O repasse gradual: da inflacdo passada
aos precos futuros

Epvarpo M, Mopiano *

Neste grtigo examina-se wm regime allernativo para a corregdo de saldrios e precos
numa ceononda indexada: o repasse gradual. Em contraste com a recomposigdo do
Pico, que se generalizou na economia brasileira, o repasse gradual dilui o reajuste em
nmere finito de repasses. Demonsira-se’ que, dado um intervalo fixo entre observagfes
consecutivas das variagdes do custo de vide, o aumento da fregiiéncia dos repasses tende
a amortecer os choques inflaciondrios. Sdo determinadas também as texas de inflagdo
consistentes comt a mesma variagdo do saldrio real médio sob diferentes regimes de
repasse gradual

1 — Introducao

A expectativa de nova aceleragio inflaciondria e de restauracio dos con-
troles de precos com a ascensio do novo governo em 1985 deflagrou, ji
em meados de 1984, tanto uma elcvaglio das taxas mensais de inflacio
quanto um aumento do grau de indexacio da economia brasileira. Esse
aumento manilestou-se de duas formas: pelo encurtamento dos prazos
entre os reajustes de precos e através do repasse integral da inflacio passa-
da aos pregos correntes. O aumento da freqiiéncia dos reajustes de precos ¢
uma conseqiéncia natural da tentativa dos agentes econdmicos de proteger
suas remuneragdes reais. O atrelamento das correces monetdria ¢ cambial
a inflagio do més em curso, a bimestralizagio dos reajustes dos principais
precos publicos (derivados de petrdleo, agos planos, etc), a correcio
mensal dos principais precos controlados pelo governo (cimento, auto-
movels, ctc.) e a implementagdo da trimestralidade para os saldrios em
alguns setores da economia exemplificam a reducio do espacamento entre
os reajustes observada em 1984. O virtual abandono, ja no segundo semes-
e de 1984, da Lei 7.238/84, que contém redutores para as corregdes dos
saidrios das faixas mais altas, em favor da concessio de 1009, do INPC
a todas as faixas salariais, caracteriza o movimento na direcio da indexa-
¢io plena da economia,
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Concomitantemente com a elevagiio do patamar inflacionario de 10 para
129, ao més em média, verificada entre outubro de 1984 e marco de
1985, observou-se uma ampliagio da variincia das taxas mensais de infla-
¢do. A concentragio dos reajustes de alguns pregos-chave da economia em
determinados meses contribuiu para que as taxas mensais de inflacdo,
medidas pelo IPA-DI, oscilassem neste periodo entre 9,29, {(fevereiro de
1985) ¢ 18,79, (outubro de 1984). Esta instabilidade (artificial) do pro-
cesso inflaciondrio, conseqiiéncia da propria administragio dos reajustes
de precos, terminou exacerbando as expectativas inflaciondrias para o ano
de 1985. As proje¢des mais alarmistas atingiam em mar¢o a faixa dos
40097, ao ano.

Nos tltimos anos generalizou-se na economia brasileira a pritica da
recomposi¢io do pico prévio de remuneragio real nos reajustes de pregos
e saldrios. Com periodicidades fixas, porém nio necessariamente idénticas,
precos e saldrios sio corrigidos em fungio da inflagio acumulada a partir
do dltimo reajuste. As deficiéncias desta politica de pregos sio dbvias.
Na medida em que ¢ mantida a freqiiéncia dos reajustes por ocasiio
de um choque inflaciondrio, os percentuais de corregdo a serem aplicados
em cada reajuste de precos ¢ salirios tornam-se maiores. Os reajustes
abruptos, implicitos no regime de recomposi¢io do pico, contribuem para
maiores oscilagbes das taxas mensais de inflacio. Por outro lado, a reducio
dos percentuais de corregio a serem aplicados a cada reajuste através de
um aumento da freqiiéncia de recomposigio resulta em maior vulnera-
bilidade das taxas de inflacio a choques de oferta, na medida em que a
propagacio destes choques aos outros pregos da economia torna-se mais
rapida.

Neste artigo examina-se analiticamente uma estratégia alternativa para
as carrecfes de precos, com uma aplicaglio especifica ao caso dos reajustes
dos salarios nominais: o repasse gradual. Em contraposi¢io & prdtica cor-
rente de recomposi¢io do pico que promove um tnice reajuste em inter-
valos fixos, o repasse gradual admite a distribui¢do uniforme dos reajustes
ao longo de intervalos predeterminados. Distingue-se, assim, a freqgiiéncia
de observacio da inflagio acumulada, para eleitos de correcio, da fre-
qiiéncia dos reajustes. As minidesvalorizagdes didrias da taxa de cimbio,
introduzidas em marco de 1985, constituem um exemplo concreto do
repasse gradual. Enquanto a taxa de corre¢io cambial ¢ revista mensal-
mente, o reajuste da taxa de cimbio ocorre diariamente, com base na
distribui¢iio aproximadamente uniforme deste percentual. Também na
eslera dos precos putiblicos surgem sinais da adogio de um esquema de
reajusies similar ao repasse gradual, apds a suspensdo do congelamento
temporario dos precos decretado em abril de 1985,

Em seguida a esta introdugio determina-se, na Secio 2, a expressao
analitica do saldrio real médio que se obtém com o repasse gradual das
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variagGes passadas do custo de vida aos salirios nominais. Na Se¢io 3
sao considerados dois casos-limite do repasse gradual: o repasse abrupto,
ou a recomposicio do pico, e o repasse continuo. A resposta do saldrio
real médio a um choque inflaciondrio é analisada na Secdo 4. A Seclo 5
apresenta a visio do processo inflaciondrio como solugdo de um conflito
distributivo. Os fundamentos tedricos estabelecidos nesta se¢io permitem
contrastar em seguida diferentes regimes para os reajustes dos saldrios
nominais. A Secio © apresenta, entdo, algumas simulacdes do impacto
inflaciondrio de choques exdgenos sob regimes alternativos de indexacio.
Finalmente, a Secdo 7 conclui este trabalho,

2 — A determinacio do saldrio real médio

O repasse gradual das variagdes passadas do custo de vida aos salarios
pressupde uma distribuicdo uniforme dos reajustes do saldrio nominal
ao longo de um intervalo de tempo predeterminado. Assim, ao contrdrio
da politica salarial vigente, a corre¢io do salirio nominal niio se faria,
necessariamente, de forma abrupta no inicio do intervalo, mas gradativa-
mente no decorrer do intervalo fixo.

Para uma melhor compreensio do regime de repasse gradual convém
desde ja distinguir duas dimensdes de tempo: o intervalo e o perfodo.
O intervalo refere-se ao espaco de tempo entre observagdes consecutivas
da variagio acumulada do custo de vida para efeito de correcio salarial.
O periodo, por sua vez, refere-se ao espaco de tempo em que o saldrio
nominal permanece fixo. A legislacio atual confunde estas duas dimensdes
de tempo ao estabelecer apenas um reajuste salarial no inicio de cada
semestre com base na varia¢io 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
paridmetros de politica distintos dando maior flexibilidade 4 pratica dos
reajustes salariais,

Supontha-se que seja estabelecido um intervalo de T unidades de tempo
(meses, por exemplo) entre observaces consecutivas das variagdes do
custo de vida. Ao final de cada intervalo ocorreria, entio, uma revisio
da taxa de correcio salarial para o intervalo subseqiiente. Considere-se
agora uma freqiiéncia de N reajustes por intervalo. O periodo em que
o salirio nominal permanece constante tem, portanto, uma dimensio de
T/N unidades de tempo. O Grifico 1 ilustra a evolugio intertemporal
do saldrio nominal para N = 8.

Indexando os intervalos e os periodos por i e j, respectivamente, e deno-
tando por 1 o espago de tempo transcorrido a partir do wltimo reajuste,
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a expressio analitica do saldrio nominal W, representado no Grifico 1,

num instante genérico t = T 4- § —3\; -+ t© tem a forma:
: | T o
W((t— BT+ (N~ 1) N)[l +BGE— 1A

(1.a)
t=0ej=0

T N
T W(iT+(i—I)ﬁ)[I+P(i—1)}w (1.b)
wi:T —_— ot N
(a 'HN-{-T) r=0ej=12 ..., N—1
. T
W(aT + ;—lv) (1.¢)
0<t< T/Nej=2012 .., N~1

=012, ...

onde P (i — 1) indica a variacfio do custo de vida acumulada no intervalo
precedente i — 1. O termo [1 4 P (i — 1)]¥¥, que aparece em (l.a) e
(1.5}, é o [fator uniforme de corregio salarial aplicado a cada reajuste
do salirio nominal no intervalo ¢.

Admitindo que a elevagio dos precos se dé a uma taxa continua e
uniformemente distribuida ao longo de cada intervalo, a dinimica do
nivel de precos P no periodo f do intervalo ¢ seria dada por:

P((im DT + (N— 1)%)[1 LB
(2.a)

T=0e; =20

, T N
P+ D)= P(fT-l-(]—l)y)U FEOMY @)
t:OEf:l,z,...,N—-l

. T o
P(zT + ]F) [l 4 PG/ @.0)
0<t< T/Nej=012 ... N—1

i =012 ...

onde P (i) indica a variagio acumulada do custo de vida no intervalo i.

"
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Dividindo (1) por (2) obtém-se uma expressio para a evolugio do

salario real w no instante { = 1T + ?V+ t do periodo j do intervalo i,

ou seja:
w((i—- HT 4+ (N— 1)—}) (8.a)
17:061':.0
o pNLERGon
w(iT+;’%_§_T - w(tT-}—(J—I)A—,)[ L L PO } (3.5)
t=0ej=12 ...,N—1
o (i + ) 0+ PO (3.0)
0 << T/INej=1012 ...,N=—1
it =012, ...

O Gréfico 2 ilustra a evolugio intertemporal do saldrio real no caso
de uma elevaciio permanente da taxa de inflacio no intervalo { — 2, tal
como representada no Grafico 3. Observa-se que a trajetdéria do saldrio
real ¢ descontinua, apresentando saltos nos instantes dos reajustes,

Conforme se observa na equagio (3) e no Grdfico 2, em cada periodo
em que o salirio nominal é mantido fixo tem-se um pico e um vale
do saldrio real. O pico ocorre a cada reajuste do saldrio nominal, no
instante t — T -+ jT'/N. Denotando por w* (i, f) o pico do salario real
referente ao periodo j do intervalo i, tem-se que:

w* (i, ) = w(iT + j-;;— )

A partir do pico o saldrio real cai exponencialmente em decorréncia
da continua elevagio dos precos até atingir um vale, O vale do salario
real ocorre imediatamente antes do proximo reajuste, ou seja, no instante
t =iT 4+ (j 4+ 1) T/N. Denotando por w, (i, f} o vale do saldrio real
do periodo j do intervalo i e utilizando a defini¢io (1), obtém-se:

arb) = lm wiT 4 gt 1) = w6 D+ PO O

Substituinde (3.4) e (3.8) em (1), os picos consecutivos do saldrio
real podem ser relacionados por:

Wi — 1, N — 1) (6.a)
j=20
i =1 . L4 PG—1)
w (l ]) w* (l, j— 1) [_T_mj___} (ﬁb)
je=1,2 ..., N1
i=2012 ...
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De acordo com (6.4), conclui-se que o valor do primeiro pico do salirio
real de um intervalo (j = 0) coincide com o valor de pico do tltimo
periodo (f = N — 1) do intervalo anterior (i — 1), de acordo com (6.a).
Al¢m disso, a expressio (6.b) revela que os reajustes sucessivos nio
recompdem necessariamente o pico salarial do perfodo anterior. A recom-
posigio sé ocorreria no caso de estabilidade das taxas de inflacio entre
intervalos, ou seja, P (1) = P(i—1). O padrdo uniforme de oscilagdes
do saldrio real que se observa nos intervalos indicados por i = 0, 1 e 3
no Grifico 2 devese A equiparagio entre a taxa de corre¢do salarial, que
¢ idéntica 4 variagdo acumulada do custo de vida no intervalo anterior,
¢ a taxa de inflagio corrente. No caso de uma aceleragio inflaciondria,
ou seja, P(iy > P(i—1), tal como no intervalo indicado por i— 2
no Grafico 3, os valores dos picos de salirio real decrescem A taxa

{1 +PGE—1/ + 2] — 1} ao longo do intervalo.

Note-se ainda que a recursividade de (6.5) permite expressar os valores
de pico do salirio real em um intervalo em fun¢io do primeiro pico
salarial do intervalo, ou seja:

1 P —1) v
e —] ™

w* (i,7) = w* (z, 0 [ 1+ P(t)
i=01,2 .., N-1
t =10, 1,2 ...

Dadas as oscila¢bes do salirio real ao longo de um intervalo ohservadas
no Grifico 2, admite-se que o saldrio real médio do intervalo constituiria
uma medida mais estivel do real poder aquisitivo dos trabalhadores. O
saldrio real médio w,, em um intervalo genérico 7 pode ser obtido atra-
vés de:

N—1 TIN .
W i) = T w (i,;){ f [ Pl dr} (8)

Substituindo (7) em (8) e completando as operagdes indicadas, ob-
tém-se:

wm(i) =
- _ [PGi—1) — P(i)] {[‘1_;_13(1')]1/N —1n |
M+P@H]log[M+PHI{1+20— DY — 14 PG ™

w* (1, 0)

)
i=0,1,2 ...

que relaciona o salirio real médio num intervalo ao pico do salario real
do infcio do intervalo, is variagBes passada e corrente do custo de vida
e ao numero de reajustes do saldrio nominal por intervalo.
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A expressdo do saldrio real médio num contexto de estabilidade infla-
ciondria constitui um caso especial do resultado acima, Tomando o limite
do lado direito de (9) quando P (i — 1) tende para P (i), obtém-se:

[+ PHyvy — 1
[1 - P log[l + PGy~

que representa uma generalizacio da férmula derivada por Simonsen
{1984) para a politica de recomposi¢io do pico salarial, que analisaremos
em seguida.

Com relagio a (10), ¢ possivel demonstrar' que, ceteris paribus, o
saldrio real médio cresce com o pico inicial e decresce com a taxa de
inflagdo corrente. Por sua vez, um aumento da freqiiéncia dos reajustes
aumenta, ceteris paribus, o saldrio real médio.

wp () = w* (.0 (0

3 — Dois casos-limite: a recomposi¢ao do pico e o repasse
continuo

Em primeiro lugar, considere-se a alternativa de reajustar os saldrios nomi-
nais apenas uma vez no inicio do intervalo. Neste caso, uma vez que N = 1,
o periodo em que o salirioc nominal permanece fixo coincide com o
intervalo entre observagbes consecutivas da variacio do custe de vida.

Com apenas um reajuste por intervalo, o pico salarial (dnico) do
intervalo satisfaz, de acordo com (6.4), a condicio:

w* (1,0) = w* (i — 1, 0
i =012,

que caracteriza o regime denominado de recomposigio do pico. Assim, a
préitica de um unico reajuste do salirio nominal no inicio do intervalo
mantém os valores de pico do saldrio real entre intervalos. O Grifico 4
ilusira a evolucgdo do saldrio real em resposta a trajetdria da taxa de
inflagio do Grifico 3, sob a recomposicio do pico.

As equacbes (9) e (10) resultam, sob este regime, nDa mesma expressio
para o saldrio real médio:

P (i) " i
Wy (1) = — P w* (2, 0) 11
O = W+ POllgl + £(0)] ()
: =012, ...
1 Verifica-se que a fungio f(x) = (x-—~1}/(x log x} ¢ positiva e decrescente em
x para x > 1. Além disso, tem-s= que x = [l 4 P (i) ¥¥ cresce com I‘;(i) e decresce

com N, A combinacio destes resultados completa a demonstracio acima,
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Grdfico 4

_______ N

¥mi0liwg 111

o i2lew 130

que coincide exatamente com a férmula de Simonsen (1984). Em con-
traste com (9, observa-se em (11) que a recomposi¢io do pico elimina
a influéncia da inflacio passada sobre o salario real, em termes da média
no intervalo.

Num outro extremo tem-se a alternativa de reajustar o saldrio nominal
continuamente ao longo do intervalo. Observese que perde sentido a
nogio de periodo, pois & medida que o ndmero de reajustes tende para
infinito o espaco de tempo em que o salirio nominal permanece fixo
tem dimensio infinitesimal. Este regime é denominado de repasse continuo.

No decorrer de um intervalo genérico o salirio nominal varia sob o
repasse continuo segundo a expressio:

WET + 1) = WED[I+PGE— 1]~ (12)
0L+ T
it =0, 1,2 ...

TPor hipétese, o custo de vida também evolui de forma continua, 20
longe de um intervalo, de acordo com:

PUT + 1) = PUT)[1+B@)7r (13)
0L kKT
i=01,2

Conseqiientemente, a expressio do saldrio real no instante ¢t —= iT + 1,
que resulta da divisio de (12) por (13), tem a forma:

_ _ 14 P(i—1yor

w{iT 4 1) = w* (I, 0) [_]—.}_—IT
01T

i=012 ...

(14)
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onde w* (1,0) = W (iT) /P(iT) denota o salirio real do inicio do in-
tervalo.

O Grifico 5 ilustra a evolucio do saldrio real sob o regime de repasse
continuo para a dinimica da inflacio representada no Grifico 3. Note-se
que, de acordo com a equagio (14), num contexto de estabilidade infla-
ciondria, ou seja, P(i) = P (i — 1), tal como nos intervalos i — 0, 1 ¢ 3
do Grafico 3, o saldrio real é constante e igual ao valor do inicio do in-
tervalo. Na medida em que a inflagdo se acelera, ou seja, P(i) > P(i — 1),
tal como no intervalo { — 2 do Grifico 3, o saldrio cai continuamente
20 longo de todo o intervalo. Note-se no Grifico 5 que o repasse continuo,
na medida em que elimina as oscilagbes ohservadas nos Grificos 2 e 4,
contribui para uma maior estabilidade do saldrio real ao longo dos
intervalos entre observages consecutivas da variagio do custo de vida.

A expressio do saldrio real médio, neste caso, pode ser obtida calculan-
dose o limite do lado direito da equacio (9) quando o numero de
reajustes por intervalo N tende para infinito. Resulta, entio, que:

Pi—1) —B(
(14+P@]log[1 PG —1) /1 + P(3)]
=012 ...

Wy, () =

w* (i,0)  (15)

Denotando por a () — [1 + Pon 4 B(i— I)] — 1 a taxa de acele-
ragdo da inflagdo no intervalo i, a equagio (15) pode ser reescrita como:

Yy — E(E) w* (1,0 16
O T T enee s sy Y (19
=012 ...

Grdtico 5

1 wit}

e l0tzw, 11) P T T T T o — —
! H
| BN
| .
| :
|
|

w2 — — == — — — —

|
| |
1 |
' | ] !
| i \\\\} |
| !
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Observese em {16) que, em contraste com a expressio (9) obtida
para um nimero finito de reajustes, o saldrio real médio ¢ determinado
exclusivamente pela taxa de aceleraciio da inflacio do intervalo, além do
saldrio real inicial.

Convém ainda determinar a expressio do saldrio real médioc num con-
texto de estabilidade das taxas de inflagio, ou seja, P(i) = P (i — 1}, tal
como nos intervalos i =0, 1 e 3 do Grifico 3. O mesmo resultado pode
ser obtido tomando-se o limite quando N tende para infinito em (10),

ou o limite quando P(i —1) tende para P(i) em (15), ou ainda o
limite quando x (i) tende para zero em (16). Obtém-se, entio, neste caso:

w, (i) = w* (i, 0)

ou seja, a igualdade entre o saldrio real médio e o saldrio real do inicio
do intervalo.

4 — A resposta a um choque inflaciondrio

Observa-se no Grafico 2 que um choque inflaciondrio tem, no caso geral,
um efeito transitério e um efeito permanente sobre o saldrio real médio.
O saldrio real médio permanente nio coincide necessariamente com o
saldrio real médio do intervalo do choque.

Suponha-se que uma elevagio permanente da taxa de inflacio ocorra no
intervalo { = &k (tal como & = 2 no Grifico 8). Tem-se, entdio, utilizando
as equagdes (9) e (10), que:

[+ Pk 1P —
[14P(k— 1) log [1 4 Pk — 1)]/¥
w, (k) =
Pr—1) — PN+ P®RPF—1
(L4 2 (k)Tlog [t 4+ P (k)] {[1 + P (k — 1)]VF — [1 4P (k) ]V¥)
w* (k, 0) (18)
[ Py )s — 1
[T+ 2 (k)17 log [1 4 P (k)]

wm(k—l) =

w* (k —1,0) (17)

w* (k4 1, 0y (19)

wa, (k1) =

uma vez que P k41 = I?(k) . Comparando (18) e (1Y), verifica-se que,
excluindo o regime de recomposicio do pico (N = 1), o saldrio real
médio permanente pés-choque difere do saldrio real médio que se obtém
no intervalo do choque.
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Considere-se agora o saldrio real médio no ltime periodo do intervalo
k, owseja, j = N — 1. Uma vez que no repasse gradual tem-se apenas um
reajustc por perfodo, a expressio do salirio real médio no periodo
w,, {k, N — 1) ¢ idéntica 4 expressio do salirio real médio sob a recom-
posigio do pico (11), com uma taxa de inflagdo acumulada no periodo
de [1-- P(k)]F — I e pico de salirio real dado por w* (k, N —1).
Obtém-se que:

W () N — 1) = UPET™ — 1 _w* (N —1) (20)
[1-+ P (k) ]¥ log [1 4 P (k) 1+

Tendo sido demonstrado em {(6.4) que o valor do primeiro pico de
um intervalo coincide com o valor do ultimo pico do intervalo anterior,
ou seja, w* (k4 1, 0) = w* (k, N — 1), resulia que:

W (b, N — 1) = LA PRI — 1 w® (kL 1, 0) (21)

[L 4+ F(R)]/¥ log [t P (k) /¥

Compurando (19) e (21), concduimos gue o saldrio real médio no
intervalo pos-choque (i =% + 1) coincide com o salirio real médio atin-
gido no ultimo periodo do intervalo do choque (=% e j=N — 1), ou
seja, wy, (k 4+ 1) = w, (k, N -~ 1). Uma vez que no intervalo pos-choque
(f = & 4 1), com a igualdade entre as taxas de correcio salarial e de
inflagio, a oscilagio do salirio real em um perfodo replica a oscilaciio
do periodo anterior, tem-se que:

we (k1) =w, (k| L =w, (h, N — 1) (22}
]' =012 ..., N—1

Considerese agora a média moével do saldrio real em T unidades de
tempo, que coincide ao final de um intervalo com o salirio real médio
do intervalo. Com base em (22), pode-se demonstrar que, por ocasiio
de um choque, a média moével do salirio real converge para o salario
real médio pés-choque em T+ (N — 1} T/N unidades de tempo. O Gré-
fico 6 ilustra a convergéncia da média moével do saldrio real para dife-
rentes valores de N por ocasiio de um choque inflaciondrio no intervalo
t =2. Assim, sob o regime da recomposigio do pico (N =1) a conver-
géncia para o saldrio real médio pds-choque ocorre ja no final do intervalo
do choque. Sob o regime de repasse continuo (N = ) seriam necessidrios
dois intervalos completos para a convergéncia do saldrio real médio. Nos
casos intermedidrios a convergéncia da média mével do saldrio real ocor-
reria ao longo do intervalo i =k + 1,

A avaliagio do impacto permanente de um choque inflaciondrio sobre
o saldrio real médio requer, portanto, a consideracio exclusiva dos inter-
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Grifico 6

M#dia Mdvel do
Saldrio Real

w(0)=w (1)

valos pré e pos-choque, respectivamente i==k —1 e i =k 3+ 1. Os picos
de saldrio real nestes dois intervalos de estabilidade inflacionidria podem
ser relacionados através de (6.a) e (), resultando que:

wh (k2 1,0) = w* (k — 1,0)[%1%1”’ e (23)

Substituindo (23) em (19) e invertendo (17) de forma a expressar o
pico do saldrio real (constante) no intervalo pré-choque (i—=4% —1} em
funcdo do saldrio real médio do mesmo intervalo, obtém-se que:

Wy (k+1) =
_AHP®IY — B4 PR—Dilog 1 +PR—D],
([L+ Pk — D] - 131 P k) log [1 + £ (K] (24)

Pode-se demonstrar, entio, que, dado o saldrio real médio pré-choque
w,, {(k — 1), o saldrio real médio pds-choque w, (k1) varia, ceteris
paribus, inversamente com a taxa de inflagio pés-choque Is(k). O Gri-
fico 7 apresenta o efeito de um aumento da taxa de infla¢io sob um
regime de repasse gradual com N = 2. Note-se que uma elevacio da taxa
de inflagio tem dois impactos sobre o saldrio real médio. Em primeiro
lugar, ampliza-se a queda do salario real nos periodos de salirio nominal
constante. Em segundo, verilica-se, através de (23), uma redugio auto-
mdtica do pico de salario real para o intervalo pds-choque. A superposicio
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destas duas forgas, que atuam no mesmo sentido, reduz o salirio real
médio permanente.

Com relagio a um aumento da freqiiéncia de reajustes para um dado
saldrio real médio pré-choque, observam-se também duas forcas atuando
agora em sentidos opostos. Mantido o pico de salirio real, demonstrou-se,
no final da segio anterior, que um aumento da freqiiéncia dos reajustes
aumenta o saldrio real médio. Porém, por ocasilo de um choque infla-
ciondrio, verifica-se através de (23) uma redu¢io automdtica do pico
de saldrio real para o intervalo pés-choque, favorecendo um menor salrio
real médio. No caso de um choque inflaciondrio, demonstra-se quc o
efeito da redugio do pico predomina e, ceteris paribus, o suldrio real médio
cai. * O Graifico 8 permite comparar a queda do saldrio real médio no
contexto de um choque inflaciondrio com freqiiéncias dos reajustes dos
saldrios nominais de N =1 e N — 2. Observa-se que, para que se atinja
com N = 2 o mesmo saldrio real médio pés-choque que aquele obtido com
N =1, a taxa de inflacio pés-choque deverd ser menor sob o repasse
gradual (N =2) do que sob a recomposi¢io do pico (N =1).

2 Observe-se que a fungdo g(x) — 1y (Nx™) assume valores positivos e & decrescente
em x pava x > 1 e N > 1. Assim, h(x} = f(x)g{x), onde f é a funcio definida na
nota antcrior, sendo positiva e decrescente em x para x > 1l e ¥ = 1, Uma vez que
W (k4 1) = ak[l 4+ B(k)], onde a ¢ uma constante, tem-se que dw,, (k - 1y JdP (k) <0,

% Pode-se demonstrar que;

d log wn,{k 41} 1 1

dleg N T i Fr_1n]  Mm+ibPm)

onde f ¢ a funcio definida na nota de rodapé 1. Como f ¢ wma fungio positiva e decres-
cente para x 2> 1, temse d log wo (k4 1) /d log N <20 para P(R) > P(k — I,
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5 — A inflacio como solucio do conflito distributivo

A comparacio entre regimes alternativos de reajuste do saldrio nominal
depende das premissas quanto a flexibilidade do saldrio real da economia,
Dada a interdependéncia entre o nivel do salirio real e a taxa de inflagdo,
explorada nas secbes anteriores, uma teoria de determinagio do salirio
real (médio) da economia tem implicita uma teoria de inflagdo, e vice-
versa.

Com o propésito de estabelecer tal base tedrica, admite-se que os movi-
mentos da inflagio brasileira sejam fendmenos estruturais que resultem
de uma incompatibilidade distributiva ex-ante. Esta interpretagio do pro-
cesso inflacionario pode ser compreendida através de um modelo simples
de uma economia com uma func¢io de producgio agregada e apenas dois
insumos {mio-de-obra e bens intermedidrios importadoes) , semelhante Zque-
le utilizado por Lopes e Modiano (1983) na andlise dos impactos dos
choques externas. A [ronteira de precos da economia estabelece, entdo, uma
relacio inversa entre o salirio real e a taxa de cidmbio real e, ou seja:

P(w,e) =0 (25)
® > 0ed >0

Uma vez que o saldrio real tende a oscilar em funcio dos reajustes
discretos do salirio nominal, convém reexpressar (25) em termos do
salario real médio w,,. Assim, o equilibrio distributivo, representado pela
qurva ED no Gralico 9, seria garantido em termos da média do saldrio
real em um intervalo de tempo fixo. Observa-se, por exemplo, na equa-
¢io (25} que uma desvalorizagio real da taxa de cimbio (um aumento
em ¢) implicaria uma queda do saldrio real médio (uma redugio em w,,} .
No Grafico 9, uma desvalorizagfio real da taxa de cimbio seria repre-
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sentada por um deslocamento de ED para baixo. No caso oposto de uma
valorizagio real da taxa de cimbio, ED se deslocaria para cima, resultando
em um aumento do salirio real médio.

A equagio (10), que estabelece uma relagio inversa entre o nivel do
salirio real médio e a taxa de intlacio, completa o modelo. Denotando
a regra de reajuste do saldrio nominal genericamente por E, tem-se que:

w,, = y (& P) (26)
Py < 0

O equilibrio inflaciondrio determinado por (26) esta representado no
Grafico 9 pela curva Ef. Mudancas de regime para os reajustes dos saldrios
nominais implicariam deslocamentos em EI

A combinacio de (25) e (26) determina simultaneamente o nivel do
saldrio real médio e a taxa de inflacio de equilfbrio da economia. Este
equilibrio estd representado no Grifico 9 pela intersecio das curvas ED
e EI. Segundo esta visdo do processo inflaciondrio, que norteia os exercicios
de simula¢do da seqdo posterior, o saldrio real médio da economia depende
da estrutura de-distribui¢io de renda, que ¢ rigida a curto prazo. Neste
nivel de agregagio, aumentos permanentes do saldrio real precisariam ser
absorvidos, seja através de uma redugio nas margens de lucros (nio
explicitadas aqui), seja através de uma valorizacdo da taxa de cambio real.
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Dependeriam da capacidade de redistribuir renda da economia. Mudangas
das regras de indexacio, no caso da politica de reajustes dos saldrios
nominais, afetariam apenas a taxa de inflagio sem alterar o nivel do
salario real médio da economia.

Segundo o Grifico 9, uma desvalorizagio real do cimbio, dado o regime
de reajustes do saléric nominal, provecaria, ao deslocar ED para haixo,
uma queda do salirio real médio e um aumento da taxa de inflagio
permanentes. Alteracdes no regime de repasse da variagio passada do custo
de vida aos salirios nominais, que impliquem um deslocamento de EI
para a esquerda (reducio em w*) ou uma rotagio de EI no sentido
horirio (aumento em N}, amorteceriam o impacto inflacionario sem,
porém, alterar o saldric real médio da economia,

6 — Taxas de inflagao consistentes

A Secdo 5 teve por objetivo prover uma base tedrica para a avaliacio
de regimes alternativos de reajuste do salirio nominal. Note-se que o
modelo composto por (25) e (26) representa um caso extremo, na medida
em que maximiza o impacto sobre as taxas de inflagio de mudangas das
regras de indexacio. Neste sentido, os resultados da estitica comparativa,
apresentados em seguida nesta secio, devem ser percebidos como limites
superiores aos verdadeiros impactos inflaciondrios ou deflaciondrios.
Supfe-se inicialmente que a economiz se enconire em um equilibrio,
tal como aquele representado pelo ponto E; no Grifico 9. Verifica-se,
através da expressio (10), que existem diferentes combinagdes do pico de
saldrio real w* ¢ do numero de reajustes por intervalo N, que sio compa-
tiveis simultaneamente com o mesmo saldrio real médio w,, ¢ a mesma

taxa de inflagdo no intervalo P. No caso de dois regimes de repasse gradual
com N, e N, reajustes por intervalo, tem-se que os picos de salario real
dos intervalos devem satisfazer a condigiio:
wh, ,0) _ N {1 + PP - 1+ P
Wy, (,0) N+ PO - 1+ P

@7)

para que se mantenha tanto o equilibrio distributivo quanto o inflaciona-
rio. A relagio (27) caracteriza a denominada compatibilizagio pela média
(do salirio real).

Partindo, entio, do mesmo equilibrio inicial, a equacio (24) permite
determinar as taxas de infla¢gdo que, sob regimes alternativos de reajuste
do saldrio nominal, sdo consistentes com a mesma variacio permanente
do saldrio real médio. Estas taxas de inflagio sdo denominadas taxas de
inflagio consistentes por serem compativeis, portanto, com ¢ mesmo equi-
librio distributivo de longo prazo da economia.
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A taxa de variagio permanente do saldrio real médio, denotada por w,,
2%

pode ser derivada a partir de (24}, observando-se que w, = [w,, (k + 1)/
[Wm (kR — 1) ] — 1. Obtém-se, assim:
i+ POPY — [ Pk—1)]log[l + P(h—1)]

_ . . 1
{1+ PE=D1Y — 1}l 4 Pk} log[1 + P (k)]

a"':n -
(28)

Tomando o més como unidade bisica de tempo e dimensionando o
intervalo entre observagdes da variagio do custo de vida em M meses,
a equagio (28) pode ser reescrita como:

o — ULEPRPA — 131 4 F—1)" log[1 4 pk— 1]

(L4 pER—1)P7 — 1}[1 + p(k)Prlog [l + f (1]

(29)

onde p(k —1) e E(k) denotam as taxas mensais de inflagio, por hipdtese
constantes, ao longo dos intervalos | — k—1 e i — k.

Com relagio a (29), pode-se demonstrar que uma redugio do intervalo
{menor M), ceteris paribus, gera um saldrio real médio permanente maior
por ocasido de um choque intlaciondrio, e vice-versa no caso de um choque
deflaciondrio. Se, no entanto, o saldrio real médio permanente é estrutural
— ou seja, determinado exclusivamente pelo novo equilibrio distributivo —
os choques, tanto inflaciondrios quanto deflaciondrios, serio amplificados.
Os Grdficos 10 e 11 ilustram os efeitos de uma reducio em M de seis
para trés meses sob o regime de recomposi¢io do pico (N =1} nos casos
de choques inflaciondrios e deflaciondrios em i = % respectivamente.

A tabela a seguir apresenta os resultados que se obtém para as taxas men-
sais de inflagio p (k) resolvendo a equacio (29) para diferentes variagdes
permancntes do saldrio real médio 'Lﬁm sob diversas hipdteses para os
valores de M e N.* Supdese que no equilibrio inicial todos os regimes
de reajuste do saldrio nominal estejam compatibilizados pela média a uma
taxa de inflagdio mensal de 109. As linhas da tabela representam,
portanto, taxas de inflacio consistentes com o mesmo equilibrio distri-
butivo de longo prazo, ou seja, com a mesma variagio permanente do
saldrio real médio.

Verifica-se na referida tabela que, dada uma freqiiéncia de observacdes
das variagGes do custo de vida, um aumenio da freqiiéncia de reajustes
do salario nominal amortece tanto os choques inflaciondrios quanto os de-
flacionirios. Por exemplo, no caso de um intervalo semestral (M — 6), uma

* Foi utilizado o método iterativo de Newton-Raphson para a solugio da cquagio
nio-linear (29).
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queda permanente do saldrio real médio de 109, implica uma elevacio
da taxa de inflacio de 10 para 14,59, ao més sob a recomposicio do
pico (N =1). Sob o repasse gradual com dois reajustes uniformemente
distribuides por intervalos (N = 2}, ou seja, um periode de trés meses,
a mesma variacio do saldrio real médio seria atingida com um patamar
inflaciondrio de 12,79, ao més. No caso de um aumento permanente do
saldrio real médio de 109, as taxas mensais de inflacdo consistentes seriam
de 6,39 para N =1 e de 7,7%, para N = 2. Concluise, entdo, que a
reducio do periodo entre reajustes, dado um intervalo fixo, contribui
para uma maior estabilidade da taxa de inflagdo, tornando-a mais rigida
tanto para cima quanto para baixo.
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Taxas mensais de inflagdo consistentes

(taxa de inflagio inicial — 109, ao més)
(Em %)
Freqiitneia de  Variacio do Fregiténeia de reajuste dos salérios nominais
nbservggﬁo saldrio real

dodiis‘t'ﬁrﬁfa\??da médio Anual Semestral Trimestral Mensal Digrio Continue
(M/IN=12) (MN=6 (M/N=3 (M/N=1) (M N =1/30) (MIN=0)

Anual (M =12) 20 5,1 7,1 8,1 8,2 8,3 83

10 7.9 838 9,0 9,1 9,1 9,1

0 10,0 10,0 10,0 1¢,0 10,0 10,0

—10 12,4 11,3 11,1 1.0 11,0 11,0

—20 15,6 12,9 12,4 12,2 121 12,1

SBemestral (M =6) 20 - 3,1 5,6 6,4 6,7 6,7

10 - 6,3 7.7 8,1 8,3 83

0 - 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0

—10 — 14,5 12,7 12,1 12,0 11,9

— 20 - 16,9 15,7 14,6 14,2 14,2

Trimeatral (M = 3) 20 - - —-—28 2.3 3.5 3,3

10 - - 3,0 5.9 6,3 6,6

[ — — 10,0 10,0 10,0 10,0

— 10 - — 18,6 14,8 14,0 13,8

—20 - — 29,5 20,3 18,5 18,5

Mensal (M =1) 20 — — — — 23,2 — 8,6 —8,3

10 -— — - — 0,1 —0,2 0,0

0 - — — 10,0 100 10,0

-—10 — — - 36,8 22,4 22,2

—20 - — _ 76,4 38,0 37,5

A tabela permite também contrastar o efeito de diferentes intervalos
de tempo entre observacdes consecutivas da variagio do custo de vida com
um namero fixo de reajustes por intervalo. Suponhase que N =2, o
que corresponde a reajustes semestrais para um intervalo anual (M = 12)
e a reajustes trimestrais para um intervalo semestral (M — 6). Corres-
pondendo a uma redugio permanente do salirio real meédio de 209%,
tém-se nestes dois casos taxas mensais de inflagdo de 11,3 e 12,79, respec-
tivamente. Porém, no contexto de um aumento permanente do salirio real
médio de 209, os novos patamares inflaciondrios seriam de 6,19, ao
més para o intervalo anual (M = 12) e de 3,19, ao més para o intervalo
semestral (M = 6). Generaliza-se, assim, para o repasse gradual um
resultado conhecido para a recomposi¢io do pico (N =1): um au-
mento da freqiiéncia de observaces das variacdes do custo de vida — ou
seja, uma redugio do intervalo entre revisbes da taxa de correcio salarial
— amplifica tanto os choques inflaciondrios quanto os deflacionirios.

A tabela revela ainda algumas equivaléncias entre regimes alternativos
de reajuste dos saldrios nominais. Por exemplo, verifica-se que, desde que
os regimes estejam compatibilizados pelo saldrio real médio, o repasse
mensal (N —1) da variagio trimestral do custo de vida (M = 3) seria
praticamente equivalente a recomposi¢io do pico (N =1) com base na
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variagio semestral do custo de vida (M = 6). Na regiio de variagbes
permanentes do salario real médio, de —20 a 209, a diferenca entre as
taxas mensais de inflacio consistentes ¢ inferior a 19}, ao més, Na mesma
regido, as diferengas entre as taxas mensais de inflagio sob o repasse
trimestral (V== 2) da variagio semestral do custo de vida (M =6) e
sob a recomposi¢io do pico (N = 1) com base na variagio anual do custo

de vida (M = 12) sio, em valor absoluto, inferiores a 0,59, ao més.

Observe-se ainda que o quadro de taxas de inflagio consistentes permite
delimitar um “espago de negociacio”, Por exemplo, num contexto de uma
aceleracio inflaciondria ou de uma queda permanente do saldrio real
médio, compare-se a recomposi¢ic do pico (¥ = 1) e o repasse mensal
(N =38) com base na variacdo trimestral do custo de vida (M —=3).
Verifica-se que ha espago sob o repasse mensal para a concessio de um
pico de saldrio real superior aquele que segundo (27) compatibiliza o
saldrio real médio. No caso de uma queda do saldrio real médio de 1097,
um aumento do pice sob o repasse mensal geraria uma taxa mensal de
inflagdo superior 4 taxa de 14,89}, que se obteria com a compatibilizagio
pela média de saldrio real. A elevacio do pico poderia ir até o ponto
em que a inflagio atingisse a taxa de 18,69, ao més, que é consistente
com a mesma variagio do saldrio real médio sob a recomposi¢io do pico.

Finalmente, concluimos que, do ponto de vista estrito da minimizacio
das taxas mensais de inflagio, os resultados acima sugerem que, num
contexto de acelera¢io inflaciondria, seria preferivel ampliar o intervalo
entre as observagbes das variagdes do custo de vida e reduzir o periodo
entre reajustes do salirio nominal. Por outro lado, num contexto de
desaceleragio inflaciondria seria recomendivel observar mais freqiiente-
mente as variagdes do custo de vida para efeitos de correcio salarial e
adotar o regime de recomposicio do pico. Pressupde-se, necessariamente,
que a transigio entre os regimes compatibilize os saldrios reais médios.

7 — Conclusdes

Este trabalho teve por objetivo formalizar um regime alternativo para
os reajustes de pregos. O repasse gradual da varia¢io passada do custo
de vida, por exemplo, aos saldrios nominais distingue a freqiiéncia de
observaciio do indice de custo de vida, para efeitos de correcio salarial,
da freqiiéncia com que os saldrios nominais sio reajustados. Estas duas
dimensdes sio confundidas pela legislacio vigente, que estabelece (aproxi-
madamente} a recomposicio semestral do pico de saldrio real com base
na variagio semestral do indice de pregos ao consumidor (com defasagem
de dois meses). Assim, no caso de uma variagio semestral do INPC de
809, sdo consideradas as alternativas de promover: um reajuste Unico
de 809, no inicio do semestre (recomposi¢io do pico); dois reajustes de
34,29, com uma defasagem de trés meses (repasse trimestral) ; seis reajustes
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de 10,39, com uma defasagem de um més (repasse mensal); etc. O

percentua} nniforme de reajuste dos saldrios nominais dependeria da va-
ragio acumulada do custo de vida em um intervalo de tempo predeter-
minado e, também, de uma fregiiéncia preestabelecida para as corre¢des
salariais,

A principal conclusio deste trabalho ¢ que um aumento da freqiiéncia
dos reajustes (por exemplo, dos salirios nominais) niio se traduz necessa-
riamente em um aumento do grau de indexacdo da economia. Ao contririo,
verificouse que a uma elevagio da taxa de inflacio de 10 para 14,59,
20 més sob a recomposi¢io semestral do pico de saldrio real corresponderia
um salto de 10 para apenas 12,19, ao més sob o repasse mensal aos
salarios nominais da variagdo semestral do custo de vida. Seriam as obser-
vagdes mais freqiientes da inflacio passada para efeitos de revisio dos
percentuais de corre¢io que tenderiam a amplificar os choques.

E claro que o resuitado acima depende crucialmente da reacio dos
precos da economia, que ndo se encontram representados no modelo.
Supde-se, necessariamente, que nio sejam alteradas as regras de indexaciio
vigentes para os outros pregos-chave da economia. Considere-se, por exem-
plo, que a transi¢io da recomposi¢io semestral para um regime de repasses
mensais da variagio semestral do INPC compatibilize os saldrios reais
médios. Neste caso verificamos uma transi¢ic nio-inflaciondria e uma
reducido do grau de indexacio da economia. Se, no entanto, o anuncio
dos repasses mensais desencadear um processo generalizado de mensaliza-
¢do dos reajustes dos outros pregos-chave da economia pelo pico (ao
contrdrio da média), a transigio ndo-inflaciondria e a redugio do grau
de indexagiio da economia podem ficar prejudicadas.

Uma vantagem adicional do repasse gradual vis-d-vis a recomposicio do
pico é de que sob o primeiro regime ¢ possivel a aplicacio de menores
percentuais de corregiio a cada reajuste dos salirios norninais, sem aumen-
tar a vulnerabilidade das taxas de inflagio a choques exdégenos, Observou-
s¢, por exemplo, que a uma elevagio das taxas de inflagio de 10 para
12,19 sob o repasse mensal da variacio semestral do custe de vida aos
saldrios nominais corresponderia um salto de 10 para 36,89, ac més sob
a recomposi¢io mensal do pico de saldrio real.

Verificou-se ainda que, do ponto de vista restrito da minimizacio das
taxas mensais de inflagiio, o repasse gradual, devido a seu cardter amor-
tecedor, revelase superior a recomposicio do pico por ocasido de um
choque inflaciondrio. Por outro lado, tal recomposico provocaria maiores
quedas das taxas mensais de inflagio por ocasido de choques deflacionarios.
Esta assimetria reflete as dificuldades em se adotar permanentemente um
ou outro regime para os reajustes de pregos e saldrios. Porém, a predomi.
nincia dos choques inflaciondrios observada nos dltimos anos sugere que
a adogiio permanente do repasse gradual, em contraposi¢io i recomposigio
do pico, teria sido uma estratégia preferivel.

Na medida em que o repasse gradual tende a amortecer tanto os choques
inflaciondrios quanto os deflaciondrios, este regime de correcdo de precos e
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saldrios seria sempre preferivel caso se objetivasse exclusivamente uma
maior estabilidade do processo inflacionarie. Conjetura-se que, numa eco-
nomia altamente indexada e com elevadas taxas mensais de inflaciio, a
csiabilidade do processo inflaciondrio deveria constituir a meta principal
da politica de precos. Além disso, a estabilidade da taxa de inflacio ¢
wna condigio inicial necessdria a toda e qualquer reforma tnonetaria que
contemple, por exemplo, uma desindexacio da economia.
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