conven
cional.
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E possivel que a livre negociacdo aumente a sensibilidade da taxa
de variacdo do pico ao nivel de atividade, mas é dificil estimar em quanto.Cer
tamente seria ingénuo imaginar que a livre negociacdo torna os sala
rios nominais perfeitamente flexiveis. A literatura estrangeira,
tem apontado uma série de fatores que atuam no sentido de tornar
a taxa de variacdo do salario nominal relativamente insensivel ao
nivel de atividade (ver, por exemplo, Robert Solow, 1979, ou John
Taylor, 1982), ndo havendo porque supor que estes fatores nao a;
tuariam também, e talvez até com mais forcga, na economia cronica-
mente inflacionada. De qualquer modo, a Curva de Phillips sO nos
diz que o controle ativo de saldrios pode ser obtido através da
recessdo, enquanto alguns dos sistemas de politica salarial aqui
examinados conseguem o mesmo resultado sem afetar o nivel de ati-

vidade.

O que é mais importante saber, para avaliar a livre ne
gociagao de salarios, € o que acontecevcom a estrutura inercial
do processo inflaciondrio®! . Suponha um sindicato negociando sala
rios com um setor empresarial. O objetivo dos trabalhadores e, em
primeiro lugar, defender a sua renda real, da melhor forma possi-
vel, dos impactos distributivos de oscilagdes inflacionarias e,

em sequndo lugar, consequir o aumento de renda real que sua posicao de barca

nha permitir. Vamos sevarar estes dois objetivos, concentrando nos

21 Na linguagem da literatura da Curva de pPhillips, isto equivale a dizer que
o mais importante é saber o que determina o termo de expectativas da equa-
¢3o0. Ver, por exemplo, John Taylor (1979) ou meu trabalho sobre a curva de
Phillips em modelos keynesianos com expectativas racionais (1982).
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sa discussdo no primeiro deles?’?.

Se os trabalhadores pudessem prever, no inicio de ca-
da periodo, a taxa de inflagdo que vai ocorrer ao longo do perio
do, poderiam defender seus salarios reais médios com um esquema
de reajustes de periodicidade fixa em que O pico de salario real
fosse permanentemente calibrado em funcao da inflacdo futura®?® .
Como, na realidade, é impossivel prever exatamente a inflagcao ,
mesmo para periodos curtos de tempo, a melhor opgao que o sindi-
cato dispde & o sistema de reajustes com periodicidade enddgena,

examinado na terceira secgao deste trabalho.

£ curioso observar que este sistema de reajustes pa-
rece nunca ter surgido expontaneamente, mesmo em economias croni
camente inflacionadas em que os salarios sao livremente negocia-
dos. Talvez na realidade os trabalhadores ndo sejam tao isentos
de ilusdo monetaria para se preocuparem apenas com Seus salarios
reais médios, ao invés de acreditarem que o importante é defen -
der o pico de saldrio real a cada reajuste. Talvez Os empresarios
oponham forte resisténcia a um sistema de periodicidade enddgena,
que introduz uma dimensdo adicional de incerteza no planejamento

empresarial e além disso na maioria dos paises nunca foi testa-

22 0 segundo objetivo introduz um elemento de conflito distributivo na dinami

ca inflacioniria, qualquer que seja a estrutura inercial do processo.

23 A concepcdo aqui é semelhante a da politica salarial brasileira anterior a
1979, com a diferenca que a previsao futura nio seria manipulada para pro-

duzir um controle ativo de salarios, sendo determinada pelos prdprios tra-

balhadores.
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do com sucesso na pratica.

Se a negociacdo ndo pode, por alguma razdo, resultar
em reajustes salariais de periodicidade endégena, o mais provavel
é que os trabalhadores procurardao obter a recomposicdo integral
do pico de salario real com a maior frequéncia possivel de reajus
tes. Desta forma eles sabem que estdo defendidos no caso de uma

reducio da taxa de inflagdo, que em geral & um objetivo permanen

te da politica econémica numa economia cronicamente inflacionada
como ja vimos anteriormente, uma reducdo da inflacdao aumenta o
salario real médio num sistema de recomposicdo do pico com perio
dicidade fixa. Por outro lado, se houver um choque real que ace-
lere o processo inflacionario, existe sempre a possibilidade de

negociar um aumento na frequéncia de reajustes.

E importante entender que um sistéma em que o periodo
de reajuste varia ao longo do tempo em resposta a oscilacdes na
taxa de inflacdo deve ser mais instavel que um sistema de perio-
dicidade fixa. Se gquando ocorre um choque real e a inflacao ace
lera-se, o periodo de reajuste diminue, esta mudanca de periodi-
cidade tende a amplificar a repercussdo inflacionaria do choque
real?". Neste sentido, a livre negociacdo do periodo de resjuaté
pode adicionar um elemento de instabilidade a dinamica inflacio-

naria.

2% teoro fica evidente se analisarmos o efeito inflaciondrio de um choque real
usando a equacdo (11) supondo que ¢, varia na mesma direcao da taxa de in
flagdo no periodo anterior.
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Independentemente de se o resultado da livre negocia-
¢do é um sistema de periodicidade endégena, fixa ou negociada ao
longo do tempo em fun¢do da inflagdo, ndo ha davida gue surgi
ra sempre um sistema de indexacao passiva de salarios, no molde
dos sistemas de controle passivo estudados anteriormente. Uma
indexagdo ativa, que contribua para amortecer o processo infla -
cionario, tem pouca chance de surgir expontaneamente, porque a
negociacido salarial envolve uma espécie de dilema de prisionei -
ros. Mesmo quando reducdes generalizadas do pico de salario real
sdo beneficas para todo mundo, ninguém quer correr o risco de se
prejudicar aceitando sozinho uma reducdo do pico. Quando as nego
ciacdes salariais ocorrem descoordenadamente, o resultado inevi-

tivel é a recomposigdo generalizada do pico de salario real.

Deste modo a livre negociacdo de salarios implica em
o governo abdicar da possibilidade de uma contribuigao independen
te da politica salarial ao combate a inflagdo, gque tera que se ba
sear exclusivamente no controle da renda nominal, de efetividade
reconhecidamente duvidosa em economias cronicamente inflacionadas.
Serad que alguém pode apontar alguma experiéncia exitosa de estabi
lizac3o numa dessas economias, excetuando os casos conhecidos de

hiperinflacdo, que ndo dependeu de algum controle ativo de sala -

rios??

25 Ag experiénecias de hiperinflacdo, recentemente analisadas por Thomas Sar -
gent (1983), em nossa opinido confirmam a idéia de que a derrubada de uma
inflacdo acelerada sd pode ocorrer na pratica como consequéncia de uma mu-
danca na estrutura do processo. De fato, nas hiperinflagdes a estrutura i-

de reajuste para precos e saldrios torna-se muito pequeno e a moeda domés—-
tica perde qualquer efetividade como unidade de conta da econcmia.
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8. Conclusao

Este trabalho examinou sistemas alternativos de poli-
tica salarial tendo em vista a possibilidade de contribuirem a-
tivamente para o combate a inflacdo e o grau de protecao gue o-
ferecem ao salario real em relacao a flutuacéés na taxa de infla

¢do (grau de indexacdo). Entre suas principais conclusoes estdo:

(a) Sistemas com recomposicdo total do pico de sala -
rio real e periodicidade fixa ou endogenamente determinada produ
zem apenas um controle passivo de salarios, tendendo a perpetuar
o nivel corrente de taxa de inflagao. Nos sistemas de periodici-
dade fixa a indexagdo é imperfeita: a inflacdo responde com inér
cia a variacdes na taxa de crescimento da renda nominal, fazendo
com que chogues nominais tenham consequéncias sobre o produto re
al, mas por outro lado a economia pode absorver chogues reais a-
través de aceleragdes inflacionadrias sem qualquer redugdo no ni-
vel de atividade. O grau de indexac¢do aumenta quando os reajus -
tes salariais tornam-se mais frequentes, reduzindo a inércia in-
flacionaria mas aumentando, em contrapartida, a vulnerabilidade
de produto real a choques reais. No sistema de recomposicgao do

pico de salario real com periodicidade enddgena a indexacao do

salario real médio é perfeito.

(b) Somente o controle ativo de salarios, obtido atra
vés ou da recomposicdo parcial do pico prévio de salario real ou

da periodicidade decrescente ao longo do tempo, permite uma con-

tribuicdo independente da politica salarial ao combate a infla -
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cdo. Sistemas de controle ativo, entretanto, produzem quedas do
salirio real médio agregado ao longo do tempo quando 0OsS pregos

dos bens intermediarios respondem com inércia a variacoes da ta-
xa global de inflacdo. Além disso, mesmo sem inércia na formacgao
de precos, sistemas desse tipo provocam uma redistribuicao de
renda dentro da folha de salarios, que s pode ser eliminada com
a sincronizacdo de todos os reajustes salariais. Em qualquer ca-
so, o controle de pregos tem que ser acionado para garantir que

o controle ativo de saldrios nao tenha alguma repercussao distri

butiva perversa.

(c) A recomposicdo parcial do pico de salario real so
nio produz um controle ativo de salirios no caso de reajustes de
periodicidade endbgena. Neste sistema, mudangas no pico sao to-
taimente absorvidas por mudangas compensatorias no periodo de
reajuste, sem afetar o saldrio real médio ou a taxa de inflacao.
Este & um resultado inesperado, que coloca séria divida sobre a
utilidade pratica desse sistema. E algo a se lamentar, pois nao
fora por isto, ele poderia ser considerado o mais atraente, pelo
seu automatismo e pela conjugacao de indexacao perfeita e contro

le ativo de salarios.

(d) A livre negociacgao de salarios deve ser analisada
como uma alternativa de politica salarial, ainda que nao se pos-
sa prever o seu resultado com exatidio. Parece inevitavel, entre

tanto, que os periodos de reajuste livremente contratados tendam

a diminuir sempre que a inflacido aumenta , de modo que a dinami-

ca inflacionaria gerada por um regime de livre negociagido sera
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provavelmente mais instavel do que a que se pode obter, por exem
plo, com os sistemas de periodicidade fixa. Além disso, parece

certo que este regime produzira na pratica um sistema de indexa-

cdo passiva de salarios, eliminando totalmente qualquer possibi--

lidade de contribuicdo da dindmica salarial ao combate a infla -

cdo.
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