Salarios e inflacio na América Latina:
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Este artigo — uma compilagdo de trabalhos recentes realizados na Argentina, Brasil,
Chile, Colémbia e Costa Rica sobre a dindmica da relacdo entre saldrios e inflacdo —
realiza wma andlise comparativa das metodologias de investigagdo da teoria ¢ dos mo-
delos formais para a determinagdo dos saldrios nominais e precos. Sdo destacados os
elementos comuns aos diferentes casos, bem como os aspeclos contrastantes com a €or-
rente principal da lteraturg anglo-saxénica. Comeo conclusdo, o trabalho salienta as
caracteristicas e os fundamentos de wma visdo latino-americana do mercado de trabalho
e do processo inflaciondrio. Esta visdo “neo-estruturaliste” contrapde-se aos pontos de
vista convencionais, justificande a moperdncia das politicas ortodoxas de estabilizagio,
fornece fundamentos para politicas antiinflaciondrias mais efetivas e de menor custo.

1 — Introducio

Neste artigo resumimos e analisamos trabalhos de pesquisa recentes sobre
os fatores determinantes dos saldrios nominais, bem como a relacio entre
a dinimica dos saldrios nominais e a inflacio. Na revisdo e apresentacio
dos resulrados dedicamos particular atencio aos elementos tedricos, con-
trastando-os com a literatura anglo-saxénica, o que permitin, de um lado,
por em relevo os aspectos comuns dos estudos nacionais e facilitar a sua
comparagio ¢, de outro, destacar as caracteristicas especificas da estrutura
e comportamento das economias latino-americanas,

Boa parte dos trabalhos citados, que serviram de base para este estudo,
foi realizada no contexto do Projeto BID/ECIEL “Politicas macroeco-
némicas e emprego na América Latina”, entre 1982 e 1984, A esta selecio
sdo incorporados ainda trabalhos cujos resultados aparecem em publi-
cagbes recentes. No entanto, a revisdo apresentada neste artigo nfo tem
a pretensio de ser exaustiva.

® Uma versdo anterior deste trabalho foi preparada come capitulo do Informe Final

do Projeto BID/ECIEL “Politicas mactoccondmicas e cmprego na América Latina’,
em novembro de 1984, Agradecemos os comcentirios de John Elac, Bernardo Figueiredo,
Patricio Meller e Guillermo Rozenwircel,
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O trabalho estd dividido em cinco secSes além desta introducio: na
primeira, destaca-se a perspectiva metodolégica utilizada nos diversos
trabalhos ¢ analisam-se suas implicacdes tedricas; a segunda ¢ dedicada
4 cxposigio e andlise dos elementos institucionais que afetam a deter-
minacio dos saldrios; a terceira expde os modelos explicativos da dinimica
dos saldrios nominais; a quarta apresenta uma preocupacio aniloga,
focalizando desta vez os modelos explicativos da dinimica dos precos;
€ a quinta apresenta como resumo um modelo estilizado de salarios e
inflagido e explora as suas principais conclusdes.

2 — Mercado de trabalho e salarios nominais

Na andlise dos determinantes dos saldrios reais e das relacBes entre saldrios
e inflagio, as pesquisas desenvolvidas nos marcos do projeto tém uma
perspectiva metodolégica comum. Distinguem o funcionamento do mer-
cado de trabalho daquele relativo aos mercados de bens e incluem hipé-
teses explicitas sobre a dinimica do preco do referido mercado, isto &,
sobre a dindmica dos saldrios nominais. Os saldrios reais sdo determinados
a nivel do sistema, no seu conjunto, pela interagio dos mecanismos que
determinam saldrios nominais e precos, respectivamente.

Esta abordagem traz implicitas algumas importantes definicdes tedricas,
que podem ser destacadas fazendo mengio ao desenvolvimento do debate
moderno sobre inflagio no seio da corrente principal da literatura macro-
econdmica anglo-saxdnica.

Nas origens deste debate, desempenhou um papel de importincia ine-
gavel o famoso trabalho empirico de Phillips (1958) [cf. Laidler ¢ Parkin
(1975), Gordon (1976} e Frisch (1977)]. Neste, a abordagem macro-
econdmica da inflagio aparece formulada em termos da relacio entre
desemprego e taxa de aumento dos salirios nominais. Dois aspeclos desta
“recolocacdo” * merecem ser destacados: em primeiro lugar, a focalizagio
no mercado de trabalho como ingrediente principal da visio macroeco-
ndmica do processo inflaciondrio; e, em segundo, a inflacio em virtude
de estar praticamente definida pela tendéncia dos salirios nominais.

Desta maneira, as hipdieses sobre o mercado de trabalho tém um cardter
fundamental na literatura que se desenvolve e no debate que se abre
a partir da observagia de Phillips, . claro que esta localizagio do mercado
de trabalho como eixo da interpretacio e polémica macroecondémicas nio
representava uma novidade mas uma reapari¢io, Como ¢ bem sabido, pode
dizer-se que, pelo menos desde a publicacio da Teoria Geral, gira em
torno desta questdo boa parte do pensamento macroecondmico. As hipd-

# “Recolocacién®™, no originzl. [N, do T.]
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teses acerca do mercado de trabalho estabelecem um corte nas analises
do funcionamento das economias capitalistas a um nivel mais profundo
que o proprio debate sobre inflagio e politicas antiinflaciondrias. Porém,
nos anos 60, a consideracio destas hipdteses ressurge explicitamente
vinculada 3 discussio do fendmeno inflaciondrio, A referéncia direta ao
mercado de trabalho ¢ introduzida no debate porque se torna necessdrio
explicitar ¢ discutir os processos microecondmicos que permitemn explicar
os aumentos e salarios nominais,

A diferenciacio do mercado de trabalho do resto dos mercados, a
atengio sobre aquele e a consideracio dos saldrios nominais caracterizaram
as abordagens tedricas e empiricas deste tema durante muito tempo.
Tem esta forma, por exemplo, a fundamentacio tedrica da “curva de
Phillips” ensaiada por Lipsey (1960), na qual o aumento dos saldrios
nominais ¢ explicado como um ajustamento do preco de mercado ao
excesso de demanda, através de uma relagio entre o referido excesso €
a taxa estatistica de desemprego. Também conserva esta forma na reviséo
de Phelps (1970) e Friedman (1968), embora na ‘“curva de Phillips
ampliada por expectativas” o mercado de trabalho seja concebido perma-
nentemente em equilibrio, de modo que oferta e demanda de trabalho
determinam instantaneamente o saldrio real de equilibrio. Ainda assim,
argumenta-se que os trabalhadores recebem o seu salirio nominal e variam
a sua oferta de trabalho em funcio de “erros” cometidos na apreciacio
de seu verdadeiro salario real por demoras na informagio acerca dos
precos dos seus bens de consumo,

Estas caracteristicas originais do debate moderno sobre inflacio desdo-
bram-se na abordagem recente das expectativas racionajs. Ainda que a
origem desta visio macroecondmica decorra da critica & hipdtese de que
as expectativas baseiam-se na informacio do passado, contida na “curva
de Phillips ampliada”, o seu desenvolvimento abandona rapidamente
toda a consideragio acerca da especilicidade do mercado de trabalho.
Na formulacio lucasiana [cf,, por exemplo, Lucas (1976)], a referéncia
a esse mercado e aos salarios nominais ¢ longinqua e difusa em virtude
do tratamento uniforme que se da a todos os agentes que oferecem bens
ou fatores — indistintamente — em mercados indiferenciados. !

As observag¢bes precedentes sugerem um critério dicotdmico para clas
sificar as teorias macroecondmicas da inflagio. De um lado, encontram-se
as visdes que tratam o saldrio real em pé de igualdade com o resto dos
outros precos relativos da economia, determinade mediante um mecanismo

1 Cabe comentar que esta formulagio vem culminar um processo de “reagregacio’’
da andlise macroecondmica, contrariamente 3 visip desagregada contida na Teoria Geral,
de Keynes. Além da ji comentada desagregacio do mercado de trabalho, pode quali-
ficar-se como um clemento essencial da visio keynesiana a consideraciio desagregada das
demandas e da formagio de precos, distinguindo entre bens de capital e bens correntes
{ou bens “estoque’” e bens “fluxe’). As origens do processo de reagregacio progressiva
podem encontrar-se na formulacio da IS de Hicks (1937). Emerge com nitidez no
madlelo macroecondmico de Friedman e da escola monetarista [cf., por exemplo, Friedman
(1970) e Leijonhufvud (1968} ].
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walrasiano pelas condigdes de equilibrio geral. Em conseqiiéncia, nio
desagregam o mercado de trabalho dos mercados de bens, nem requerem
que se explicitem hipdteses especificas sobre a dinamica dos saldrios nomi-
nais. De outro lado, cabe situar as abordagens que consideram explicita-
mente os saldrios nominais e nas quais os salirios reais sio determinados
por meio de sua intera¢io com os mecanismos que determinam os precos.
Como haviamos assinalado, as pesquisas comentadas inserem-se nesta
segunda categoria,

E caro que, ainda que desagregadas e explicitas, as hipéteses de diné-
mica de saldrios nominais e precos contidas numa teoria classificivel
no segundo grupo podem fornecer um resultado idéntico is do primeiro:
que pregos e saldrios se ajustam, via “leis de mercado”, a excessos de
demanda, tendendo a restabelecer o equilibrio em todos os mercados —
como efetivamente supde, por exemplo, os comentados modelos de Phelps
(1970) e ¥riedman (1968). No entanto, a distingfio ndo é vi. No primeiro
grupo, a discussio da dindmica de salirios e precos esta excluida a priori,
tendo como hipétese basica o fato de que o paradigma relevante pressupde
que os mercados estio permanentemente em equilibrio {ou seja, que os
desequilibrios do mundo real sio irrelevantes teoricamente) €, em conse-
qliéncia, os precos relativos vigentes sio sempre 0s de egnilibrio geral,
Em troca, no segundo grupo, a discussio da dinimica de saldrios e precos
fica em aberto, e as hipdteses tornam-se passiveis de serem contrastadas
com evidéncia factual,

O significado deste ponto pode ser ilustrado com um exemplo: agé
mesmo as proprias hipdteses microecondmicas ortodoxas, como as men-
cionadas por Lipsey, implicam que durante um periodo relevante, se o
ajustamento ¢ lento, o mercado de trabalho se encontra em desequilibrio.
Se nessas condi¢des os trabalhadores desempregados véem restringida a
sua demanda efetiva por sua renda corrente, os “efeitosrenda” podem
por em marcha uma dindmica de precos e quantidades que tende a
ampliar os desequilibrios em lugar de eliminé-los [cf. Clower (1965) e
Leijonhufvud (1968)].

O ponto pode ser resumido, entdo, assinalando que a metodologia
comum as pesquisas comentadas permite analisar e contrastar com evi-
déncia factual a dinimica de salirios nominais e precos como processos
em desequilibrio, porque nio supde a priori que os mercados se encontram
permancntemente em equilibrio nem também que exista uma tendéncia
automdtica nessa direcfo.

3 — Determinantes institucionais dos salirios

Um importante elemento comum da experiéncia latino-americana, des-
tacado em todas as pesquisas que comentamos, ¢ a importincia dos fatores
institucionais na determinagio dos saldrios nominais do setor privado.
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A énfase coincidentemente atribuida a esses fatores salta aos olhos quando
se leva em conta a diversidade de estruturas e comportamentos recentes
das economias da Argentina, Brasil, Chile, Colémbia e Costa Rica.

Os fatores institucionais relevantes em cada pais sfio de natureza variada.
Na Argentina, Diéguez e Gerchunoff (1984) notam a importincia do
“controle salarial” por parte do Estado no periodo que se inicia em: 1976.
Para o mesmo periodo e pais, Frenkel (19844) ressalta a efetividade do
congelamento inicial dos saldrios nominais e a posterior imposi¢io governa-
mental dos reajustes obrigatdrios. Numa perspectiva de mais longo prazo,
Frenkel (1984b) mostra o significado das mudancas de regime politico
e regras de negociagio salarial nas variagdes dos saldrios reais, Um argu-
mento semelhante € feito por Cortdazar (19834) em relacio aos saldrios
reais no Chile, mostrando que a dinfmica de curto prazo dos saldrios
nominais se explica pela imposicio de reajustes periodicamente decretados
pelo governo. No Brasil, Chahad e Luque (1984a) fazem uma revisio da
literatura e acrescentamn as suas proprias estimativas sobre o signilicado
da legislagdo de indexagiio salarial na dinimica dos salirios nominais.
Para a Colombia, Reyes (1984) enfatiza a existéncia dos sindicatos e
dos contratos salariais biannais na explicacio dos saldrios nominais, ao
passo que Jaramillo € Montenegro (1984) atribuem 4 existéncia ¢ poder
de negociaciio das organizacGes sindicais a indexacfio dos saldrios. Por
ultimo, Pollack e Uthoff (19848) analisam e destacam, no caso da
Costa Rica, a importancia dos saldrios minimos legais reajustados perio-
dicamente segundo a inflacio passada.

Novamente, aqui pode ser util olhar estes resultados 4 luz do debate
moderno sobre inflagio na literatura européia e norte-americana.

Dentre as teorias macroecondmicas da inflagio que incluem hipdteses
explicitas sobre os saldrios nominais, a gama de concepcdes sobre deter-
minantes dos saldrios e suas variacdes ¢ muito ampla. Num extremo, os
saldrios s¢ dependemn da situacio do mercado de trabalho, nos termos
convencionais de condi¢io de oferta ¢ demanda de trabalho assalariado.
Desta maneira, ainda que a importincia particular do preco do trabalho se
encontre reconhecida, por ser o principal componente do preco do produto,
o iraballio é teoricamente tratado como um bem a mais. Paralelamente a
esta visdo, existe um amplo conjunto de abordagens que tém em comum
a idéia basica de que o paradigma do mercado tem capacidade limitada
para representar os modos de fixacio do preco nas transacdes de trabalho.
Estas teorias e modelos enfatizam diferentes aspectos das transacées de
trabalho, pelo que estdo longe de constituir um corpo homogénco. Porém,
tomando como referéncia o seu repiidio comum 4 microeconomia ortodoxa,
pode-sc agrupd-las nas chamadas teorias “institucionalistas”, “sociolégicas”,
“estruturalistas” ou “‘pds-keynesianas”, 2

2 Com o unico fito de fornecer algumas referéncias sobre este vasto conjunto,
podemos citar Piore (1979), Okun (1975 e 1981y, Hicks (1974 e 1975y, Hirsch e
Goldthorpe (1978), Eichner e Kregel (1975) e Gapinski e Rockwood (1979)
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A referida importidncia dos “fatores institucionais” na América Latina
favorece evidentemente estas visGes do mercado de trabalho e do processo
inflacionério, pelo que os diagnosticos sobre inflacio e a avaliagio de
politicas antiinflaciondrias encontram afinidades naturais com as mesmas.
Porém, indo além destas semelhancas e afinidades tedricas, a vica expe-
riéncia latino-americana recente ilustra outro ponto significativo, referente
a estabilidade dos determinantes dos salarios €, em conseqiiéncia, a esta-
bilidade dos processos inflacionirios e dos modelos que os descrevem. O
que se segue destinase a desenvolver esta questio.

Em primeiro lugar, é preciso deixar assente que pensamos que o repudio
do paradigma de mercado como representacio adequada das transacdes
com trabalho implica também a recusa da possibilidade de uma Teoria
Geral dos Saldrios. Parafraseando um comentario de Hicks sobre a teoria
monetdria, poderia dizerse que a teoria dos saldrios deve ser a mais
histérica possivel, no sentido de que os modos de determinacao dos salarios
se circunscrevem a circunstincias geograficas e temporais especilicas. Tal
especiticidade estd retratada, por exemplo, na diversidade de experiéncias
latino-americanas testemunhada pelas pesquisas comentadas. Por outro
lado, talvezr esta especilicidade seja o que torna mais compreensivel a
multiplicidade de enfoques e modelos que se apresentam como alternativa
a4 microeconomia ortodoxa.

Tendo presente essa idéia geral, podem ser agrupados os condicionantes
da [ixacio de salarios em trés categorias: na primeira, situamos os padrdcs
culturais, habitos, convencgbes e normas éiicas; na segunda, as instituicdes
que regulam a negociagio salarial e as for¢as que incidem nos scus
resultados: o tipo e grau de organizacio de trabalhadores e cmpresas,
assim como as regras do jogo legais e tdcitas vigentes; e, na terceira,
colocamos um plano mais geral, porém sobreposto parcialmente ao ante-
rior: a natureza do regime politico e a oricntacio do Estado e das politicas
publicas, Este conjunto de condicionantes estd presente na determinacio
dos salarios, ao lado de outros que podemos conceituar mais especifica-
mente como “‘econdmicos”.

Queremos chamar a atengiio para a estabilidade desses condicionantes.
Nas progressivas alteraghes nas duas primeiras categorias, por exemplo,
Hicks (1974) situa a explicacdo da tendéncia inflaciondria que experi-
mentam os paises desenvolvidos desde o pds-guerra. Porém, esta cbservagiio
de Hicks diz respeito a processos que requereram décadas para desenvolver-
se. Nos paises de onde provém a maior percentagem de literatura macro-
econdmica, particularmente os Estados Unidos e alguns paises da Europa,
estas circunstincias (o “‘contexto institucional”, no jargio econdmico)
sdo estdveis,

Naqueles trabalhos que se fundamentam numa teoria microeconémica
ortodoxa do mercado de trabalho, a existéncia e estabilidade desses con-
dicionantes ¢ tdcita, simplesmente porque € ignorada. Nas abordagens
heterodoxas, um conjuntc mais ov menos amplo destes é explicitado,
porém as andlises repousamn em larga medida na sua estabilidade. Parece

26 Pesq. Plan. Ecom, 16(1) abr. 1986



plausivel sugerir que esta estabilidade implicita ¢ o reflexo da relativa
estabilidade de tais sociedades,

Um par de exemplos pode ilustrar este argumento. Os modelos de
wage bargaining [cf. Hudson (1982)3 que procuram analisar e formalizar
as funcdes-objetivo de sindicatos ¢ empregadores, € nas quais o salario
acaba sendo determinado pelo resultado da negociagio, tém implicitas
as formas de organizacgio e as regras do jogo da fixagio de salirios.
Semelhante estabilidade de hibitos e normas éticas supde Okun (1975 e
1981) na sua teoria de que o saldrio pago pela empresa deve ser recebido
como saldrio justo {fair), seja em relagiio aos precos dos bens de consumo,
seja em relacdo aos saldrios recebidos por outros trabalhadores.

A estabilidade desses condicionantes ¢ muito menor no Terceiro Mundo,
particularmente nos pafses com processos de industrializacio mais ou
menos desenvolvidos, Em primeiro lugar, porque as sociedades e eco-
nomias destes pafses estdo, como norma, sujeitas a mudancas mais rdpidas
e profundas nos elementos correspondenies 4 primeira e segunda categorias
de condicionantes que defendemos acima. Além disso, junto a esta maior
“plasticidade institucional”, a instabilidade politica resulta em mudangas
relativamente freqiientes nos regimes politicos e orientacio do Estado
que afctam também os condicionantes mais especificos da fixacio dos
saldrios: regulamentos, regras legais ou tdcitas, formas de organizacio, etc.

A ilustragiio mais evidente destas observaces ¢ fornecida pelos paises
do Cone Sul, circunstancia que explica o fato de a reflexdo estar impreg-
nada das suas experiéncias recentes. Porém, nio é forcoso estendélas a
toda a América Latina se aquilo que se quer enfatizar é o contraste com
o mundo capitalista desenvolvido,

Em vesumo, nestas economias o ‘“‘contexto institucional” ndo pode ser
ignorado nem considerado estdvel tacitamente. A importincia das mudan-
¢as nos regimes politicos on na a¢io e orientacio do Estado nos modos
de fixacdo dos salirios pode ser precisada ainda mais especificando dois
tipos de incidéncia: por um lado, sobre a execugio de politicas salariais
(congelamentos, decretagio de aumentos, fixagdo de regras de reajuste,
fixagio de minimos) e, por outro, sobre as regras legais, as organizagdes
e o dmbito em que sc realiza a negociacio salarial. A proibicio de agio
sindical e a repressio fisica de dirigentes sindicais realizadas nas primeiras
fases dos regimes militares instalados em 1973 no Chile e em 1976 na
Argentina constituem exemplos extremos deste tipo de intervengio, porém
fazem parte de um amplo conjunto de modalidades ou vias pelas quais
as mudangas politicas incidem na mecinica de fixacio de saldrios.

Duas conclusdes derivam imediatamente do ponto precedente. Em pri-
meiro lugar, a ineludivel referéncia a esses condicionantes institucionais
e a suas mudangas na explicacio da evolugio de longo prazo dos saldrios e
da distribuigio de renda, O ponto ¢ dramaticamente ilustrado pelas
experiéncias do Chile e da Argentina. O periodo estudado por Cortdzar
(1974 /82) inicia-se com um nivel de saldrio real 379, inferior ao vigente
em 1970 [Cortazar (1983b) ], considerado um ano de saldrios reais normais
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da economia chilena [Foxley (1982) |- Esta queda dos saldrios reais explica-
se pela presenca e politicas do regime instalado em 1973 [Foxley (1982)].
Da mesma forma, o periodo estudado por Frenkel e Di¢guez e Gerchunoff
(1976/81) inicia-se com uma contragio dos salirios reais de 35%, em
relacio a 1973, ano também considerade normal no que respeita aos
saldrios reais da economia argentina [Frenkel (1983)]. Como no caso
chileno, a queda dos salarios reais na Argentina foi provocada e viabilizada
pela instalacdo do regime militar em 1976 [Frenkel (1984a)].

Para o caso argentino, Frenkel (19845) mostra que este brusco movi-
mento dos saldrios reais ndo constituiu um episédio excepcional na histéria
econdmica argentina. Analisando séries longas de salirios reais, observa
que sdo estatisticamente distinguiveis etapas de saldrios reais “altos” e
“baixos”, cujas transigbes estio associadas com mudancas politicas oun
viradas na ovientaciio da acilo estatal.

Cortdzar (19836) ressalta o significado deste ponto:

“... limitar-se aos aspectos econdmicos, num sentido restrito, torna
muito dificil a explicagio das mudangas nos salarios que se produzem
em paises como o Chile. Em particular, quando se succdem mudangas
nas aliancas de governo. E sdo, justamente, as mudangas que se geram
a0 mudarem os governos que normalmente se tornam mais importantes
na explicagio da variaciio total dos salarios.

“E naturalmente muito dificil incorporar estes fenémenos dentro dos
marcos da teorta econdémica convencional. E como predizer, a par-
tir da teoria econdmica convencional, o que ocorrerda com os saldrios
a0 passarmos de um sistema econdmico socializante e democritico para
um autoritirio e de tipo capitalista liberal? Perguntas como estas niio
sio formuladas no contexto da macroeconomia anglo-saxénica, e nio
resta divida que o seu instrumental tedrico habitual nio se torna
apropriado para respondé-las.”

Na mesma dire¢do apontam as conclusées de Frenkel (1984b) para o caso
argentino:

“Uma conclusio imediata destas observacoes ¢ que nenhuma andlise
de longo prazo da evolugio dos saldrios ma Argentina pode fazer-se
sém uma recuperagio explicita desses condicionantes ‘extra-ccondmicos’,
Em relagio as visdes ortodoxas da determinagio do saldrio, as obser-
vacdes sdo suficientes para rechagar os mecanismos de mercado como
principal explicagio da evolugio de longo prazo dos saldrios reais. Nem
as mudangas na produgio que envolvem mudancas na demanda de
trabalho nem os processos demograficos e sociais que afetariam a oferta
podem explicar os abruptos saltos que se verificam entre as etapas
observiveis.”

A segunda conclusio refere-se i estabilidade dos modelos de curto prazo
de dindmica dos saldrios nominais (ingrediente fundamental da dinimica

do processo inflaciondrio} que derivam da experiéncia observada nas
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economias latino-americanas. Nos casos argentino e chileno, durante os
periodos estudados a partir de uma perspectiva de andlise de curto prazo,
observa-se uma dindmica dos saldrios nominais que se explica principal-
mente através da indexacio pela inflagio passada.®

Em ambos os casos destaca-se a condicionalidade desta regra de compor-
tamento do mercado de trabalho ao particular contexto politico e insti-
tucional do pericdo. A este se refere no Chile a efetividade dos reajustes
{(indexados) ditados pelo governo [Cortazar (19835) ). Na Argentina, um
argumento semelhante explica as primeiras fases do periodo estudado.
Além disso, a indexagio que se observa nas fases em que ndo reinaram
ajustes compulsivos também é explicada como uma resultante das con-
di¢hes particulares de negociacio salarial vigente, A evidéncia argentina
assinala que essa regularidade é quebrada desde o inicio de 1982 e que,
posteriormente & Guerra das Malvinas, no ocaso do regime militar ¢ ji
delineada a transicio para um regime democritico, a explicacio da
dinimica salarial deve atender aos reajustes globais decretados pelo go-
verno e & revitalizagio da aclo sindical [Frenkel (19845)].

Os casos mencionados ilustram um ponto que nio ¢ mais do que
um colordrio direto do que vimos argumentando. Se a relevincia do
“contexto institucional” impde que nio se possa ignord-lo, nem supd-lo
tacitamente estdvel, a estabilidade de determinada configuragio institu-
cional deve estar explicita, e esta vai demarcar necessariamente a andlise.
A este respeito, assinala Cortdzar (19835):

“Q estudo dos determinantes dos salirios no curto praze nos paises
em desenvolvimento requer normalmente duas abordagens tedricas
complementares. De uma parte, uma andlise das mudancas estruturais
que se ddo no marco institucional e sdcio-politico, o que necessariamente
passa por um enfoque do tipo da economia politica. Porém, de outra
parte, sc requer uma analise com maior énfase naquilo que ¢ propria-
mente econdmico, ao estudar a evolucio dos salirios no interior de
cada periodo ou murco sdcio-politico em particular.

6

um coroldrio evidente que se depreende da discussio anterior ¢é
que as equagdes de saldrios que estimamos para o periodo 1974-1982
nio serio validas nos marcos politicos, institucionais ou com normas
politicas significativamente diferentes das desses anos.”

Assim mesmo, com referéncia ao modelo desenvolvido para a Argentina,
salienta Frenkel (1984a):

“A luz destas premissas, merece um comentdrio o uso que fazemos
da econometria. O modelo explica a evolugio dos saldrios nominais no

] Rcsulr:ados_semr:lhantes foram obtidos no Brasil, Colémbia e Costa Rica, como
se verd mais adiante, porém destacamos aqui os casos da Argentina e do Chile porque

na pesquisa desses paises a questdo da estabilidade das fungbes ¢ explicitamente
discutida.
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perl‘odo indicado, e a esse periodo restringe-se a sua capacidade expli-

cativa. As estimativas que realizamos pretendem mostrar que o modelo
pode ‘contar bem’ a evolugio do preco do trabalho assalariado indus
trial ... porém ndo podem nem devem interpretar-se como estimadores
de uma estrutura estivel fora do periodo.”

E interessante fazer referéncia a esta discussio no caso do Brasil, onde
se desenvolveu uma literatura relativamente abundante ¢ um debate —
resumido em grande parte em Chahad e Luque (1984) - scbre a rele-
vincia, a cfetividade e os efeitos macroecondmicos da indexacio legal
dos salarios. Como se verd, os modelos de curto prazo da dindmica de
saldrios e precos ali desenvolvidos incluem este elemento institucional
como ingrediente fundamental. Estas andlises estdo evidentemente enre-
dadas pela vigéncia da norma legal, mas também, menos evidentemente,
pela vigéncia de um regime politico institucional que persiste desde meados
da década de 60. Cabe extrapolar os resultados desses modelos e as moda-
lidades de fixagio de saldrios a um regime politico democratico? A expe-
riéncia diversa da Argentina e do Chile sugere que nfio. Mas para la do
argumento tedrico o tema tem uma importincia pritica imediata para
o esbogo de politicas econdmicas em situagbes de transicio de regimes
autoritirios para democriticos, como comprova especificamente a recente
experiéncia argentina.

4 — A dinadmica de curto prazo dos saldrios nominais

A seguir concentramo-nos na apresentacio das andlises de curto prazo
sobre saldrios e dindmica inflacioniria nas economias da Argentina, Brasil,
Chile, Colémbia e Costa Rica. Privilegiamos na apresentacio os elementos
mais gerais comuns is experiéncias estudadas, comentando questdes espe-
cificas quando estas destacam um ponto de particular interesse. Discutimos
primeiro, nesta se¢io, os modelos e equacdes de saldrios nominais.

4.1 — A indexagiio pela inflacio passada

A forma geral da equacio de dindmica de saldrios* contida nas pesquisas
comentadas é:

w, =g {(pr— --.) +F (W) (L

+ Nos casos de Argentina, Brasil, Chile e Colémbia a equacdo referc.se aos saldrios
médios nominais do setor privado, predominantemente do setor industrial, No caso da
Costa Rica, aos saldrios minimos.
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onde 1w, é a taxa de variacio do saldrio nominal, p,_; j = 1, 2, ..., sio
as taxas de inflacfio dos periodos precedentes e f (n) resume a influéncia
de outros fatores, simultineos ou passados, diferentes da inflagio presente
ou passada. As explicacdes da dinamica dos saldrios nominais formalizadas
pela equacio (1) atribuem um forte peso a inflagdo passada, pelo que
os diagnésticos e modelos sobre inflagio contém uma componente inercial
igualmente importante. Antes de entrar na apresentagio mais pormeno-
rvizada das equacgdes, ¢ oportuno discutir este ponto. Para isso, convém
novamente fazer referéncia ao debate moderno sobre inflagio, presente
na literatura anglo-saxdnica.

A equagio (1) tem uma semelhanca formal com a “curva de Phillips
ampliada por expectativas”, originada, como j& mencionamos, na critica
de Friedman, pois uma forma reduzida da dita “curva” é:

W = & §(Pe-vs Pz ) + o f (Uy — Uy ()
onde u, e o, sio coeficientes positivos, U, é a taxa de desemprego vigente
em { e Uy € a taxa de desemprego ‘“‘natural”.

Na formulacio tedrica de Friedman (1977), o mercado de trabalho é
concebido como sendo atomistico e competitivo et permanente equilibrio.
Se U; > Uy ¢ porque existe desemprego volunidrio de trabalhadores que
ndo tém informacgdo certa sobre os precos dos bens de consumo e créem
que o seu saldrio real é menor do que aquele que o mercado estd pagando.
Dado este salirio real avaliado “erroneamente” pelos trabalhadores, os
mesmos localizados sobre a sua curva de oferta étima, oferecem no mer-
cado menos trabalho que o correspondente 4 taxa de desemprego Uy,
Um raciocinio simétrico cabe para o caso de U, < Uy. Os trabalhadores
equivocam-se nos precos dos bens de consumo porque nio conhecem a
taxa de inflacio vigente, mas presumem-na, projetando as taxas de in-
flacio do passado. As flutuacdes de U, em torno de Uy resultam das
flutuacdes da taxa real de inftlacio em torno da taxa projetada pela
fungdo g. Uy ¢ definida como a taxa de desemprego correspondente a
uma situagio na qual a taxa de inflagdo vigente coincide com a esperada
€, em conseqiiéncia, nfio s¢ cometem erros na apreciagfo dos salarios reais,
ou seja, a equagdo (2) ¢ a forma reduzida do seguinte modelo:

W=y E () + a f (Uy — Uy 3
E () =8 (v Proz --) (4)

onde £ (p,) denota a expectativa da taxa de inflacio em ¢

Este modelo especifica, na realidade, uma curva de oferta de trabalho.
Diferentemente do modelo de Lipsey (1960), onde o movimento dos
saldrios ¢ o processo de ajustamento a uma situagio de desequilibrio
(excesso de demanda), nio existe na “curva de Phillips ampliada” uma
causalidade que va da quantidade de trabalho demandada ao prego do
mercado. Como se supde o mercado de trabalho sempre em equilibrio, o
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emprego se move, sobre a curva de oferta dos trabalhadores, em funcio
preg ¢

e na mesma direcio da diferenca entre a taxa de variagio do saldrio
nominal e a taxa esperada de inflacio. Porém, a taxa de wvariacdo do
saldrio nominal e a taxa efetiva de infla¢io sdo simultaneamente pro-
duzidas pela taxa de crescimento da oferta monetdria.

O modelo formulado na sua forma reduzida (2) pode ser submetido
a teste empirico [cf, a respeito, Gordon (1976) ]- Como € 6hvio, a econo-
metria pode testar a magnitude e significAncia dos coeficientes o, € ap
porém nio a validade do esquema tedrico que sustenta a equagfio. Com
isto queremos enfatizar o seguinte: se se aceita este esquema tedrico, os
testes sobre o, coeficiente que capta o grau de inércia do processo infla-
clondrio, sio interpretados como testes da hipdtese de expectativas adapta-
tivas, Dito de outra forma, nesse esquema tedrico, toda a inércia detectada
no processo inflaciondrio deve originar-se da forma da funcio de expec-
tativas.

A “revolucio™ das expectativas racionais, cujo inicio se associa 4 consta-
tagdo empirica da instabilidade do coeficiente o, em equagdes do tipo
nos Estados Unidos [cf. Gordon (1976) ], criticou a forma da fungio de
expectativas, porém nio o esquema tedrico que supde todos os agentes
price-takers e os mercados em equilibrio instantdneo. Desta forma, no
debate sobre inflagiio e politicas de estabilizacio que se gera, tal esquema
tedrico fica subentendido, e a existéncia ou inexisténcia de inércia infla-
ciondria tende a ser discutida exclusivamente em termos da formacio de
expectativas, Talvez o argumento possa ilustrar-se melhor citando palavras
de Sargent (1982), um dos pilares da “nova escola cldssica”:

“Since the middle 1960s, many Western economies have experienced
persistent and growing rates of inflation. Some prominent economists
and statesmen have become convinced that this inflation has a stubborn,
self-sustaining momentum and that either it simply is not susceptible
to cure by conventional measures of monetary and fiscal restraint or,
in terms of the consequent widespread and sustained upemployment,
the cost of erradicating inflation by monetary and fiscal mensures would
be prohibitively high. It is often claimed that there is an under lying
rate of inflation which responds slowly, if at all, to restrictive monetary
and fiscal measures. Evidently, this underlying rate of inflation is the
rate of inflation that firms and workers have come to expect will prevail
in the future. If this is true, the vears from the middle 1960s to the
early 1980s have let firms and workers with a legacy of high expected
rates of inflation which promise to respond only slowly, if at all, to
restrictive monetary and fiscal policy actions. According to this view,
restrictive monetary and fiscal actions in the first instance cause
substantial reductions in output and employment, but have litile, if
any, effects in reducing the rate of inflation...

“An alternative ‘rational expectations’ view denies that there is any
inherent momentum in the present process of inflation. This view
mantains that firms and workers have come now to expect high rates
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of inflation in the future and that they strike inflationary bargains
in light of that expectations. However, it is held that people expect
high rates of inflation in the future precisely because the government's
current and prospective monetary and fiscal policies warrant those
expectations.”

Parece claro que, assim colocado o debate, a limitada ou nula sensibi-
lidade da taxa de inflagio (ou da taxa de variacio dos saldrios nominais)
a contragio da demanda agregada e a conseqiiente queda nos niveis de
atividade e emprego acabem interpretadas e discutidas como um problema
de expectativas,

Este enfoque da questiio reduz os pélos do debate a duas visdes: de
um lado, a que supde que os agentes sio backward-looking, ou seja,
formam suas expectativas utilizando informacdes do passado; ¢, de outro,
a que supde que os agentes sdo forward-looking, que formam racional-
mente suas expectativas inflacionarias observando os procedimentos efetivos
e os anunciados pelo governo. A nivel empirico, a “rigidez” da taxa de
inflagio (entendida como a insensibilidade as flutuagdes da demanda
agregada, a taxa de desemprego, ou ao nivel de atividade) ¢ a inércia
{entendida como uma autocorrelaciio significativa nas séries de taxas de
precos e saldrios) sdo interpretadas pelos partidirios da primeira visio
como prova de que as expectativas sio backward-looking. Contrariamente,
a cscola das expectativas racionais tenta provar que a inexisténcia de
autocorrelacio serial ¢ um argumento a favor de que as expectativas sio
forward-looking.

Em que pese a analogia formal entre a equagio do tipo (1), contida
nas pesquisas latino-americanas, e a equagido (2), a incidéncia da inflacio
passada sobre a taxa de variacio dos saldrios nominais coincidentemente
ressaltada nas experiéncias latino-americanas resulta, todavia, de hipoteses
e circunstdncias totalmente diferentes. Tal incidéncia é, em geral, fruto
da existéncia de mecanismos de indexacio dos saldrios nominais que
tendem a recuperar periodicamente o pico de salirio real de um periodo
anterior. Os tragos essenciais do esquema tedrico em que se sustenta esta
idéia sdo os seguintes:

O mercado de trabalho ¢é visualizado numa situacio de desequilibrio.
Mais precisamente, néo se supde a priori nenhuma situacio de equilibrio.
Os agentes nio sdo price-takers de um saldrio nominal determinado obje-
tivamente pelo “mercado” sem que existam decisdes de fixaciio de saldrios.
Em termos dindmicos, existem decisdes periddicas de aumento de saldrios

8 Em condi¢Bes macrocconémicas de desequilibrio, em que as empresas acham as
suas rendas restringidas pela demanda efetiva, o saldrio real nio pode achar-se deter-
minado pelas condicdes de cquilibrio geral. Ainda que se suponbam mercados atomis-
ticos e competitivos e fun¢bes convencionais de oferta e demanda de trabalho, o saldrio
real pode assumir diferentes valores em uma zona de indeterminagio [¢f. Barro e
Grossman (1971) e Malinvaud (1977)].

Saldrios e inflagdo na América Latina 33



nominais. Dependendo do arranjo institucional existente em relaciio ao
dmbito da negociacio ou fixagio de salirios, que varia entre paises ¢ pode
modificar-se em cada pais em diferentes periodos, as decisdes peritdicas
de aumento de saldrios nominais afetam distintos conjunios de trabalha-
dores. Pode tratar-se dos membros de um sindicato de alguma categoria
quando a negociagio salarial se realiza a este nivel. Pode tratar-se dos
trabalhadores empregados numa empresa. Ou pode tratarse do conjunto
de assalariados legalmente registrados, no caso de reajustes impostos pelo
governo ou resultantes de uma regulamentagio legal. O ponto ¢ que as
regras que regulam os ajustes de saldrios nominais descrevem o comporta-
mento de diversos grupos de traballiadores e empresas. As imposicaes ou
0s contratos explicitos ou implicitos sdo visualizados como relugdes sociais,
diferentemente da visio neocldssica que concebe as unidades ccondmicas
como uma mirfade de agentes individuais (trabalhadores ¢ empresas)
que concotrem no “mercado de trabalho™. Os modclos de dindmica salarial
que explicam a taxa de varia¢io dos salirios médios descrevem os efeitos
agregados de tais decisées de saldrios, socialmente condicionadas, que sio
tomadas ou negociadas em diferentes instdncias ou niveis e estio baseadas
em informagio incompleta e custosa. A conclusio mais geral que pode
derivar-se das pesquisas comentadas ¢ que em processos de alta inflacio
a indexaglo pela inflagio passada ¢ a forma normal a que tendem os
reajustes periddicos de saldrios nominais dos trabalhadores empregados.
Dado gue os trabalhadores que conservam o seu emprego de wn periodo
a0 _outro representam a maior proporcio do emprego, a indexacio ¢ a
principal determinante da dindmica dos saldrios médios. A excecio a csta
regra sio determinados perfodos e circunstincias transitérias de mudangas
significativas no contexto econdmico e/ou institucional. Quando uma
constelaciio institucional tende a consolidar-se ou estabilizarse, a indexacdo
tende a constituir-se em norma,

Mais adiante comentaremos a racionalidade destas decisdes de saldrio,
considerando os problemas de informagio a que estio sujeitas e discutindo
O tema expectativas. Examinenios agora a forma das equacdes cstimadas
em cada pais, assinalando de que maneira a indexacio emerge dc dife-
rentes constelagdes institucionais,

No caso do Chile, Cortdzar (19838b) estimou as seguintes equagdes:
Wy =2 g F O Ty (%)

L ﬁo -+ (51 Ty [32 Peon (6)

onde 7, representa a percentagem de reajuste de remuneragoes determi-
nadas pelo governo para o periodo e p,_, ¢ a taxa de variacio do
indice de precos ao consumidor (IPC) do perfodo t — 1. A equagio (5
¢ valida para o periodo 1974/79, quande niio existe negociacio coletiva
rem direito de greve. A equagio (6) aplicase ao periodo 1980/82, quando
fol autorizada a negociagio coletiva para uma parcela minoritiria (esti-
mada em 10%) da for¢a de trabalho. As estimativas tiveram resultados
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muito satisfatérios, e Cortdzar mostra que g, = 1 € f; + 2 = 1. Durante
a primeira fase do regime militar (1974/75), teve vigéncia explicita uma
politica de reajustes inferiores 2 inflagio passada, medida pelo 1PC oficial.
De 1976 em diante, r, == p,_;; os periodas entre reajustes se espacam
e os ajustes determinados sdo iguais a inflagio passada, medida pelo indice
oficial. Reestimativas posteriores do IPC [Cortdzar e Marshall (1980) ]
mostraram que o indice oficial “subestimou” significativamente (por
“erros” no computo oficial) a taxa efetiva do IPC. Esta subestimagdo, ao
transferirse & Indexaciio dos saldrios, teve efeitos desaceleradores sobre
a taxa de inflagdo. O ponto serd retomado mais adiante, porque ilustra
exemplarmente os problemas de informacio envoltos na determinagio de
salidrios num contexto de alta inflacio.

No caso do Brasil, as equagdes de dindmica dos saldrios nominais apa-
recem diretamente vinculadas ao debate sobre inflacio, em cujo contexto
se desenvolveu uma literatura relativamente abundante, Uma sintese do
debate e das diferentes abordagens encontra-se em Chahad e Luque (1984).
Lemgruber (1973) e Contador (1977) formularam e estimaram modelos
uniequacionais explicativos da taxa de inflagio do tipo “curva de Phillips”.
Devido 2 inexisténcia de informacio sobre as taxas de desemprego, o
hiate entre o produto potencial e efetivo ¢ utilizado como proxy, supondo
a vigéncia da “Lei de Okun”. Lopes e Resende (1981) e Bacha e Lopes
(1981) criticaram as formula¢des de Lemgruber e Contador porque os
seus modelos de taxa de inflacio nio especificavam nem o papel dos
“choques externos”, essencialmente o papel dos pregos internacionais e
da politica cambial, nem o da politica salarial, isto ¢, a vigéncia da lei de
indexacio dos salarios nominais dos (rabalhadores empregados. Este ultimo
ponto é o que nos interessa destacar aqui.

No modelo de Bacha e Lopes (1981) a equagio de dinémica dos saldrios
nominais médios &:

w,=hp, 4+ ( —R) p, (7"

onde B — 1 — (1/2n) e n ¢ a relagdo entre o periodo de mensuragio
da taxa de inflagio e o periodo de reajuste fixado pela lei de indexacio.
A forma da equacgio reflete a especificidade do caso brasileiro. A lei salarial
determina um periodo fixo entre reajustes (um ano até 1979 e seis meses
desde finais de 1979). Os reajustes s2o dessincronizados, de modo que a
cada m¢és ha trabalhadores reajustando os seus saldrios em func¢io da
inflacio do periodo passado. Se a taxa de inflagdo referese a um ano
(como € habitual na discussio no Brasil) e o periodo de reajuste é
tamhém um ano, entio n — }. A taxa de inflagio do periodo t aparece
na equacio de saldrios médios porque o periodo sobre o qual se medem
as taxas pode ser maior que o periodo de reajuste, porém para cada
grupo de trabalhadores a taxa de aumento de seus saldrios depende s6
da inflacio passada.
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Comto parte de um modclo estrutural de precos e saldrios, Modiano
(1983) estimou uma equagiio de dinimica de salirios nominais, baseada
também na indexacio dos salirios nominais, mas que deixa €spago para
“cleitos de mercado” via capacidade de negociacio, reforcada ou debilitada
pela situacio de mercado. A presenca de p, na equagio da taxa de variacio
dos saldrios médios resulta das mesmas consideragtes do modelo de Bacha
e Lopes.¢ A equacio estimada por Modiano é:

Wy =g oo P o Py oo (97— ) (8)

onde (y» — y) ¢ o hiato entre o produto potencial e o real. Deixamos
por um momento de lado a discussio dos “eleitos de mercado” (o coefi-
ciente az) para assinalar que Modiano obtém um ajuste satisfatério,
com ¢ € op muito significativos e com ¢ -+ ay — 1.

Uma das caracteristicas da indexaciio dos salirios no Brasil ¢, como
j& assinalamos, a dessincronizagﬁo dos reajustes. Como conseqiiéncia disto,
a taxa de aumento mensal dos saldrios médios depende da percentagem
de trabalhadores que reajusta em cada més. O ponto é de somenos impor-
tincia quando aquilo que se pretende explicar sio taxas de variacio de
saldrios e pregos para periodos de um ou mais trimestres. Neste €aso
justifica-se a hipétese de distribuicio uniforme dos reajustes e a ulilizacio
da taxa média do indice de precos ao consumidor como proxy do indice
de reajuste médio, se bem que o tema tenha dado espaco para interes
santes desenvolvimentos analiticos [¢f. Lopes (1983) e Camargo (1983)7.
Procurando maior precisio, Chahad e Luque (1981) trabalharam com
variagbes mensais de salirios médios para o perioda 1980/83, substituindo
o IPC por um “indice de cobertura dos reajustes salariais (LCRS)”. O
indice foi desenvolvido por Macedo (1981) e melhorado por Macedo e
Luque (1984), ponderando as variagdes do IPC por estimativas da percen-
tagem de trabalhadores que reajusta em cada periodo e incluindo também
os coelicientes de produtividade aplicados aos reajustes. Pelo fato de tra-
balhar com taxas mensais (que dificultam a diseriminacio de “ruido” de
informagiio, mesmo cin processo de alta inflagiio) , a propor¢io da variacio
da taxa dos saldrios nominais explicada pelas esthmativas de Chahad e

& Em outros trabalthos economélricos, a cquagiio da taxa dos salirios nominais em
funcio da inflacio passada nido ¢ estimada separadamente, mas forma parte de modelos
dindmicos de pregos ¢ salitios que sio estimados na sua forma veduzida, com a taxa
de inllacio explicada pela inflaco passada e outras variaveis, Cabe citar nesta linha
os trabalhos de Lopes ¢ Resende (1931) ¢ Lopes (1982) . As estimativas contidas nestes
traballios implicam comportamentos dos salirios howinais coincidentes com os resul-
tados desagregados de Modiano. Colocados na forma reduzida do modelo cxplicativo da
taxa de iullagio, estes trabalhos apontam para a indreia inflaciondria derivada de uma
dindmica dos saldrios do tipo da equacio (7) de Bacha e Lopes. Esta mesma questio
é enfatizada num trabalho tedrico de Moura da Silva (1983}, cuja equagio de saldrios
¢ precisamente a equacio (7).
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Luque ¢ sensivelmente inferior a4 que se obtém quando as taxas sio
trimestrais ou anuais. No entanto, as suas estimativas nfo rejeitam a
indexaciio pela inflacio passada e mostram que, para dados mensais, o
ICRS proporciona uma explicagio melhor que o IPC,

No caso da Argentina, Frenkel (1984a) estima a seguinte equagio de
dindmica dos salirios nominais:

Wy = aq 4 o1 i1+ oop glim, o)

onde gqlm, é a taxa tendencial da produtividade por hora trabalhada
no setor industrial, Frenkel emprega taxas trimestrais para o periodo
que vai de meados de 1976 a fins de 1981. O modelo agregado ¢ derivado
da hipotese de reajustes periddicos na fabrica, em fun¢io da inflagio
passada medida pelo IPC. O periodo de reajuste nio estd imposto insti-
tucionalmente. O coeficiente o), que mede a velocidade com a qual varia-
¢Bes na taxa de inflacio se transmitem 4 taxa de variacio dos saldrios,
depende da extensio do periodo de reajuste. Os ajustes obtidos sio
satisfatorios e os testes nio rejeitam as hipdteses gy — 0 e o — a2 == 1,
o que implica nio rejeitar a hipdtese de indexagio e estimar um trimestre
como periodo mdédio de reajuste.

O periodo estudade por Frenkel inclui dois regimes de determinacio
de saldrios: numa primeira fase, o governo determinava reajustes compul-
sorios de saldrios com uma freqiiénecia aproximadamente trimestral; na
segunda fase, os reajusites se determinavam em cada unidade produtiva,
mas com a auséncia (e repressio) de sindicatos das categorias, o que
constituia uma relativa novidade face 4 experiéneia anterior de nego-
cia¢io salarial. Frenkel consirdi um indice dos reajustes compulsorios e
mostra que, na primeira fase (quando a produtividade apenas experimenta
variagbes pouco significativas), a equagio (9) descreve bem a dindmica
dos saldrios, porque a indexaciio era a regra implicita seguida pelo governo.
Na segunda fase (meados de 1979/81), a indexagio resulta de um compor-
tamento cspontineo da negociacio salarial a nivel da empresa,

Ainda que a cconomia colombiana tenha experimentado taxas de
inflagdo significativamente inferiores as da Argentina, Brasil e Chile,
o seu processo inflaciondrio acelerouse desde 1973, E por esse motivo
que os temas da indrcia inflaciondria derivada das decisbes de pregos e
saldrios tendentes a recuperar niveis de renda real passados, assim como
a ineficicia antiinflaciondria das politicas contracionistas, constituem
questoes relevantes nessa economia [cf. Jaramillo e Montenegro (1984)].
Estes autores formulam um modclo onde os saldrios sio indexados pela
inflacdo passada através das demandas dos sindicatos pela recuperacio
dos saldrios deteriorados pela inflacio. Reyes (1984) indica as convencdes
coletivas bianuais como norma quase universal no setor industrial. Parece
claro que o periodo de reajuste determinado pela extensio das convengdes
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coletivas estd vinculado &s relativamente baixas taxas de inflagéio da
Colbmbia. 7

Em relagio & dindmica dos saldrios nominais, do trabalho de Reyes
(1984) pode derivar-se um modelo de taxa de aumento dos saldrios
nominais médios da forma (). Porém, Reyes segue uma cstratégia de
estimativa diferente des trabalhos até aqui comentados, ajustando um
modelo de Koyck de residuos distribuidos para captar a inércia infla-
ciondria, Os dados bdsicos sio taxas anuais no periodo 19549/80, embora
ensaie diferentes estimativas encurtando o periodo de estimagio. O ope-
rador de residuos distribuidos ¢ posteriormente introduzido como variivel
exogena numa equagdo de taxa de salirios nominal do tipo (). As
estimativas que realiza mostram que o cocficiente correspondente & ‘signi-
ficativo e niio rejeita a hipdtese que ¢ igual a 1, no caso da estimativa
realizada com dados do periodo 1968/80, ainda que resulte signifi-
cativamente menor que 1 quande a série abarca o periodo 1963/80.
Mesmo que Reyes tenda a discutir estes resultados em termos de adapta-
bilidade das expectativas, os mesmos também sio congruentes com um
marco de negocia¢io de contratos coletivos de trabalho que impde a
recuperagio do pico de saldrio real do periodo precedente como base
da convengio, tal como enfatizam Jaramillo e Montenegro (1984).

No c¢aso da Costa Rica, Pollack e Uthoff {19845) assinalam que a
politica salarial cstd fortemente regulada pela legislacio do saldrio minimo.
Em conseqiiéncia, concentram boa parte de sua andlise na politica e
evolugio dos saldrios minimos. Constroem para isso um indice de saldrio
minimo médio da economia e trabalham com séries quadrimestrais no
perfodo margo de 1976 /novembro de 1983. Durante o periodo, o processo
inflaciondrio acelerou-se de taxas inleriores a 59, ao ano até taxas pro-
ximas a 100%, ao ano em 1982. Na explicacio das taxas de aumento
quadrimestral dos saldrios minimos médios, Pollack e Uthoff constroem
uma vaitivel R, como média ponderada das taxas quadrimestrais de
inflagdo dos trés quadrimestres precedentes a . Nas estimativas, ensaiam
duas versdes de R, que diferem ligeiramente segundo a distribuicio dos
ponderadores, e estimam a equagdo para diferentes subperfodos, além do
periodo completo mencionado. A equacio estimada é:

wy = o9 + o By + a2 PROD, 4 3 DES, (10)

onde PROD, ¢ a taxa de produtividade média da mio-de-obra industrial
¢ DES, ¢ a taxa de desemprego no periodo t. Em todos os casos os ajustes
sdo satisfatérios, o coeficiente o; ¢ altamente significativo e em nenhuma

" Esia extensio dos perfodos de reajuste é similar as habituais na Argentina e no
Chile no passado, quando as suas economias experimentaram taxas de infiacia compa-
riveis s da Colémbia nos anos 70. A observaciio aponta para a importincia que tem
a extensio do peripdo de reajuste para o saldrio real médio recebido (dada a taxa de
inflacda) e para a endogeneidade do periodo de reajuste em fungdo da taxa de inflacio.
Voltaremos a ambos os temas mais adiante.
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das estimativas ¢ significativamente diferente de 1. Os autores concluem
que estes resultados permitem confirmar a hipdtese de que o saldrio
minimo tem um reajuste que busca restituir o seu poder de compra cm
termos dos precos da cesta de bens do consumidor do passado imediato.

Os resultados comentados ilustram clogiientemente o modo pelo qual
a indexacio pela inflacio passada emerge como determinante principal
da dinfmica dos salirios nominais, enquanto caracteristica comum a
processos de alta inflago, em regimes e contextos institucionais diversos.
Antes de encerrar o Ltema, queremos assinalar dois pontos adicionais.

O primeiro referese, novamente, a determinagio institucional da
indexacio dos salarios. Na maior parte dos casos a indexagio ¢ uma regra
imposta ou resultante de uma negociagio que alcanga uma amplitude
maior do que a empresa considerada como unidade microecondmica de
decisio. Enfatizamos os condicionantes sociais da norma assinalando que
a recuperacio do saldrio real de um periodo anterior é uma conduta
que pode reputar-se legitima, enquanto for percebida como um mecanismo
para sustentar as remuncracdes reais. Tacita ou explicita, a vigéncia da
norma providencia certa garantia concreta de que as rendas reals, na
média, nio cairfo ¢ garante também — como toda a norma — contra
“arbitrariedades” em matéria de fixacdo de saldrios. Desta maneira, a
norma scrve 4 finalidade de estabilizar relagdes sociais. Pensa-se que mesmo
governos autoritdrios com forte poder de imposigio — como os da Argen-
tina e do Chile em suas primeiras fases — limitaram a discricionariedade
na fixa¢io de saldrios a um pericdo relativamente breve, ao fim do qual,
conservando e utilizando a faculdade de ordenar ajustes compulsorios,
apelaram para uma regra implicita de indexagdo.

Uma observagio superficial dos casos estudados e dos argumentos
expostos poderia sugerir que a emergéncia de regras de indexacio resulta
precisamente de que as decistes de reajuste se tomam num nivel decisorio
que nio ¢ a empresa e sdo validas para conjuntos de trabalhadores que
abarcam numerosas empresas. Desta maneira, os condicionarntes socials
poderiam visualizar-se como imposi¢des “extra-econdmicas” i empresa,
como a ingeréncia forcada de critérios politico-sociais (de parte do governo
ou dos sindicatos) na determinagio dos saldrios. Esta concepgio € cocrente
com a visio microccondmica ortodoxa do mercado de trabalho. Dela se
conclul imediatamente (e s¢ recomenda como politica) que seria sufi-
ciente a climina¢io da “ingeréncia” governamental ou sindical para
garantir que os saldrios obedegam s leis do mercado.

Entre os casos estudados, a experiéncia argentina entre 1979 ¢ 1981 ofe-
rece um nitido contra-exemplo. A concepgio acima exposta foi precisamen-
te a que orientou explicitamente a politica salarial do governo argentino
[Frenkel (19844) ], o qual, ao cabo de um perfodo de reajustes compul-
sorios e através de uma progressiva “flexibilizagio”, eliminou em meados
de 1979 a regulamentacio dos reajustes, impedindo de uma vez a agio
dos sindicatos das categorias. No estudo citado, mosira-se também que
neste periodo a indexacio pela inflagio passada conmstitui o principal
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determinante dos reajustes de saldrios nominais fixados aco nivel da
empresa.

O referido estudo destaca o ponto assinalando que a conduta observada
sugere a existéncia de fundamentos microeconémicos da indexacio que
podem passar desapercebidos quando esta aparece “sobreimposta” por um
regime legal ou compulsério. Os fundamentos sugeridos podem ser vistos
como o equivalente 20 nivel da empresa de regras que procuram estabilizar
relagdes sociais. Citando Okun (1975 e 1981), Frenkel parte da idéia de
que os saldrios resultam de contratos implicitos que procuram minimizar
custos de procura, informagio e transacio de trabalhadores e empresas €
estabilizar relagdes de trabalho. Na auséncia de tais contratos, o contexto
de alta inflacdo imporia condices praticamente permanentes de renego-
ciagio pela rapidez com que os aumentos de preco impdem perdas into-
lerdveis ao poder aquisitivo dos saldrios: a norma de indexacio ¢ o arbitrio
destinado a minimizar os custos de informacgiio e conflito e estabilizar
as rclagdes de trabalho na empresa.

O segundo ponto estd imediatamente vinculado ao precedente e se
refere 4 informacio de onde “atracar” as regras de indexagio. Nas pes-
quisas comentadas, o ponto aparece assinalado em Cortazar (1983a) e
Trenkel (1984a). Se a norma estd orientada para minimizar conflitos
e estabilizar relacdes sociais, deve basear-se numa informagio de disponi-
bilidade geral para cuja objetividade possa razoavelmente apelarse. No
caso de que a norma seja o resultado de negociacies ou contratos implicitos
a nivel da empresa individual, cabe argumentar também que a obtencio
da informacio deve ter custos minimos, Assim parecem ser os fundamentos
da utiliza¢do universal dos indices de precos ao consumidor elaborados
pelos institutos de estatistica, apesar de em numerosas oporiunidades a
sua “objetividade” se tornar discutivel. Entre os casos estudados, o ponto
surge claramente ilustrado pela experiéncia chilena [cf. Cortdzar (1983D)],
na qual “erros” de subestimacio do IPC (que recentemente foram denumn.
ciados, alguns anos depois de cometidos) determinaram uma efetiva
reduciio da taxa dos salarios nominais e da taxa de inflacio.

Cabe enfatizar que, se se levam devidamente em conta os custos (e
também os contlitos) da informagio em que devem bascar-se as regras
de reajuste, tornam-se mais evidentes as razdes da indexacio ¢ o cardter
backward-looking dos reajustes.

Neste sentido, torna-se um tanto ou quanto ingénuo um argumento
que costuma levantar-se a partir da perspectiva das expectativas racionais.
Este sustenta que a indexacio pela inflacio passada supGe miopia siste-
mdtica ou irracionalidade dos agentes, pois implica que estes sempre
esperem uma taxa de inflagio futura igual 4 passada. Se se considera o
tema a4 luz de condicionamentos mais amplos, como aqueles j4 mencio-
nados, e se levam em conta os custos de informagao e conflito, parece
razodvel pensar que estes contrapesem 03 possivels custos resultantes de
uma inflagio futura maior ou menor que a precedente (particularmente
num processo de alta inflagdo), e torna-se claro entio que a indexacio
estd longe de ser uma conduta irracional,
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4.2 — Qs efeitos de mercado

Nas pdginas precedentes concentramos a aten¢gdo no primeiro termo da
equagio (1) pela relevincia e pelo cardter comum dos resultados, que
se evidenciam associados aos processos de (relativamente) alta inflacio
experimentados nas economias estudadas. Em troca, a especificagio de
fatores adicionais 4 indexagio segundo a inflagio passada difere entre
paises e pesquisas. Estes efeitos adicionais estio vinculados a caracteristicas
particulares da determinacio de salarios em cada pais e periodo. No caso
do Brasil, por exemplo, Bacha e Lopes (1981) incluem na equacio da
taxa dos saldrios nominais um saldrio real meta dos trabalhadores, cuja
influéncia efetiva na dinamica salarjal depende das condicdes de nego-
ciagio mais ou menos favordveis. No mesmo pais, Lopes (1982) introduz
uma varidvel destinada a captar os efcitos de controles discriciondrios de
salirios “‘que parecem ter sido particularmente importantes entre 1965 e
1968”. A especificidade dos fatores que incidem marginalmente na
dindmica dos salirios nominais médios nio ¢ atraente considerando a
diversidade de contextos e regimes que abarcam os estudos considerados.

Um ponto interessante, tratado nos casos da Argentina e da Coldmbia,
¢ a influéncia de varia¢des na produtividade.8 Os resultados diferem, porém
¢ dificil contrastd-los, particularmente porque se referem a efeitos de prazo
distinto. Na Argentina, Frenkel (1984a) mostra que os saldrios nominais
tendem a crescer sobre a inflagio passada proporeionalmente aos incre-
mentos de curto prazo da produtividade. Os mecanismos por meio dos
quais aumenta a produtividade no periodo estudado sio particulares (a
produtividade aumenta num contexto de estancamento e, postcriormente,
acentuada queda do emprego), assim como também se torna excepcional
(para a Argentina) o contexto da fixacio de salarios, Na Colémbia,
Reyes (1984) ndo detecta efeitos significativos das variacies da produti-
vidade sobre a dinimica salarial. Diferentemente do estudo da Argentina,
Reyes observa processos de prazo relativamente longo e, neste sentido, os
resultados da Colémbia nio sdo contraditérios com os obtidos na Argen-
tina, onde nem as séries de longo prazo demonstram sensibilidade
produtividade [Frenkel (1984a)].

Além das mencionadas tentativas de especificar com maior amplicude
em cada caso a equagio de dinfimica dos saldrios nominais médios, todos
os estudos comentados contém uma discussio especial a respeito dos
efeitos do desemprego (ou, mais precisamente, das condi¢cdes de excesso
de oferta do trabalho assalariado) sobre a taxa de variacdo dos saldrios
nominais. Antes de examinar o tratamento desta questio em cada pais,
convém destacar um aspecto metodolégico.

8’ O ponto também foi tratado no caso da Costa Rica [cf. Pollack e Uthoff {1984) 1,
porém a simultancidade das varia¢des de produtividade e desemprego observadas difi-
culta a obtencio de resultados conclusivos.
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Nos pontos até aqui comentados, as pesquisas colocam-se na perspectiva
de propor ¢ testar teorias e modelos explicativos da dindmica ohservada
dos saldrios. Em compensacio, a metodologia com que se encara a andlise
da influéncia das condigbes do mcercado de trabalho ¢ algo diferente. Em
relacio a esta questdo, trata-se, em geral, de inventar testes ou identificar
circunstincias que permitam detectar a existéncia ou inexisténcia dos
referidos efeitos. A énfase se explica pelo cardter crucial que tem a questio
na discussiio das politicas de estabilizacfio de corte ortodoxe, dado que
estas baseiam a sva atividade antiintlaciondria, essencialmente, na desa-
celeragio dos saldrios nominais que produziria uma contragio da demanda
agregada.

No caso do Chile, a magnitude e variabilidade das taxas de desemprego
durante o periodo cstudado {(flutua entre 7 e 27V9;) prové uma base
para resultados fortes. Cortdzar (19835) incluin a taxa de descmprego
como variavel explicativa adicional numa equagio do tipe (1) e realizou
estimacdes com dados mensais e trimestrais sobre diferentes subperiodos
entre 1974 ¢ 1982,

Em nenhum caso obtiveram-se coeficientes significativos, o que indica
que os excessos de oferta de mio-de-obra niao afetam a evolugio dos
saldrios. Resultados semclhantes para o mesmo pals obteve Corbo (1982} .
Cortizar concluiu que “contragdes no nivel de atividade ndo desacelerariam
a inflacio via impacto do maior desemprego sobre a taxa de crescimnento
dos saldrios nominais, como se supde habitualmente nos enfoques do tipo
curva de Phillips, que pdem a sua énfase no mecanismo de ajuste do
mercado de trabalho”,

No caso do Brasil, como j& mencionamos, o dehate sobre intlagio ali
desenvolvido esteve, desde o seu comego, explicitamente dirigido para os
efeitos de mercado sobre a taxa dos salarios nominais. Recordamos também
que as pesquisas utilizam habitualmente o hiato entre produto potencial
e efetivo como varidvel proxy das condi¢bes do mercado de trabalho. Lopes
e Resende (1981) formularam um modelo estrutural de dindmica de
preos ¢ saldvios onde se faz depender a taxa de crescimento dos saldrios
nominais (entre outras varidveis) do hiato do produto. O modelo foi
estimado na forma reduzida da equacio cxplicativa da taxa de intlagdo,
onde a presenca do hiato do produto resulta da equagio dos saldrios
nominais, O coeficiente corresporndlente nio é estatisticamente diferente
de zero, o que mostra a inexisténeia de qualquer trade-off entre intlagio
e hiato do produto. Além disso, a andlise dos outros coeficientes mostra
a implausibilidade dos efeitos de mercado na formacio dos saldrios.

Um trabalho posterior de Lopes (1982) formula outro modelo estru-
tural de taxas de precos e saldrios que também ¢ estimado na sua [orma
reduzida. Neste caso obtém um coeficiente significativo para o hiato do
produto, porém muite pequeno, concluinde que o “impacte de viariaghes

no nivel de atividade sobre a taxa de inflagio ¢ muito pequeno”, de
modo que se lorna irrelevante na prdtica,
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Resultados semethantes obtém Modiano (1983) com outro modelo
dinimico de precos e salarios que, diferentemente dos citados acima, foi
estimado na sua forma estrutural. Modiano mostra que, ainda que a
estimativa direta de uma equagio para a evolugio do saliario meédio
industrial tenha gerado um coeficiente para o hiato do produto de sinal
correto e estatisticamente significativo, a sua magnitude assinala a irrele-
vancia de politicas recessivas no combate contra a inflagio.

Utilizando dados de desemprego, que estio disponiveis para o periodo
posterior a 1980, Chahad e Luque (1984a) também obtiveram coeficientes
significativos porém pequenos quando incluem a taxa de desemprego
em vez do hiato do produto como varidvel adicional & inflagio passaca em
equacgdes de taxa de variacio dos salirios nominais médios. Os autores
advertem, niio obstante, quanto ao carater provisorio dos resultados, dado
que os dados de desemprego encontram-se ainda em fase de consolidacio.

No caso da Argentina, a taxa de desemprego aberta mantevese em
niveis reduzidos durante todo o perfodo estudado. Todavia, como mostram
Di¢guer e Guerchunoff (1984), verificaram-se importantes movimentos
de relocalizagio de mio-de-obra com forte queda do emprego industrial e
aumento de atividades por conta prépria. Frenkel (1984a) indica a implau-
sibilidade dos efeitos de mercado na dindmica salarial mostrando que os
aumentos de saldrios reais industriais (atribuidos ac incremento de produ-
tividade e a desaceleracio da inflagio) verificaram-se num contexto de
ripida contragio do emprego e nivel de atividade do setor industrial.

No caso da Colémbia, Reyes (1984) incluiu o logaritmo da taxa de
desemprego em estimativas de equagbes de taxa de saldrios nominais
médios. Em algumas estimativas ndo obteve coeficientes estatisticamente
significativos ¢ em outras obteve elasticidades de sinal correto e signifi-
cativas, porém pequenas. De sua andlise das estimativas, Reyes conclui
que “a relativa elasticidade das curvas de curto prazo e seu deslocamento
para cima ao longe do tempo mostram a inércia crescente dos saldrios
na Colombia face aos desequilibrios no mercado de trabalho. Na medida
em que o0s custos de mio-de-obra sdo um componente importante dos custos
variaveis de produgdo, as politicas contracionistas da demanda agregada
para combater a inflacio e produzir um ajuste mais rdpido na balanca
comercial do pafs tém um impacto importante no emprego e nos niveis
de atividade no curto prazo”.

No estudo da Costa Rica realizado por Pollack e Uthoff (1984a) sio
analisados os efeitos adicionais da taxa de desemprego de duas maneiras.
Na primeira, incluem a taxa de desemprego como varidvel explicativa
da taxa dos saldrios minimos (cuja importincia para o mercado de trabalho
costarriquenho ja foi indicada). Neste caso, nio obtém coeficientes esta-
tisticamente significativos. Na segunda, trabalham com salarios nominais
médios setoriais, com informagio proveniente da pesquisa sobre emprego
e desemprego. A inclusio da taxa de desemprego como varidvel explicativa,
em cstimativas de equacdes de taxa de crescimento dos saldrios nominais
médios setoriais, faz com que alcancem em alguns casos coeficientes signi-
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ticativos, mas de sinal Positivo. Pollack e Uthoff interpretam estes resul-
tados relativamente 4 influéncia- do desemprego “como um processo
seletivo de rotagio ¢/ou dispensas da forca de trabalho assalariada durante
o periodo de ajustamento, contrarrestando a tendéncia ao trade-off com
que tradicionalmente se postula o seu efeito na determinacio dos salirios
nominais’’.

A guisa de conclusio para este ponto, cabe enfatizar, portanto, que
nenhuma das pesquisas comentadas acha efeitos significativos ou rele-
vantes dos excessos de oferta de mio-de-obra sobre a dindmica dos saldrios
nominais meédios, Em todos os paises analisados, os estudos coincidem
ao concluirem que as politicas de contragio de demanda possuem fraco
ou nulo cleito desacelerador sobre os saldrios nominais, o que tende a
descarregar todo o peso daquelas sobre os niveis de atividade e emprego.

—_

5 — A dinimica de curto prazo dos precos

Nas pesquisas comentadas foram desenvolvidos modelos dindmicos de
pregos voltados para a explicagio da taxa de crescimento do indice de
precos ao consumidor. Juntamente com as equagdes de salirios nominais,
as equagdes de precos compbem modelos dindmicos estruturais que des-
crevem, como varidveis enddgenas, a trajetoria da inflac¢io e dos saldrios
nominais ¢ reais,

Em geral, o ponto de partida dos modelos de precos ¢ a decomposicio
log-linear do IPC em trés tipos de precos:

P =X b+ x2 P + X3 P (11)

onde p ¢ a taxa de variacio do IPC ¢ py, p. € p; sdo as taxas de variacio
de componentes do IPC (por sua vez, indices compostos de diferentes
precos de bens e servicos) .

Com base nesta desagregaciio, os modelos especificam (ou determinam
exogenamente) equacbes das taxas de crescimento dos pregos setoriais.
Dada a heterogeneidade das cestas de consumo que servem de base para a
confeccdo dos indices de precos, a desagregaciio aponta para a definicio
mais precisa dos mecanismos de formacio de pregos de tipos de hens
nitidamente diferenciados. Um setor ¢ o de alimentos frescos ou escassa-
mente manufaturados; o segundo ¢ constituido predominantemente por
bens industriais; o terceiro agrupa bens e servigos cuja oferta provém
predominantemente do setor publico, assim como servicos privados. A
desagregacio dos mercados de hens e servigos reflete empiricamente certos
tracos estruturais das economias estudadas. A seguir desenvolvemos este
ponto juntamente com 0§ argumentos tedricos que sustentam os modelos

de pregos.
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5.1 — Os tragos estilizados do modelo de pregos

O modelo fundamenta-se numa visdo dos mecanismos de formacio de
pregos que teve origem em Kalecki (1956) e foi reformulada por outros
autores, entre os quais Hicks {1965) e Okun' (1981). O ponto de partida
desta visio ¢ a idéia de que podem ser identificados na economia dois
setores com mecanismos diferenciados de formacio de pregos. No primeiro
os bens tém um elevado nivel de estandurdizacio e se comercializam em
mercados mais ou menos organizados e transparentes. Ofertas e demandas
sdo 1mpessoals e atomizadas e os custos de informacio e transacio sio
baixos. Em conseqiiéncia, 0s agentes podem ser considerados tomadores
de pre¢os no mercado (price-fakers) e a dinfmica de precos conformada
a lei de mercado. No segundo setor os bens sdo diferenciados, predominam
relacdes de clientela e os custos de informacio e transacio sio significa-
tivos. As transagbes realizam-se com base nas ofertas de prego. Fxistem
decisdes de preco baseadas em informacio incompleta e custosa. Neste
caso, as fung¢des de precos descrevem o efeito agregado de decisBes micro-
ccondmicas sobre os mesmos. Hicks chamou o primeiro seior de flexprice
¢ o segundo de fixprice.

Dada a importincia das empresas e servicos publicos nas economias
tatino-americanas, distingue-se dentro do setor fixprice o subsetor de bens
¢ servigos com csta origem. Em geral, nas pesquisas comentadas, os precos
deste siio considerados varidveis exdgenas, instrumento de politica.

Vamos nos abstrair, por agora, do setor de precos flexiveis, para nos
concentrarmos na dinfmica de pregos do segundo setor. Para isso, convém
desenvolver primeiro um esquema formal simples, que sirva de marco 4
apresentacio das hipdteses, No dito esquema, o preco decompde-se em
duas partes:

P = C 4 M (12)

onde € representa os custos primdrios, diretos ou varidveis, por unidade
de produgdo corrente, e M (margem bruta unititia ou mark-up) agrupa
os custos fixos, amortizagbes, juros e lucros por unidade. Chamando
X = M/C a percentagem da margem sobre o custo primdrio, a equagio {12)
pode ser eserita da seguinte forma:

ple — C (1 + X) (15)
Usando taxas de crescimento, resulta:
pIr = e A oy (14)

onde /% e ¢, representam, respectivamente, as taxas de p™ e C, e
my = dX/ {1 + X) ¢ a taxa de (1 - X).

Saldrios e inflagfo na América Latina 45



A hipdtese basica é que as empresas decidem o seu preco adicionando
uma percentagem de margem ao seu custo primdrio unitirio. Em conse-
qiliéncia, uma forma dindmica geral apta a representar a teoria é:

P = ¢ + my - (13
m; = mf) (16)

onde m (f) representa os fatoves que incidem sobre a taxa de variagio
da margem.

Uma segunda hipétese ¢ que C (e, em conseqiiéncia, ¢;) nio depende
do nivel de atividade, ou, mais precisamente, que os efeitos do nivel de
atividade sobre o custo primdrio unitirio podem ser desprezados. Um
argumento micracconémico que se sustentou para apoid-la [cf. Eichner
¢ Kregel (1975)] ¢ que na faixa de producio relevante as empresas operam
com custos primdrios unitdrios constantes. Mais relevante que esta idéia
¢ a hipdtese que da énfase 4 informagio na qual se baseiam as decisbes
de preco. Esta hipdtese sustenta que a informacio sobre os custos pri-
mdrios unitirios que levam em conta as empresas para decidirem precos
referese a wm volume que se estima normal de operagio — a chamada
hipdiese de custo normal, presente em Coutts, Godley e Nordhaus (1978)
¢ em Okun (1981). Em conseqiiéncia, ¢, varia no curto prazo proporcio-
nalmente aos pregos das matérias-primas e saldrios, ponderados pela sua
participagio no custo normal. Isto também implica considerar insignifi-
cantes os efeitos-substituicdo sohre o custo variavel, Porém, observe-se que
isto nio ¢ resultado do fato de se supor uma fungio de produgio de
proporgoes constantes (o que de todas as maneiras parece uma hipdtese
razodvel de curto prazo), mas sim do tipo de informacdo que as empresas
levam em conta ao decidirem seu prego.

A hipétese de elasticidades constantes dos componentes da taxa de
variacio do custo primdrio torna-se uma estilizacio apropriada quando
nic ocorrem fortes e bruscas variacbes de precos relativos. Todavia, este
tipo de movimento ¢ freqilente nas economias latino-americanas e tam-
bém na experiéncia mundial depois de 1973, Uma maxidesvalorizagio ou
um subito avmento do prego da energia, além do seu efeito-impacto, tende
a incrementar a incidéncia inflaciondria de aumentos posteriores desses
mesmos precos, Uma discussio scbhre este ponto e estimativas de efeitos
sio tratadas, por exemplo, na Argentina [IFrenkel (1984b)], com relagio
ao preco da carne, e no Brasil [Camargo e Landau (1982)], com relagio
ao preco da energia.

As hipéteses sohre os determinantes das varia¢des da margem constituem
outro ponto importante a partir da perspectiva de modelagem da dinfdmica
inflaciondria. Em relagio a esse ponto, as pesquisas e a literatura dos
paises desenvolvidos centraram-se na influéncia das varia¢Ges de curto
prazo da demanda. A hipdtese de que os efeitos da demanda sobre a
margem sice irrelevantes traduz-se na suposi¢io de constincla da percen-
tagem de mark-up no curto prazo, isto ¢, my, = m{J} = 0. Nos paises
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desenvolvidos existe uma abundincia de evidéncias que tendem a des-
curtar ou provar a insignificante influéncia da demanda sobre a percen-
tagem de mark-up [Sylos-Labini (1979), Coutts, Godley e Nordhaus (1978),
Okun (1981) e Gordon (1976)]. A énfase na incidéncia da demanda
advém de que esta poderia constituir uma das vias pela qual tivesse
efctividade antiinflaciondria a politica contracionista, A este respeito,
parece existir consenso sobre a irrelevincia deste efeite, 6 que leva a
considerar a hipdtese de mark-up constante como a estilizagio mais rele-
vante para a modelagem macroecondmica [Gordon (1976) ].

Novamente aqui cabe contrastar a experiéncia latino-americana com
a dos paises desenvolvidos. A énfase na influéncia do ciclo tem como
contrapartida um descaso de outros fatores que podem afetar no curto
prazo a percentagem da margem; por exemplo, os shocks de oferta fre-
giientes nas nossas economias, A insensibilidade & demanda nio equivale
a que a percentagem de margem deva ser tratada necessariamente como
um parametro dado. Este aspecto foi considerado do ponto de vista tedrico
e empirico em algumas pesquisas. Na Argentina, Frenkel (1979 e 1983)
analisou os efeitos de maxidesvalorizacdes, mosirando gue a percentagem
de mark-up tende a elevarse em resposta ao shock. No mesmo pals,
Cavallo (1977) destacou os efeitos dos subitos incrementos das taxas de
juros. No Brasil, Camargo e Landau (1982) sugenr’tm que 0s cOMpro-
missos {inanceiros empurram a margem unitdria para cima diante de
uma repentina queda das rendas.

Estas observacdes visam chamar a atengio sobhre o cuidado com que
devem ser analisados os efeitos de shocks de oferta. No entanto, a hipotese
de mark-up constante sobre custos normais parece uma simplifica¢io ade-
quada que, como se verd, ndo ¢ rejeitada pela maior parte da experiéncia
analisada pelos cstudos comentados.

Uma caracteristica essencial do enfoque dos estudos comentados ¢ a
desagregacio dos bens, distinguindo aqueles que sio objeto do comércio
internacional dos que sio utilizados no mercado doméstico. A desagre-
gagao aponta o tipo de Inser¢io comercial das economias latino-ameri-
canas, cujas importagdes €/ou exportagbes sio geralmente especializadas,
e a existéncia de barreiras protecionistas que segmentam o mercado
doméstico.

A forma mais simples que pode assumir essa desagregacio ¢ distinguir
os bens em comercializdveis no exterior e nfo comercializdveis. Para os
bens comercializiveis, cabe supor a hipotese de pais pequeno, de modo
que o pais seja tomador de preco nos mercados internacionais, A taxa
cambial ¢ fixada pelo governo. O preco em moeda doméstica dos hens
exportdveis ¢ o resultado do seu prego internacional multiplicado pela
taxa de cimbio. Certa percentagem dos hens exportiveis ¢ também comer-
cializada no mercado doméstico a esse preco. As importacdes sdo matérias-
primas ¢ insumos, e o seu pre¢e ¢ determinado pela mesma mecinica,
Se p, ¢ o prego internacional dos bens comercializiveis ¢ E a taxa de
cimbio (pesos/ddlar), p.E € o preco doméstico dos comercializaveis,
e por e, designaremos a sua taxa de variacfio.
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O conjunto de hipdteses expostas sobre o setor fixprice da economia
pode combinarse na seguinte equacio:

ptﬁw == bc et + bw th (17)

onde cw; representa a taxa de variagio do custo-saldrio unitario e b, € b,
sdo elasticidades constantes. A constincia das elasticidades enfatiza a mo-
desta significincia dos efeitos-substitui¢io ndo s6 na produgio, como j4
assinalamos, mas tamhém na demanda agregada. No modelo de dinfimica
inflaciondria, a rigidez dos coeficientes, mais do que apontar a rigidez
derivada da segmentacio dos mercados, mostra a debilidade dos efcitos-
substituicio na demanda sobre a dinimica dos indices de precos agregados
da economia. ‘

Para o custo-salirio, a hipdtese de custo normal pode interpretar-se
como:

(wy = w, — g (18)

onde g é a taxa de longo prazo (ou normal) de aumento da produtividade.
A taxa de aumento do agregado de precos na economia serd, entio:

Pe = ap 1T 4 2pd o agpt (19)

onde p,/i** representa a taxa de variacio dos precos flexiveis, p#®* a taxa
de variagio dos pregos administrados pelas autoridades governamentais
€ dayp z ¢ a, as percentagens na oferta global que correspondem a cada um
dos setores. Substituindo a taxa de variagio do setor fixprice pela equa-
¢do (17}, obtém-se:

b= y ]btﬂ” + a4 e + 4w cwy - ayptgab (20)

onde a, — zb, ¢ a, = zb,. A taxa de infla¢io depende da taxa de
crescimento dos precos flexiveis, da taxa de aumento dos precos dos hens
comercializiveis (determinada num processo inflaciondrio principalmente
pela taxa de aumento da taxa de cimbio nominal), da taxa do custo
salarial (determinada principalmente pela taxa de aumento dos salirios
nominais) e da taxa de variagdo dos pregos adminisirados pelas autoridades.

A equagio (20) prové o fundamento tedrico da decomposicio do indice
de precos ao consumidor e das estimativas das funcdes de preco que se
encontram nas pesquisas comentadas. As hipdteses expostas implicam que
o indice de precos ao consumidor pode ser reduzido & forma da equa-
¢io (20), de modo que a soma das suas elasticidades seja igual a 1.
A magnitude das elasticidades veflete em cada caso as caracteristicas
estruturais da economia. Este ponto ¢ claro em relagio a a, cuja signi-
ficagdo se torna evidente, porém o restante das elasticidades merecc um
comentirio adicional.
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Em primeiro lugar, consideremos a elasticidade correspondente aos
bens de precos flexiveis. Estes sdo principalmente alimentos frescos ou
pouco manufaturados e algumas matcrias-primas estandardizadas que nio
sio comercializaveis. Como é Gbvio, a sua participagio na oferta difere
entre paises, mas o ponto importante no que diz respeito a dindmica
inflaciondria é a sua incidéncia final na taxa do {ndice de pregos. A este
respeito, devemos ter em conta que estes bens nio chegam na forma
“pura” ao consumo final, mas através de cadeias de transporte e comer-
cializagio que envolvem pagamentos de saldrios, insumos e margens de
lucros em cada etapa. Dessa maneira, a incidéncia final da variagdo dos
precos flexiveis sobre o indice agregado acaba sendo muito inferior a
ponderacio que tem a sua forma final no indice.

Este ponto torna-se mais relevante no caso das elasticidades que recebem
o efeito final das taxas de elevagio dos salirios nominais e da taxa de
cimbio. A ponderaciio relativa destas taxas depende do grau de abertura
da economia num sentido amplo. Numa abordagem preliminar, pode
dizer-se que depende da propor¢io de comercializdveis na demanda final
e da proporcio de comercializdveis na funcio de produgio agregada. Porém,
do mesmo modo que os flex, os bens comercializavels nio sio consumidos
ou utilizados na sua forma “pura”. As importagdes sio comercializadas e
transportadas antes de serem manufaturadas. Os bens exportdveis nio
chegam ao consumo final, geralmente, na mesma forma em que sio
exportados. Grios e matérias-primas sio previamente sujeitos a transfor-
macdes e a sucessivas etapas de distribui¢do e comercializagio.

A agregacio de toda a producdo e comercializagdo, sob a hipdtese de
percentagens constantes de mark-up, reduz a taxa de variagio do preco
do setor fix a uma média ponderada da taxa de preco doméstico dos
bens comercializiveis e 4 taxa de aumento dos saldrios nominais. Porém,
nos mercados domésticos nio existem comercializdaveis puros. Consequente-
mente, as elasticidades a, 4, mostram o grau de abertura da economia a
partir da Otica da dindmica inflaciondria e assinalam o peso final sobre
os indices gerais de precos da economia que tem, por meio desses meca-
nismos indiretos, o preco dos comercializdveis e os saldrios nominais.

5.2 — Modelos e estimativas

A forma operacional dos modelos de dindmica de pregos difere entre
paises e pesquisas, assim como também a metodologia empregada em
cada caso para testar as hipoteses. Em alguns casos, desenvolveram-se
modelos simultineos de pregos e saldrios que foram estimados na sua
forma estrutural. Em outros, as estimativas realizaram-se utilizando a forma
reduzida do modelo. Em alguns estudos, realizaram-se simulagdes de mo-
delos reduzidos, as quais se aplicaram testes de aderéncia.

No Chile, Cortazar (19836) simulou para o periodo 1974/82 duas
formas reduzidas do modelo explicativo da taxa do IPC utilizando coefi-

Saldrios e inflag@o na América Latina 49



cientes derivados de uma matviz de insumo—Produto: na Primeira, a taxa

’

dos salarios ¢ exdgena; e, na segunda, ela ¢ substituida pelas estimacoes
obtidas das suas equagdes de saldrios, de modo a simular um modelo
recorrente de inflagio. Em ambos os casos ele obtém ajustamentos #os
fatos muito satisfatérios. Focalizando a dicussio sobre os elcitos reuis
“subestimacio” do IPC, Cortizar simulou trajetdrias alternativas do 1PC
que ihe permitiram estimar os referidos efeitos. No mesmo pais, Jadresic
(1984} estimou equagdes das taxas do indice de precos industriais por
atacado, do IPC e de seus componentes, (O material estatistico sio séries
trimestrais sobre o periodo 1974/83. jadresic obteve ajustes satisfatorios e
estimativas signilicativas das elasticidades da taxa de cimbio e de salarios.
A partic da idéia de empresa monopolista que decide simultancamente
prego e produgio, ele introduz a taxa de variagio da produgio como
variivel explicativa. A significincia do coeficiente correspondente vepre-
senta Lambém um teste sobre u constincia do mark-up. No caso do indice
de pregos industriais, o coeficiente ¢ significativamente diferente de zero,
porém muito pequeno. Nos outros casos nio é significativamente difercnte
de zero.

Na Argentina, Frenkel (19845) estimou as equaghes de precos na sua
torma estrutural como parte do modelo de pregos e saldrios, utilizando
scrics trimesirais sobre o perfodo 1976 /81. O submodelo de precos contém
quatro equagoes de taxas, uma decomposicio do IPG cm alimentos, bens
industriais e SErvicos, e uma equacio para cada uvm destes setores. Frenkel
obteve bons ajustes e coelicientes significativos. Adicionalmente, ele es-
timou formas reduzidas do modelo, cujos coeficientes foram contrastados
com aqueies dertvados das estimagdes estruturais, obtendo resultados satis-
fatérios. Em todos os casos os testes permitem nio rejeitar a hipdiese de
constincia da percentagem de mark-up para o periodo 197611171981 . 1V.

Com relacio ao Brasil, ja foram mencionadas na secio anterior as
estimativas da forma reduzida de modelos simultineos de taxas de pregos
e salirios que se encontram em Lopes e Resende (1981) e Lopes (1982).
Trabalhando com séries de taxas anuais sohre o periodo 1966/81, Modiano
(1983) estimou equacdes de preco na sua formna estrutural, como parte
de um modelo simultineo de taxas de precos e saldrios. Ele distingue
precos agricolas e industrials e estima com téenicas de avaliagiio simultinea
um modelo de wés equagdes de taxas: saldrio médio nominal, precos
industriais e indice agregado de precos. Os ajustes sdo satisfatérios e
obilm-se coeficientes significativos. Um dos testes executados permite nio
rejeitar a hipdtese de constincia do mark-up.

No mesmo pais, trabalhando sobre séries trimestrais para o perfodo
1974/81, Camargo e Landau (1982) estimaram equagdes de taxa de au-
mento de pregos industriais, O trabalho mostra o aumento da incidéncia
inflacionaria dos precos de cnergia apos meados de 1979, como resultado
do forte incremento relativo do preco doméstico dos derivados do petrdlec.
Mesmo assim, o trabalho observa um incremento da percentagem de
mark-up coincidindo com a contragdo do nivel de atividade. As estimacdes
proporcionam um bom ajuste e coeficientes significativos.
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Na Colombia, Reyes (1984) estimou equagbes de preco na sua forma
estrutural, como parte de um modelo de determinacio simultinea de taxas
de precos ¢ saldrios nominais. Reyes trabalhou com séries de taxas anuais
para o periodo 1959/80, tendo estimado duas equacbes de precos: uma
decomposicio do IPC em precos agricolas, industriais e de servicos, €
uma equacio de precos industriais, Os precos agricolas e os pregos dos
servicos sio considerados exdgenos. Reyes obteve bons ajustes e coeficientes
significativos, e nie rejeita a hipdtese de mark-up constante nas estimativas
realizadas para o periodo completo e para 1959/68. Porém, observa uma
tendéncia a diminuicdo da margem nas estimativas realizadas para o
periodo 1968/80.

Este ponto pode resumir-se assinalando que equagdes de taxa de inflagio
do tipo da cquacio (20) demonstram ter em todas as economias um
grande poder explicanivo. Na seciio seguinte exploramos algumas con-
clusbes que sdo inscridas do modelo dindmico de inflagdo e saldrios aqui
€xposto,

6 — Infla¢do e salirio real

O objetivo desta secio ¢ derivar algumas conclusées do modelo dinadmico
de saldrios nominais e inflacio contido nas pesquisas comentadas. Para
isto, convém expressar o modelo na sua forma mais simples, estilizando
as equacdes contidas nas pesquisas nacionais a fim de recolher os elementos
comuns que nos intercssa enfatizar aqui.

Consideramos em primeiro lugar a equagio de saldrios nominais, cuja
forma geral ¢ dada pela equacio (1). Como foi assinalado, as pesquisas
coincidem ao notar a imsignificincia ou irrelevincia das condi¢des do
mercade de trabalho sobre a dindmica salarial, de modo que na versio
estilizada esta influéncia ¢ considerada nula. Do mesmo modo, se outros
efeitos (por exemplo, varia¢oes de produtividade) sdo pequenos em relacio
as taxas de inflacio vigentes, também podem considerar-se nulos na versio
estilizada, sem perder nenhum dos elementos essenciais. Para simplificar,
resumimos a indexacdo pela inflacio passada expressando a taxa de au-
menta dos saldrios nominajs exclusivamente em fungio da taxa de inflacio
do periodo precedente. Em conseqiiéncia, a equagiio da taxa de variacio de
salarios reduzse a:

w, = Pi_y @1)

A equagio de pregos (20) também pode simplificar-se sem que perca
os seus componenies essenciais, Se a taxa de crescimento normal da

produtividade ¢ pequena cm relagiio as taxas de inflacio, a taxa de au-
mento do custo-saldrio nominal ¢ principalmente deteyminada pela taxa
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de incremento dos saldrios nominais. Em conseqiiéncia, supondo q =0,
a equagio (20) ¢&:

be = ap P77 4, € 4 a, w, + ap pE {22)

com ay 4 @, 4+ a, + a, = L.

As equacdes (21) e (22) configuram wm modelo simples do processo
inflacionario numa economia latino-americana gque tecehe as conclusdes
mais gerais das pesquisas comentadas.

A inexisténcia de varidveis de quantidade nas equacdes de precos e
saldrios reflete, como jd comentamos, a irrelevincia dos efeitos de demanda
sobre a dindmica dos saldrios e sobre as margens, nas fungdes de pregco.
O modelo enfatiza a autonomia do processo inflaciondrio relativamente
ao ciclo de atividade e emprego e a conseqiiente inoperincia das politicas
ortodoxas de estabilizacio.

A existéncia de um setor doméstico de pregos tlexiveis poderia constituir
uma via através da qual teriam efeitos deflaciondrios as politicas de
contracio da demanda. Todavia, dificilmente o referido efeito pode repre-
senttar a base de wma politica antiinflacionaria. Em primeiro lugar, porque,
como j& assinalamos, a influéncia sobre o indice de pregos agregado
dos precos dos bens flexfveis na sua forma “pura” ¢ muito menor que a
incidéncia estatistica da sua forma final medida pelo coeficiente 4, (uma
exce¢do, que comentaremos a seguir, ¢ o preco da carne na Argentina).
Em segundo lugar, deve observar-se que uma politica antiinilaciondria
concentrada sobre o prego dos flexiveis requereria uma queda sistemética
do preco relativo destes bens (principalmente alimentos). Isto nio parece
possivel nem desejavel. Diferentemente da for¢a de trabalho, os referidos
bens tém geralmente uma oferta eldstica e, em conseqiiéncia, ndo tenderia
a produzir-se uma queda sistemitica do preco relativo, mas sim uma queda
de sua oferta.

Nas pesquisas comentadas, mais do que constituir um elemento passivel
de ser utilizado como instrumento antiinflaciondrio, o setor doméstico de
precos flexiveis ¢ vislumbrade como fonte de volatilidade da taxa de
inflagdo. Os shocks de oferta deste tipo de bens, expandidos através da
indexacdo dos salirios, contribuem em geral para incrementar a instabi-
lidade do processo inflaciondrio €, como se verd em seguida, para causar
instabilidade nos salirios reais. A volatilidade do prego da carne, conju-
gada com a sua importincia na cesta de consumo dos trabathadores, faz
do caso argentino um exemplo extremo deste tipo de fendmenao [cf. Frenkel
(1984b) |, ainda que o tema tenha sido rambém assinalado nas pesquisas
sobre Brasil e Coldmbia.

Substituindo pela equagio (21) em (22), obtémse a equacio reduzida
da taxa de intlagdo:

be = ap p/ - a, e + ay PP 4 oay Proy (23)

o
ra
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Esta equagio descreve a tendéncia do processo inflaciondrio em con-
diches “‘normais”, mais precisamente na auséncia de politicas salariais
ad hoc, quando os salirios nominais tendem a indexarse. O vltimo termo
da equagio mede a inércia inflaciondria derivada do referido funciona:
mento <o mercado de trabalho.

O modelo descreve as causas de variacbes na taxa de inflaciio, ou seja,
os fatores que explicam as aceleragdes e desaceleracbes do processo infla-
cionario. Uma de suas principais conclusdes ¢ a associaglio entre variagdes
da taxa de inflaciio ¢ variagiio de precos relativos. Cada uma das pesquisas
nacionais enfatiza os mecanismos pelos quais as aceleracdes e desaceleragdes
observadas nos processos inflaciondrios durante os periodos estudados
foram causadas por mudancas nos pregos relativos. Esta associagiio entre
inflacio ¢ mudangas de pregos relativos ¢ o nicleo essencial do enfoque
estruturalista latino-americano e de suas mals recentes versdes européias.

De imediato, inferese que, se os precos relativos dos bens flexiveis sfo
estdveis e a politica cambial e de tarifas publicas tende a sustentar o seu
valor relativo, de modo que pf** — p# — e, = p,_,, entlo:

b= ar i1+ a0 ooy & g Py G P = P (29)

A taxa de inflagio atual tende a reproduzir a do periodo passado.
E uma inflagio de “equilibrio”, no sentido de que os pregos relalivos
sio estaveis. A irrelevincia dos efeitos de demanda no mercado de tra-
balho e sobre as margens implica que o equilibrio inflaciondrio ¢ insen-
sivel ao ciclo da atividade e do emprego,

Um ponto particularmente enfatizado nas pesquisas sobre Argentina,
Brasil, Chile e Costa Rica é a associagio entre variacdes da taxa de
inflagio e variagbes dos saldrios reais. O ponto pode ser apresentado
expressando as variacdes do saldrio real a partir da equagio (21). Sub-
traindo a taxa de inflacio corrente a ambos os membros de (21), obtém-se:

wry = Wy — pt = pt—-l b pr (25)

onde wr, é a taxa de variagio do saldrio real. Este ponto foi assinalado
a respeito dos incrementos de salario real observados na Argentina e no
Chile durante os processos de desaceleragdo inflacionaria induzidos pelas
politicas de desindexaciio (ou pautas de desvalorizagio) da taxa de cambio,
assim como também para explicar, nesses dois paises, no Brasil e na
Costa Rica, as quedas de saldrio real associadas s mais recentes aceleragies
inflacionarias. A equacio (25) tem como parimetro implicito a longitude
do perfodo de reajuste dos saldrios nominais. Mostra que, dado o periodo
de reajuste, o salirio real médio depende da taxa de inflagdo. Por sua
vez, dada a taxa de inflacio, o salirio real médio depende da longitude
do perfodo de reajuste. A observacio leva a considerar o periodo de
reajuste como uma varidvel econdmica endogena. As modificagdes do
periodo de reajuste vinculadas a mudangas nas taxas de inflagio ¢ um
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tema que vem sendo abordado a partir de diferentes perspectivas nas
pesquisas da Argentina, Brasil e Chile.

Os impactos sobre o salario real das politicas cambiais destinadas a
gerar crescentes superavils cometciais foram analisados em todos os paises
estudados. O ponto pode ser claramente destacado simplificando  a
equacdo (22), de modo a colocar como parimetros os precos flexiveis
€ 0§ precos governamentais;

P = @y e, - @ w, (26)
Substituindo por (21) em (26), temos:
¢ = 0 & + @y Py @7
A taxa da taxa de cimbio real (er) é:
€ery = ¢ — Py, (28)
Substituindo a taxa de inflagio corrente (27) em (28), obtemos:
ety = (1 — a’y) ¢, — a’,, Pir = @'y (e — Pr1) 29

Para que er, > 0 (desvalorizagio real) é preciso que €, > p,_, e,
€m conscquencia, por (27), p, > p, ;. O aumento da taxa de cimbio
real acelera o processo inflaciondrio. Por tal motivo, induz também uma
queda do saldrio real, j& que a taxa de variacio do saldrio real ¢:

Wry = Wy — Ppp= (1 — d'y) pp.y — &', e, =

= — @ (& — pi_y) (30)

A relagio inversa entre variacio da taxa de cimbio e variacio do
salario rcal, finalmente, torna-se explicita a partir de (29) e (30):

e = — (awfd’) wr, (31)

Em sintese, o modelo dinimico estilizado de saldrios nominais e inflagio
que pode ser derivado a partir do enfoque das pesquisas comentadas
permite destacar os seguintes pontos, Mesmo quando os pregos relativos
estdo estabilizados, existe uma inflagio de “equilibrio” de contetido pura-
mente inercial. Mudangas nos pregos relativos, por sua vez, estdo associadas
a accleragdes ou desaceleragBes do ritmo inflaciondrio. Dai a instabilidade
conferida ao processo inflaciondrio pelos shocks de oferta ocasionados
no setor flexprice, assim como a associagio inversa verificada entre varia-
¢oes da taxa de inflagdo e variagdes dos saldrios reais, em particular diante
de politicas tendentes a alterar o valor da taxa de cimbio real. A impor-
tdncia de sua componente inercial e as caracteristicas “estruturais” da
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oferta ¢ demanda dos bens flexprice, finalmente, conferem ao processo
inflaciondrio wma grande autonomia relativamente ao ciclo de atividade
e emprego, tornando ineficazes as politicas contracionistas ortodoxas,

Abstract
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develops a comperative analysis of the methodology, theory and farmal models of wage
and price determination used in the study cases, dt euch point, commnaen elements are
underlined and contrasted with the main stream of the Angle-Saxon literalure. In
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American view on the working of the labor market and the inflationary frocess.
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