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1. Introducao

A expectativa de nova aceleracgao inflacionaria e de
restauragao dos controles de pregcos com a ascengéo do novo governo
em 1985, detonaram ja em meados de 1984, tanto uma elevagao das ta
xas mensais de inflagao quanto um aumento do grau de indexagdo da
economia brasileira. O aumento do grau de indexagao da economia ma
nifestou-se de duas formas: o encurtamento dos prazos entre os rea
justes de pregos e o repasse integral da inflacao passada aos pre-
cos correntes. O aumento da frequencia dos reajustes de precgos e
uma consequéncia natural da tentativa dos agentes econdmicos de
proteger suas remuneragoes reais. O atrelamento das corregoes mone
taria e cambial a inflagao do més em curso, a bimestralizacao dos
reajustes dos principais pregos publicos (derivados de petrdleo, a
¢os planos, etc.), a corregao mensal dos principais pregos contro-
lados pelo governo (cimento, automdveis, etc.) e a implementagao
da trimestralidade para os salarios em alguns setores da economia
exemplificam a redugao do espagamento entre reajustes observada em
1984. O virtual abandono ja& no segundo semestre de 1984 da lei
7238/84, que contém redutores para as corregoes dos salarios das
faixas mais altas, em favor da concessao de 100% do INPC a todas

as faixas salariais caracteriza o movimento na diregéo da indexa-

¢ao plena da economia.



Concomitantemente com a elevagao do patamar infla-
cionario de 10% para 12% ao més em média, verificada entre outu-
bro de 1984 e marco de 1985, observou-se uma ampliagao da varian-
cia das taxas mensais de inflacao. A concentracao dos reajustes
de alguns pregos-chave da economia em determinados meses contribu
iu para que as taxas mensais de inflagéo, medidas pelo IPA-DI, os
cilassem neste periodo entre 9,2% (fevereiro de 1985) e 13,7% (ou
tubro de 1984). Esta instabilidade (artificial) do processo infla
ciondrio, consequéncia da propria administragao dos reajustes de
precos, terminou exacerbando as expectativas inflacionarias para
o ano de 1985. As projec¢oes mais alarmistas atingiam em margo a

faixa dos 400% ao ano.

Nos Ultimos anos generalizou-se na economia brasi-
leira a pratica da recomposigao do pico prévio de remuneracao re-
al nos reajustes de precos e salarios. Com periodicidades fixas,
porém nao necessariamente idénticas, pregos e salarios sao corri-
gidos em fungao da inflagao acumulada a partir do Gltimo reajus-
te. As deficiéncias desta politica de pregos sao Obvias. Na medi-
da em que & mantida a frequéncia dos reajustes pof ocasiao de um
choque inflaciondrio, os percentuais de corregao a serem aplica-
dos em cada reajuste de precos e salarios tornam-se maiores. Os
reajustes abruptos, implicitos no regime de recomposigao do pico,
contribuem para maiores oscilagOes das taxas mensais de inflagao.
Por outro lado, a redugéo dos percentuais de corregéo a serem a-
plicados a cada reajuste através de um aumento da frequéncia de
recomposigao resulta em maior vulnerabilidade das taxas de infla-

cao a choques de oferta, na medida em que a propagacgao destes cho

ques aos outros pregos da economia torna-se mais rapida.



Neste artigo examina-se analiticamente uma estraté
gia alternativa para as corregoes de pregos, com uma aplicacgao es
pecifica ao caso dos reajustes dos salarios nominais: o repasse
gradual. Em contraposigao A pratica corrente de recomposigao do
pico que promove um Unico reajuste em intervalos fixos, o repasse
gradual admite a distribuicao uniforme dos reajustes ao longo de
intervalos pré-determinados. Distingue-se, assim, a frequéncia de
observagao da inflagao acumulada para efeitos de correcao, da fre
quéncia dos reajustes. As mini-desvalorizagoes diarias da taxa de
cambio, introduzidas em margo de 1985, constituem um exemplo con-
creto do repasse gradual. Enquanto a taxa de corregao cambial e
revista mensalmente, o reajuste da taxa de cambio ocorre diaria-
mente, com base na distribuigao aproximadamente uniforme deste
percentual. Também na esfera dos pregos publicos surgem sinais da
adogao de um esquema de reajustes similar ao repasse gradual, a-
pOs a suspensao do congelamento temporario dos pregos decretado

em abril de 1985.

Em seguida a esta introdugao determina-se na segao
2 a expressao analitica do saldrio real médio que se obtém com o
repasse gradual das variacgoes passadas do custo de vida aos sala-
rios nominais. Na segao 3 sao considerados dois casos limites do
repasse gradual: o repasse abrupto ou a recomposigao do pico e o
repasse continuo. A resposta do salario real médio a um choque in
flacionario & analisada na secao 4. A segao 5 apresenta a  visao
do processo inflacionario como solugao de um conflito distributi-
vo. Os fundamentos tedricos estabelecidos nesta segao permitem

contrastar em seqgquida diferentes regimes para os reajustes dos sa

larios nominais. A segao 6 apresenta, entao, algumas simulagoes

do impacto inflacionario de choques exdgenos sob regimes alterna-



tivos de indexacdo. Finalmente, a segao 7 conclui este trabalho.




2. A Determinacao do Salario Real Médio

O repasse gradual das variacgoes passadas do custo de
vida aos salarios pressupCe uma distribuicao uniforme dos reajus
tes do saladrio nominal ao longo de um intervalo de tempo pré-de-
terminado. Assim, ao contrario da politica salarial vigente, a
correcao do salario nominal nao se faria, necessariamente, de
forma abrupta no inicio do intervalo, mas gradativamente no decor

rer do intervalo fixo.

Para uma melhor .compreensao do regime de repasse gradual
convém desde ja distinguir duas dimensoes de tempo: o intervalo e o periodo.
O intervalo refere-se ao espago de tempo entre observagoes conse-
cutivas da variacao acumulada do custo de vida para efeito de correcao salari-
al. O periodo, por sua vez, refere-se ao espago de tempo em que o salario nomi
nal permanece fixo. A legislacao atual confunde estas duas dimen-
soes de tempo ao estabelecer apenas um reajuste salarial no ini-
cio de cada semestre com base na variagao acumulada do custo de
vida no semestre anterior. O intervalo e o periodo coincidem com
um espago de tempo de seis meses. No repasse gradual o intervalo
e o periodo constituem dois parametros de politica distintos dan-

do maior flexibilidade a pratica dos reajustes salariais.

Suponha gue seja estabelecido um intervalo de T uni-
dades de tempo (meses, por exemplo) entre observacgoes consecuti-
vas das variacoes do custo de vida. Ao final de cada intervalo o-
correria, entao, uma revisao da taxa de correcao salarial para o

intervalo subsequente. Considere-se agora uma frequéncia de N rea

justes por intervalo. O pprTnﬂn em que o salario nominal permane-—

ce constante tem, portanto, uma dimensao de T/N unidades de tem-

po. A figura 1 ilustra a evolucao intertemporal do salario nomi-
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nal para N=3.

Indexando os intervalos e os periodos por i e j res
pectivamente e denotando por 1t o espago de tempo transcorrido a
partir do {ltimo reajuste, a expressdo analitica do salario nomi
nal W, representado na figura 1, num instante genérico t=iT+j§+T

tem a forma:

4

WOE-DT + (DD L + (i-1) 7N 120 e =0 (1.a)
WOT + 35+ 1) = WETH (-1 L + p(i-1) 17N 120 e §=1,2,...8-1 (1.b)
WUT + 39 0<1<TN e §=0,1,2,..., N-1 (1.c)

~

onde P(i-1l) indica a variacao do custo de vida acumulada no in-

tervalo precedente i-1. O termo [1 + P(i—l)]l/N

, que aparece em
(lL.a) e (1.b) & o fator uniforme de corregao salarial aplicado a

cada reajuste do salario nominal no intervalo i.

Admitindo que a elevacgao dos precos se dé a uma ta-
xa continua e uniformemente distribuida ao longo de cada interva
lo, a dinamica do nivel de precgos P no periodo j do intervalo i

seria dada por:

'3

P(A-DT + (-DD (48 6-1 17N =0 e =0 (2.a)
P(T + 33 + 1) =S PUT + (j—l)%)[l+P(i)]l/N =0 e 3=1,2,...,N-1 (2.b)
PT + jg—)[l+P(i)]T/T 0<1<T/N e §=0,1,2,...,N-1 (2.c)

Y

i=290,1,2,...



onde P(i) indica a variagao acumulada do custo de vida no interva
lo i.

Dividindo (1) por (2) obtém-se uma expressao para a
evolugao do salario real w no instante t = iT + jJT + 1 do periodo

j do intervalo i, ou seja:

Cw((E-DT + (D) =0 e §=0 (3.a)
w(iT + j% + 1) = § wdT+(G- T [liE—E—~L] A =0, j3=1,2,...,N-1 (3.b)
war SOIL + B(i) 77T 0 <t <TN, 5=0,1,2,...,8-1 (3.c)

i=0,1,2,...

A figura 2 ilustra a evolugao intertemporal do salario real no ca
so de uma elevacao permanente da taxa de inflacgao no intervalo
i = 2, tal como representada na figura 3. Observa-se que a traje-
toria do salario real & descontinua apresentando saltos nos ins-

tantes dos reajustes.

Conforme se observa na equagao (3) e na figura 2, em
cada periodo em que o salario nominal & mantido fixo tem-se um pi
co e um vale do salario real. O pico ocorre a cada reajuste do sa
lario nominal, no instante t = iT + jT/N. Denotando por w*(i,j) o
pico do salario real referente ao periodo j do intervalo i tem-se

que:

w o (i,3) = w{iT + ) (4)




A partir do pico o salario real cai exponencialmente em decorrén-
cia da continua elevacao dos pregos até atingir um vale. O vale
do salario real ocorre imediatamente antes do proximo reajuste,
ou seja no instante t = iT + (j+1) T/N. Denotando por w, (i, ]) o
vale do salario real do periodo j do intervalo i e utilizando a
definicao (4), obtém-se:

wye(i,j)= 1lim w(1T+3~ + 1) = w*(i,j)[l+P(i)]-l/N

+T/N

Substituindo (3.a) e (3.b) em (4) os picos consecuti

vos do saldrio real podem ser relacionados por:

-

wi-1,N-1) =0 (6.a)

w (i,3) = < N
1
w (i, 3-1) [—l——’i—g————)—] §=1,2,...,N-1 (6.b)

N

i=20,1,2,...

De acordo com (6.a) conclui-se que o valor do primei
ro pico do saldrio real de um intervalo (3j=0) coincidé com o va-
lor de pico do Gltimo periodo (j = N-1) do intervalo anterior
(i-1), de acordo com (6.a). Além disso, a expressao (6.b) revela
gue os reajustes sucessivos nao recompoem necessariamente o pico
salarial do periodo anterior. A recomposigao sO ocorreria no caso

de estabilidade das taxas de inflacao entre intervalos, ou seja

P(i) = P(i-1). O padrao uniforme de oscilagdes do salario real

que se observa nos intervalos indicados por i = 0,1 e 3 na figura



10.

2 deve-se a equalizagao entre a taxa de corregao salarial, que &
idéntica & variacao acumulada do custo de vida no intervalo ante-
rior, e a taxa de inflagao corrente. No caso de uma aceleragao in
flacionaria, ou seja P(i) > P(i-1), tal como no intervalo indica-
do por i=2 na figura 3, os valores dos picos de salario real de-

crescem a taxa {[1+P(i—l)]/[l+P(i)]l/N - 1} ao longo do intervalo.

Note-se ainda que recursividade de (6.b) permite ex-
pressar os valores de pico do salario real em um intervalo em fun

cao do primeiro pico salarial do intervalo, ou seja:

o *o. 1+ p(i-1 N :
w5,3) = w (1,0 R, §=0,1,2, ..., N-1 1)
i=20,1,2,...
Dadas as oscilagoes do salario real ao longo de  um

intervalo observadas na figura 2, admite-se que o salario real mé
dio do intervalo constituiria uma medida mais estavel do real po-

der aquisitivo dos trabalhadores. O salario real médio W €m un in

i

tervalo genérico i pode ser obtido atravées de:
1 N-1 T/N -1/T
wi(i =5 I w (i,j)‘i; [1+5B()] drt} (8)
m T .
3=0 0
Substituindo (7) em (8) e completando as operagoes

indicadas obtém-se:

[(B(i-1) - B(1) 314011+ - 13

*
w (i,0) (9)
m [1+P(i)]log[l+P(i)]{[1+P(i—l)]l/N - [1+P(i)]l/N}

i=20,1,2,...
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que relaciona o salario real médio num intervalo ao pico do sala
rio real do inicio do intervalo, as variagoes passada e corrente
do custo de vida e ao nimero de reajustes do salario nominal por

intervalo.

A expressao do salario real médio num contexto de
estabilidade inflacionaria constitui um caso especial do resulta
do acima. Tomando o limite do lado direito de (9) quando P (i-1)

tende para P(i), obtém-se:

/N

[1+ B(i)] -1 w*(i,O) (10)

w (1) =
m 1+ 8) 17N 1091 + p(1) 1N

que representa uma generalizacao da férmula derivada por Simonsen
(1984) para a politica de recomposigao do pico salarial, que ana

lisaremos em seguida.

Com relacao a (10), & possivel demonstrart que

ceteris-paribus o salario real medio cresce com o pico inicial e

decresce com a taxa de inflagao corrente. Por sua vez, um aumen-

to da frequéncia dos reajustes aumenta ceteris-paribus o salario

real médio.

Verifica-se que. a anr;Sn fx) = (x=1)/(x log x) & positiva e decrescente em
X para X > 1. Além disso tem-se que x = [1+D (1) 11/N cresce cam B(1) e decres
ce can N. A canbinacao destes resultados completa a demonstragao acima.
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3. Dois Casos Limites: A Recomposicao do Pico e O Repasse Continuo

Em primeiro lugar considere-se a alternativa de rea-
justar os saldrios nominais apenas uma vez no inicio do intervalo.
Neste caso, uma vez que N=1, o periodo em que o salario nominal
permanece fixo coincide com o intervalo entre observagoes consecu

tivas da variagao do custo de vida.

Com apenas um reajuste por intervalo, o pico salari-

al (Gnico) do intervalo satisfaz, de acordo com (6.a), a condigao:

* *

w (i,0) = w (i-1, 0)

i=0,1,2,...

gque caracteriza o regime denominado de recomposicao do pico. As-

sim a pratica de um Gnico reajuste do salario nominal no inicio
do intervalo mantém os valores de pico do saladrio real entre in-
tervalos. A figura 4 ilustra a evolugao do salario real em respos
ta a trajetdoria da taxa de inflagao da figura 3,sob a recomposi-
cao do pico.

As equagoes (9) e (10) resultam, sob este regime, na

mesma expressao para o salario real médio:

L B(i) *
w (1)= — w (1,0) (11)
[1+ P(i)Jlogll + B(i)]

i=0,1,2,...

gue coincide exatamente com.-a formula de. Simonsen (1984 Em_ con=

traste com (9) observa-se em (l1ll) gque a recomposicao do pico eli-
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mina a influéncia da inflacao passada sobre o salario real, em tér

mos da média no intervalo.

Num outro extremo tem-se a alternativa de reajustar
o salario nominal continuamente ao longo do intervalo. Observe-se
que perde sentido a nogao de periodo pois a medida gue o nimero de
reajustes tende para infinito o espago de tempo em gue o salario
nominal permanece fixo tem dimensao infinitesimal. Este regime é

denominado de repasse continuo.

No decorrer de um intervalo genérico o salario nomi-

nal varia sob o repasse continuo segundo a expressao:

/T
WAET + 1) = WET) [1+B(i-1) ] 0<t<T (12)

i=0,1,2, ...

Por hipotese, o custo de vida também evolui de forma continua ao

longo de um intervalo de acordo com:

/T
PUAT + 1) = P(iT)[1+B(i)] 0<t<T (13)

i=0,1,2, ...

Consequentemente, a expressao do salario real no instante t=iT + T,

gue resulta da divisao de (12) por (13), tem a forma:

, /T
WwiT + 1) = w*(i,O)tilif:%J(;jf)ﬁj 0<t<T (14)

i=0,1,2,...

onde w. (i,0)= W(iT)/P(iT) denota o salidrio real do inicio do inter

valo.



A figura 5 ilustra a evolugao do salario real sob o
regime de repasse continuo para a dinamica da inflagao represen-
tada na fiqgura 3. Note-se que, de acordo com a equacgao (14), num
contexto de estabilidade inflacionaria,ou seja P(i)=P(i-1), tal
como nos intervalos i=0, 1 e 3 da figura 3, o salario real & cons-
tante e igual ao valor do inicio do intervalo. Na medida em que
a inflacao se acelera, ou seja P(i) > P(i-1), tal como no inter-
valo i = 2 da figura 3, o salario cai continuamente ao longo de
todo o intervalo. Note-se na figura 5 que o repasse continuo,
na medida em que elimina as oscilagOes observadas nas figuras 2
e 4,contribui para uma maior estabilidade do salario real ao lon
go dos intervalos entre observagOes consecutivas da variagao do

custo de vida.

A expressao do salario real médio neste caso  pode

ser obtida calculando-se o limite do lado direito da equagao (9)

15.

guando o numero de reajustes por intervalo N tende para infinito.

Resulta, entao, que:

w (i) = P(i-1) - B()

(1) = w (1,0) (15)
[14B (1) Jlog[14B (i-1) /1 + B(4) ]

i=0,1,2,...

Denotando por f(i) = [1+P(i)/1 + P(i-1)]-1 a taxa de aceleracgao
da inflagao no intervalo i, a equagao (15) pode ser reescrita co

mo :

w (1) (i)

*
WY T T gt ¥ 0 (16)

i=0,1,2,...
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Observe-se em (16) que, em contraste com a expressao
(9) obtida para um nimero finito de reajustes, o saldrio real mé-
dio & determinado exclusivamente pela taxa de aceleracgao da infla

cao do intervalo, além do salario real inicial.

Convém ainda determinar a expressao do salario real
médio num contexto de estabilidade das taxas de inflagao, ou seja
B(i) = P(i-1), tal como nos intervalos i=0,1 e 3 da figura 3. 0

mesmo resultado pode ser obtido tomando-se o limite quando N ten-

de para infinito em (10), ou o limite quando P(i-1l) tende para
P(i) em (15), ou ainda o limite quando [ (i) tende para zero em
(16) . Obtém-se, entao, neste caso:
. * .
Wm(l) = W (llo)

ou seja a igualdade entre o salario real médio e o salario real

do inicio do intervalo.
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4. A Resposta a um Choque Inflacionario

Observa-se na figura 2 que um choque inflacionario
tem, no caso geral, um efeito transitdorio e um efeito permanente
sobre o salario real médio. O saldrio real médio permanente  nao
coincide necessariamente com o saladrio real médio do intervalo do

choque.

Suponha que uma elevacao permanente da taxa de in-
flacao ocorra no intervalo i=k (tal como k=2 na figura 3). Tem-se,

entao, utilizando as equacgoes (9) e (10) que:

1) 1PN
w (k-1)= [lz%k L] T W (k-1,0) (17)
[1+B(k-1) 177" log[1+B (k-1) ]
1) - /N _
wm(k) _ [B(k-1) P(k)]{[l+§}§)] 1} . w*(k,O) (18)
[1+P (k) J1log[1+B (k)I{ [1+B (k-1) ] - [1+B (k) 177}
1/N ,
W (k+l)= [lz%k” — 1 T W (k+1,0) (19)
[1+B (k) ] log[1+P (k) ]
uma vez que P(k+1l) = B (k). Comparando (18) e (19) verifica-se que,
excluindo o regime de recomposigéo do pico (N=1), o salario real
médio permanente pos-choque difere do salario real médio que se

obtém no intervalo do choque.

Considere-se agora o salirio real médio no altimo
periodo do intervalo k, ou seja j=N-1l. Uma vez que no repasse gra

dual tem-se apenas um reajuste por periodo, a expressao do sala-

rio real medio no periodo wm(k, N-1) e identica a expressao do sa

lario real mé&dio sob a recomposicao do pico (11), com uma taxa de
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inflagao acumulada no periodo de [1+P(k)]l/N - 1 e pico de salario
*
real dado por w (k, N-1). Obtém-se que:
1IN .
w (k,N-1) = [1+60c) ) L W' (k,N-1) (20)

(146 () 17N 1090148 1) 11N

Tendo sido demonstrado em (6.a) que o valor do pri-

meiro pico de um intervalo coincide com o valor do Gltimo pico do

* *
intervalo anterior, ou seja, w (k+1,0) = w (k, N-1), resulta que:
1/N _ *
w (k,N-1) = [lz%k” 1 A W 41,0 (21)
[1+8 (k) ] log[1+P (k) ]
Comparando (19) e (21) concluimos o salario real

médio no intervalo pds-choque (i=k+1l) coincide com o salario real

médio atingido no Gltimo periodo do intervalo do choque (i=k e
j=N-1), ou seja wm(k+l) = wm(k,N—l). Uma vez gue no intervalo pds-
choque (i = k + 1), com a igualdade entre as taxas de corregao

salarial e de inflagdo, a oscilagdo do salario real em um periodo

replica a oscilagao do periodo anterior, tem-se que:

wm(k+l) = wm(k+l,j) = wh(k,N—l) 3=0,1,2,...,N-1 (22)

Considere-se agora a média movel do salario real em
T unidades de tempo, que coincide ao final de um intervalo com o
salario real médio do intervalo. Com base em (22) pode-se demons-

trar que, por ocasido de um choque, a média mdovel do salario real

converge para o salario real medio pds-choque em T+ (N-1)T/N unida-

salario real para diferentes valores de N por ocasiao de um choque

inflaciondrio no intervalo i=2. Assim, sob o regime da recomposi-
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A M&dia Movel
Salario Real

Wm(O)‘= wm(l)

w @ - -, ; . : ,
| » N

b ——— I A e . i _,A___L_—-L_. - ’
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¢do do pico (N=1) a convergéncia para o saldrio real médio pds-cho
gue ocorre ja no final do intervalo do chogque. Sob o regime de re-
passe continuo (N=«) seriam necessarios dois intervalos completos
para a convergéncia do saladrio real médio. Nos casos intermedia-
rios a convergéncia da média mével do salario real ocorreria ao

longo do intervalo i=k+l.

A avaliacao do impacto permanente de um choque in-
flacionario sobre o saldrio real médio requer, portanto, a conside
racdo exclusiva dos intervalos pré- e pos-choque, respectivamente
i=k-1 e i=k+1. Os picos de salario real nestes dois intervalos de

estabilidade inflaciondria podem ser relacionados através de (6.a)

e (7), obtendo que:
4y (N-1)/N
W eH,0) = w (e-1,0) (2D (23)

Substituindo (23) em (19) e invertendo (17) de for-
ma a expressar o pico do salario real (constante) no intervalo pré
choque (i=k-1) em funcao do salario real médio do mesmo intervalo,
obtém-se que:

1/N _ _
W (k+l) = {[1+P (k) ] 1}[1+P (k-1) Jlog[1+P (k-1) ] w (k=1) (24)

(10 k-1 17N - 13[148 (k) Tlogl14B ()] ™

Pode-se demonstrar, entao, que dado o saldrio real
médio pré-choque w(k-1), o salario real médio pds-choque w_(k+1)

varia ceteris-paribus inversamente com a taxa de inflacao pds-cho

que P(k). A figura 7 apresenta o efeito de um aumento da taxa de

inflacao sob um regime de repasse gradual com N=2. Note-se gque uma

elevacao da taxa de inflagdo tem dois impactos sobre o salario re-

al médio. Em primeiro lugar amplia-se a queda do salario real nos



21.

A
w(t)

“ j=0 -> /4- j=]_ -> Lo+ = -> “ j=]_ > j=0 > “ j=]_ >
| : SO U — - ) [ >
(k=2)T o (k-1)T KT , (k)T ©
« i=k-1 -+ < i= -+ « i=k+1 ->
) Figura 7
AW (E) ’

wmk-t-l)
) %(lﬁl)

B N

§ IS S — B - PR T 3 SR N -
(k=2)T (k-1)T kT k+1)T ©
«  ik-1 - - i=k > « j=k+l -
Figura 8




22.

periodos de salario nominal constante. Em segundo lugar verifica-
se, através de (23), uma redugdo automdtica do pico de salario re
al para o intervalo pds-choque. A superposicao destas duas forgas,

. - . - 2
que atuam no mesmo sentido, reduz o salario real médio permanente™.

Com relagado a um aumento da frequéncia de reajus-
tes para um dado salario real médio pré-choque, observam-se tam-
bém duas forgas atuando agora em sentidos opostos. Mantido o pico
de salario real demonstrou-se no final da segao anterior que um
aumento da frequéncia dos reajustes aumenta o salario real médio.
Porem, por ocasiao de um choque inflacionario, verifica-se atra-
vés de (23), uma reducao automdtica do pico de salario real para
o intervalo pds-choque, favorecendo um menor saldrio real médio.
No caso de um choque inflaciondrio demonstra-se que o efeito da re

dugdo do pico predomina e ceteris-paribus o salario real médio

cai3. A figura 8 permite comparar a queda do salario real médio no
contexto de um choque inflaciondrio com frequéncias dos reajustes
dos salarios nominais de N=1 e N=2.0bserva-se que para que se a-
tinja com N=2 o mesmo saldrio real médio pds-choque que aguéle ob
tido com N=1, a taxa de inflagao pds-choque devera ser menor sob

o repasse gradual (N=2) do que sob a recomposigao do pico (N=1).

Observe que a funcao g(x) = l/(NxN l) assune valores positivos e & decrescen
te em x para x>1 e N>1. Assim h(x) = £(x)g(x), onde f & a fungao definida
na nota de rodapé 1, & positiva e decrescente em x para x>1 e N>1. Una vez
que wy(k+l) = ah[1+P(k) ] onde a & uma constante tem-se que dwm(k+l)/dP(k)<iO.

Pode-se demonstrar que:

d logv%ﬁk+l) 1 1
dlog N fI+Bk-D 1 4P K]

onde £ & a fungao definida na nota de rodapé 1. Camo f € uma fungao positiva
e decrescente para x >1 tem-se d log wm(k+l)/d log N < 0 para P(k)> P(k-1).
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5. A Inflacao como Solucao do Conflito Distributivo

A comparacao entre regimes alternativos de reajuste
do saldrio nominal depende das premissas quanto a flexibilidade
do salario real da economia. Dada a interdependéncia entre o ni-
vel do saldrio real e a taxa de inflacdo, explorada nas segoes an
teriores, uma teoria de determinacdao do saldrio real (médio) da

economia tem implicita uma teoria de inflacao, e vice-versa.

Com o propdsito de estabelecer tal base tedrica ad-
mite-se que os movimentos da inflacao brasileira sejam fendmenos
estruturais que resultem de uma incompatibilidade distributiva ex
ante. Esta interpretacao do processo inflaciondrio pode ser com-
preendida através de um modelo simples de uma economia com uma
funcao de producdo agregada e apenas dois insumos: mao-de-obra e
bens intermedidrios importados,semelhante aquele utilizado por Lopes e
Modiano (1983) na analise dos impactos dos choques externos. A fronteira de
precos da economia estabelece,entao,uma relacao inversa entre o salario real e
a taxa de cambio real e, ou seja:

o (w,e) =0 @l > 0 e @2 > 0 (25)

Uma vez que o salario real tende a oscilar em fun-
cao dos reajustes discretos do saldrio nominal convém reexpressar

(25) em termos do salario real médio w_. Assim o equilibrio dis-

tributivo, representado pela curva ED na figura 9, seria garan-
tido em termos da mé&dia do salario real em um intervalo de tempo
fixo. Observa-se, por exemplo, nha equacao (25) que uma desvalori-

zacao real da taxa de cambio (um aumento em e), implicaria uma

queda do saldrio real mé&dio (uma reducao em w ). Na figura 9,uma

desvalorizacao real da taxa de cambio seria representada por um
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deslocamento de ED para baixo. No caso oposto de uma valorizacao
real da taxa de cambio, ED se deslocaria para cima resultando em

um aumento do salario real médio.

A equagao (10), que estabelece uma relagao inversa
entre o nivel do saldrio real mé&dio e a taxa de inflagao, comple
ta o modelo. Denotando a regra de reajuste do salario nominal ge

nericamente por &, tem-se que:

W= ¥ (g,P) ¥, < 0 (26)

0 equilibrio inflaciondrio determinado por (26) estad representa-

do na figura 9 pela curva EI. Mudancas de regime para Os reajus

tes dos salarios nominais implicariam deslocamentos em EI.

A combinacao de (25) e (26) determina simultanea-
mente o nivel do saldrio real médio e a taxa de inflacao de equi
1ibrio da economia. Este equilibrio estd representado na figura
9 pela intersecao das curvas ED e EI. Segundo esta visao do pro
cesso inflaciondrio, que nortea os exercicios de simulagao da se
cao posterior, o salario real médio da economia depende da estru
tura de distribuigdo de renda, que & rigida a curto prazo. Neste
nivel de agregac¢ao, aumentos permanentes do salario real precisa
riam ser absorvidos, seja através de uma redugao nas margens de
lucros (ndo explicitadas aqui), seja através de uma valorizagao
da taxa de cambio real. Dependeriam da capacidade de redistribu-
ir renda da economia. Mudancas das regras de indexagao, no caso

da politica de reajustes dos salarios nominais, afetariam apenas

a faxa de inflacao sem alterar o nivel dc Salaric real medic da

economia.
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Segundo a figura 9, uma desvalorizagao real do cam
bio, dado o regime de reajustes do salario nominal, provocaria ao
deslocar ED para baixo uma queda do salario real médio e um aumen
to da taxa de inflacao permanentes. Alteracoes no regime de repas
se da variacao passada do custo de vida aos salarios nominais,que
. . -~ *
impligquem um deslocamento de EI para a esquerda (reducao em w )
ou uma rotacao de EI no sentido horario (aumento em N), amortece-

riam o impacto inflaciondrio sem, porém, alterar o salario real

médio da economia.
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6. Taxas de Inflacao Consistentes

A secao 5 teve por objetivo prover uma base tedri-
ca para a avaliacao de regimes alternativos de reajuste do salario
nominal. Note-se que o modelo composto por (25) e (26) representa
um caso extremo, na medida em que maximiza o impacto sobre as ta-
xas de inflacgao de mudangas das regras de indexacao. Neste sentido
os resultados da estidtica comparativa, apresentados em seguida nes
ta secao,devem ser percebidos como limites superiores aos verdadei

ros impactos inflaciondrios ou deflacionadrios.

Supoe-se inicialmente que a economia encontre-se em
um equilibrio, tal como aquele representado pelo ponto El na figu-
ra 9. Verifica-se através da expressao (10) que existem diferen-

1 ~ . - . * - .
tes combinacoes do pico de saladrio real w e do numero de reajus-
tes por intervalo N que sao compativeis simultaneamente com o mes-
mo salario real médio w_ e a mesma taxa de inflacao no intervalo P.
No caso de dois regimes de repasse gradual com Nl e N2 reajustes

por intervalo tem-se que os picos de salario real dos intervalos

devem satisfazer a condicao:

I S T YRR AP IS ST R JEP D R

- (27)
(1,00 Ny{[1 + 5(1)11/ N1 - 1301 + B(i)1/ N2
2

1

W

2 o 2 %

para que se mantenha tanto o equilibrio distributivo quanto o equi
librio inflacionario. A relacao (27) caracteriza a denominada com-

patibilizacao pela média (do salario real).

Partindo, entao, do mesmo egquitibrictmictal,—= ==

quacdo (24) permite determinar as taxas de inflagao que, sob regi-
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mes alternativos de reajuste do salario nominal, sao consistentes
com a mesma variacdo permanente do saldrio real médio. Estas ta-

xas de inflacao sao denominadas de taxas de inflacao consistentes

por serem compativeis, portanto, com o mesmo equilibrio distribu-

tivo de longo prazo da economia.

A taxa de variacdo permanente do salario real mé-

dio, denotada por @m’ pode ser derivada a partir de (24), obser-
vando-se que Wm = [wm(k + l)/wm(k - 1)]-1. Obtém-se, assim, que:
1/N

- _ {[1 + B(k)] - 1}[1 + P(k-1)]logll + P(k-1)] 8
¥ = /8 - @
{[1 + B(k-1)1] - 1}[1 + B(k)]llogll + B (k)]

Tomando o més como unidade basica de tempo e dimensionando o in-
tervalo entre observacoes da variacao do custo de vida em M meses,

a equacao (28) pode ser reescrita como:

M/N 9301 4+ (k-1)1M logll + P(k-1)1 _
M/N _ 1301 + 5(k)1Y logll + p(k) ]

o = (01 + B
M {1 + p(k-1)]

1 (29)

onde p(k-1) e p(k) denotam as taxas mensais de inflagao, por hipd

tese constantes, ao longo dos intervalos i = k-1 e i = k.

Com relacao a (29) pode-se demonstrar que uma re-

ducao do intervalo (menor M) ceteris paribus gera um maior

salario real médio permanente por ocasidao de um choque inflaciona
rio e vice-versa no caso de um choque deflacionario. Se, no entan
to, o saldrio real médio permanente & estrutural, ou seja, deter-

minado exclusivamente pelo novo equilibrio distributivo, os cho-

ques tanto inflacionarios quanto deflacionarios serao amplificados

As figuras 10 e 11 ilustram os efeitos de uma redugao em M de 6
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meses para 3 meses sob o regime de recomposicao do pico (N=1) nos

casos de choques inflacionarios e deflacionarios em i=k respectivamente.

O Quadro 1 apresenta os resultados que se obtém pa-
ra as taxas mensais de inflagao p(k) resolvendo a equagao (29) para dife
rentes variagoes permanentes do salario real médio w_ sob diversas
hipoteses para os valores de M e NA. Supoe-se que no equilibrio i-
nicial todos os regimes de reajuste do salario nominal estejam com
patibilizados pela média a uma taxa de inflacao mensal de 10%. As
linhas do Quadro 1 representam, portanto, taxas de inflacgao consis

tentes com o mesmo equilibrio distributivo de longo prazo ou seja com

a mesma variagao permanente do salario real médio.

Verifica—-se no referido quadro que, dada uma fre—
quéncia de observagoes das variacoes do custo de vida, um aumento
da frequéncia de reajustes do salario nominal amortece tanto os
choques inflacionirios quanto deflacionarios. Por exemplo, no caso
de um intervalo semestral (M=6), uma queda permanente do salario
real médio de 10% implica uma elevagao da taxa de inflagao de 10%
para 14,5% ao més sob a recomposicao do pico (N=1). Sob o repasse
gradual com dois reajustes uniformemente distribuidos por interva-
lo (N=2), ou seja, um periodo de trés meses, a mesma variagao do
salirio real médio seria atingida com um patamar inflacionario de
12,7% ao més. No caso de um aumento permanente do saladrio real mé-
dio de 10%, as taxas mensais de inflacao consistentes seriam de
6,3% para N=1 e de 7,7% para N=2. Conclui-se, entao, que a redugéo
do periodo entre reajustes, dado um intervalo fixo, contribui para

uma maior estabilidade da taxa de inflagéo, tornando-a mais rigida

Lanto p;:r;; cina q11:qn+n nara-baixo
& ra {2 = -

o ~ ~
Foi utilizado o método iterativo de Newton-Raphson para a solugao da equagao
nao-linear (29).



31.

gLe 0‘se 7oL - - - 0z~

z'ze v'ze 8’9¢ - - - 0T~

0‘0T 0‘0T 00T - - - 0 R

0’0 Z'o- T'6- - - - 0T

£'g- 9'g- Z'ce~ - - - 0z

G'8T G'8T €02 G‘'62 - - 0z~

6°'¢T 0'vT /%1 9'8T - - 01~ (€=

0‘0T 0‘0T 0°0T 0‘0T - - 0

9’9 59 6'S 0'c - - 0T T3 SSUHIL

3 G'e €C A - - 0T

'yt 'yt 9'%1 L's1 6'6T - 0z~

6'TT o'zt T'‘Ct L'zt G'PpT - 01~ (9=

o‘ot 00T 00T 0’0t 0’01 - 0 TeI3ssups

€’'s €'g ‘s L'L €9 - 0T

L'9 L'9 ¥'9 9‘g T't - 0z

T'2T T'21 z'et vt 6'CT G'et 0z~

01T 01T 01T 1T €11 gzt 01~ z1=0

001 001 0’0t 00T 00T 0’0t 0 Teni

T'6 T'6 T’'6 0'6 8'g 6'L 01

£’'s £’'s £’'s ‘g L'L ‘9 0z

. epTA

(0=N/]) (0€/T=U/W) (T=N/W) (€=N/W) (9=N/W) (TT=N/W) (3) sp  o3sn) Pp
onuTIUOD oTxeTd Tesusi TeL}SUTAL TeI}SaUSs Tenuy OTDOH seodeTIen Sep

STEUTWON SOTIETES SOp 23sniesy sp eToUSnbRI]

Tesd OTIETES
op oedetrIep

oedearssq)
op etousnbatg

(%)

(ssw ok 0T = TRTOTUI OBJETIUI Sp EXEl)

SORUSYSTSUO) ORORTIUI OPp STRSUSN SBXE]

T oapend




32,

O Quadro 1 permite também contrastar o efeito de di
ferentes intervalos de tempo entre observagoes consecutivas da va-
riacdo do custo de vida com um numero fixo de reajustes por inter-
valo. Suponha que N=2 o que corresponde a reajustes semestrais pa-
ra um intervalo anual (M=12) e a reajustes trimestrais para um in-
tervalo semestral (M=6). Correspondendo a uma redugao permanentedo
salario real médio de 20%, tem-se nestes dois casos taxas mensais
de inflagéo de 11,3% e 12,7% respectivamente. No contexto, porém,
de um aumento permanente do saldrio real médio de 20%, os novos
patamares inflacionirios seriam de 6,1% ao més para o intervalo a-
nual (M=12) e de 3,1% ao més para o intervalo semestral (M=6). Ge-
neraliza-se, assim, para o repasse gradual um resultado conhecido
para a recomposicao do pico (N=1), de que um aumento da frequéncia
de observagoes das variagoes do custo de vida, ou seja, uma redu-
cao do intervalo entre revisodes da taxa de corregao salarial, am-

plifica tanto os choques inflacionarios quanto deflacionarios.

O Quadro 1 revela ainda algumas equivaléncias entre
regimes alternativos de reajuste dos salarios nominais. Por exem-
plo, verifica-se que desde que os regimes estejam compatibilizados
pelo saldrio real médio, o repasse mensal (N=1) da variagao trimes
tral do custo de vida (M=3) seria praticamente equivalente a recom
posigcdo do pico (N=1) com base na variagao semestral do custo de
vida (M=6). Na regiao de variagdes permanentes do salario real mé-
dio de -20% a 20% a diferenca entre as taxas mensais de inflagao
consistentes & inferior a 1% ao més. Na mesma regiao as diferengas
entre as taxas mensais de inflagao sob o repasse trimestral (N=2)

da variacao semestral do custo de vida (M=6) e sob recomposigao do

pico (N=1) com base na variacao anual do custo de vida (M=12), sao

em valor absoluto inferiores a 0,5% ao més.
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Observe-se ainda que o quadro de taxas de inflagao
consistentes permite delimitar um "espago de negociagao". Por e-
xemplo, num contexto de uma aceleracgao inflacionaria ou de uma que
da permanente do saldrio real médio, compare-se a recomposicao do
pico (N=1) e o repasse mensal (N=3) com base na variagao trimes-
tral do custo de vida (M=3). Verifica-se que ha espaco sob o repasse
mensal para a concessao de um pico de saldrio real superior aque-
le que segundo (27) compatibiliza o salario real médio. No caso
de uma queda do salirio real médio de 10%, um aumento do pico sob
o repasse mensal geraria uma taxa mensal de inflacao superior a
taxa de 14,8% que se obteria com a compatibilizagdo pela média do
saldrio real. A elevacado do pico poderia ir até o ponto em que a
inflacao atingisse a taxa de 18,6% ao més que & consistente com a

mesma variacao do salario real médio sob a recomposigao do pico.

Finalmente, concluimos que do ponto de vista estri
to da minimizac3o das taxas mensais de inflagao os resultados aci
ma sugerem que, num contexto de aceleragao inflacionaria, seria
preferivel ampliar o intervalo entre observag¢des das variagoes do
custo de vida e reduzir o periodo entre reajustes do salario nomi
nal. Por outro lado, num contexto de desaceleragao inflacionaria
seria recomendavel observar mais frequentemente as variagoes do
custo de vida para efeitos de corregao salarial e adotar o regime
de recomposigao do pico. Pressupoe-se, hecessariamente, que a

transicdo entre os regimes compatibilize os salarios reais médios.
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7. Conclusoes

Este trabalho teve por objetivo formalizar um regi
me alternativo para os reajustes de precos. O repasse gradual da
variacao passada do custo de vida, por exemplo, aos salarios nomi
nais distingue a frequéncia de observacao do Indice de custo de
vida para efeitos de correcdo salarial da frequéncia com que os
salarios nominais sdo reajustados. Estas duas dimensces sao con-
fundidas pela legislacao vigente que estabelece (aproximadamente)
a recomposicao semestral do pico de salario real com base na vari
acao semestral do Indice de pregos ao consumidor (com  defasagem
de dois meses). Assim, no caso de uma variagéo semestral do INPC
de 80%, sao consideradas as alternativas de promover: um reajuste
{inico de 80% no inicio do semestre (recomposig¢ao do pico); dois
reajustes de 34,2% com uma defasagem de trés meses (repasse tri-
mestral); seis reajustes de 10,3% com uma defasagem de um més (re
passe mensal); e etc. O percentual uniforme de reajuste dos sala-
rios nominais dependeria da variagao acumulada do custo de vida
em um intervalo de tempo pré-determinado e, também, de uma fre-

quéncia pré-estabelecida para as corregoes salariais.

A principal conclusao deste trabalho & que um au-
mento da freguéncia dos reajustes, por exemplo dos salarios nomi-
nais, nao se traduz necessariamente em um aumento do grau de in-
dexagao da economia. Ao contrario, verificou-se que a uma eleva-
cdo da taxa de inflagao de 10% para 14,5% ao més sob a recomposi-
cao semestral do pico de salario real corresponderia um salto de

10% para apenas 12,1% ao més sob o repasse mensal aos saldrios no

minais da variagao semestral do custo de vida. Seriam as observa-

¢Oes mais frequentes da inflacao passada para efeitos de revisao
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dos percentuais de correg¢ao, que tenderiam a amplificar os cho-

ques.

Uma vantagem adicional do repasse gradual vis-a-
vis & recomposigao do pico & de que sob o primeiro regime é possi
vel a aplicacdo de menores percentuais de corregao a cada reajus-
te dos salirios nominais, sem aumentar a vulnerabilidade das ta-
xas de inflagao a chogues exdgenos. Observou-se, por exemplo, que
a uma elevacao das taxas de inflagao de 10% para 12,1% sob o re-
passe mensal da variacgao semestral do custo de vida aos salarios
nominais corresponderia um salto de 10% para 36,8% ao més sob a

recomposicao mensal do pico de salario real.

Verificou-se ainda que do ponto de vista restrito
da minimizacao das taxas mensais de inflacao, o repasse gradual,
devido a seu carater amortecedor, revela-se superior a recomposi-
cdo do pico por ocasido de um choque inflacionario. Por outro la-
do, a recomposicao do pico provocaria maiores quedas das taxas men
sais de inflagao por ocasiao de choques deflaciondrios. Esta assi
metria reflete as dificuldades em se adotar permanentemente um ou
outro regime para os reajustes de precos e salarios. Porém, a pre
domindncia dos choques inflaciondrios observada nos Tltimos anos
sugere que a adogao permanente do repasse gradual, em contraposi-

cao a recomposigdo do pico, teria sido uma estratégia preferivel.

Na medida em que o repasse gradual tende a amorte-
cer tanto os choques inflacionarios quanto deflacionarios, este
regime de corregao de pregos e salarios seria sempre preferivel ca

so se objetivasse exclusivamente uma maior estabilidade do proces

so inflacionario. Conjetura-se que numa economlia altamente indeXa
da e com elevadas taxas mensais de inflagéo, a estabilidade do

processo inflacionadrio deveria constituir a meta principal da po-
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l1itica de precos. Além disso, a estabilidade da taxa de inflagao
& uma condicao inicial necessaria a toda e qualquer reforma mone

taria que contemple, por exemplo, uma desindexacao da economia.
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