Sistemas alternativos de indexacdo salanial:
uma analise teodrica *

Francisco LAFAIETE Loprrs *#

Esie traballio conidm uma andlise tecrica comparativa de diferentes sistemas de inde-
xagdo salarigl, com énfase nas suas implicagdes sobre a dindmica inflaciondria, a dis-
tribuigdn de renda e as consegiténcias inflaciondrias de desvalovizagdes camnbiais. Sdo
analisados sistemas com periodicidade fixa, endogenamente determinada ou decrescenie
ac longe do tempo e cem recomposigdo tetal ou parcial do pice prévio de salirio
real. As propriedades de cada sisiema sdo invesltigadas com e sem a suposigio de inérciy
na formagdo de pregos de instmos inieymedidrios. O iraballio examinag também o regi-
me de livre negociagdo salavial como wm sisiema alternativo de indexacdo salarviad.

1 — Introdugio

Nos altimos 20 anos, os reajustes de saldrios foram regulados na economia
brasileira por diversos regimes de politica salarial. O estudo desta expe-
ritncia tem permitido um entendimento mais preciso da relagio entre
indexacio salarial e dindmica inllaciondria, o que sem duvida ¢ um pré-
requisito essencial & concepgio de um programa efetive de combate 2
inflagio. Em termos deste objetivo, entretanto, parece interessunte ampliav
o campo de investigacio, de modo a incorporar também algumas regras
alternativas de indexagio salarial, nfo contidas na experiéncia brasileira.
Isto define o objeto do presente estudo, que pretende uma andlise tedrica
comparativa de diferentes sistemas de reajuste salarial, com énfase nas
implicagoes da indexacio sobre a dindmica inflaciondria, a distribuiciio
de renda e as conseqiiéncias intlaciondrias das desvalorizacdes cambiais.

Uma nogiio que vale a pena introdurir logo no inicio ¢ a de indexacio
passiva ou ativa de saldrios. A distingio é semclhante 4 que se faz entre
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as politicas monetdrias ativa e passiva [ver Oliveira (1970) |: a primeira
tenta determinar a evolugio da taxa de inflacio, enquanto a4 segunda aco-
moda a taxa de inflacio produzida pelo sistema econémico sem afetar
o seu comportamento ao longo do tempo. Por analogia, podemos dizer
que a indexagio de salirios é passiva quando responde a variagdes da
taxa de inflagio sem afetar sua evolugio ao longo do tempo e & ativa
quando se torna um dos determinantes da trajetdria inflaciondria.

O tipo de politica salarial que vigorcu entre novembro de 1979 e janciro
de 1983, baseada em reajustes semesirais com recomposicic do pico de
salario rcal (ou seja, repondo integralmente a cada reajuste a inflacio
acumulada desde o tltimo reajuste) ¢ um exemplo de indexacio passiva
de saldrios. T A taxa de reajuste salarial em cada més era igual a inflacio
semestral paussada, mas a politica salarial nio parece ter contribuido em
nada para o combate & inflacio. De fato, como se verd adiante, este
tipo de indexagio salarial tende a perpetuar a taxa de inflacio passada.

Um exemplo de indexacdo ativa de suldrios pode ser encontrado no
sistema de politica salarial que existiu até 1979, 2 buseado em reajustes
de periodicidade fixa mas recomposi¢io parcial do pico de saldrio real.
Com mark-ups relativamente estaveis, reajustes salariais abaixo da inflacio
passada produzem inevitavcelmente uma tendéncia i desaceleracio intla-
ciondria. Idealmente, esta politica deveria compatibilizar a recompesicio
parcial do pico de salirio real com a manutencio de um saldrio real
médio constante ao longo do tempo, mas na pritica isto ndo ocorreu:
quando o controle de saldrios [oi realmente ative (entre 1965 e 1968),
o saldrio real médio parcce ter sido efetivamente reduzido [ver Lara Re-
sende  (1982) ].

Enquanto do ponto de vista do combate a inflacio importa saber se
a indexagio de saldrios ¢ ativa ou passiva, do ponto de vista da distribuicio
de renda o que interessa € o grau de indexacio da politica salarial, Num

t  Fstamos ignorando agui a difercnciagio dos reajustes salariais por classe de renda,
que caracterizou as leis salariais do periodo, porque parece haver consenso na literatura
de que isto praticamceate ndo teve efeito sobre a evelucio da folha total de saldvios
[ver, a respeito, Camargo (1980}, Baumgarten (1981) ¢ Carvalho (1981)]. A partir
do Decreto-Lei 2012, de janciro de 1983, que eliminou o adicional de 109 do INPC
para a faixa de wm a trés saldrios minimos, a hipotesc de recomposicio do pico prévie
parece ter perdido sua relevdncia para explicar a evolucio da folha total de sulirios.

2 A rigor, a politica salarial no periodo 196879, auinda que potencialmente ativa,
na pritica foi passiva, recompondo o pito de salario real da mesma forma que se fez
a partiv de 1979 (exceto pela periodicidade, que era anual} [ver, a respeito, Sinon-
sen (1974} ].
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sistema de indexacio perfeita, o salirio real fica tolalmente invariante
a oscilagbes na taxa de inflacio, mas este caso € apenas uma curiosidade
teorica. Qualquer sistema de reajustes periodicos de saldrios consegue, na
pritica, apenas uma indexa¢io imperfeita, com a trajetéria do salirio
real sendo sempre afetada em certa medida por variacdes no ritmo infla-
cionirio,

Em geral, ¢ mais conveniente avaliar o grau em que a regra de corregio
de saldrios indexa o saldrio real médio por perfodos de tempo de detet-
minada dimensio. Neste caso, 0 que se pretende € saber em que medida
a distribuigio dentro de cada periodo € perturbada pelas oscilagdes infla-
cionirias. Como se verd adiante, no sistema de reajustes salariais com
periodicidade fixa ¢ recomposicio do pico, o grau de indexagio do saldrio
rcal médio é determinado pela freqiiéncia de reajustes. Veremos também
que ¢ possivel desenhiar um sistema com periodicidade varidvel que indexa
perfeitamente o saldrio real médio.

O grau de indexacio salarial determina também o custo inflaciondrio
de desvalorizagdes reais da taxa de cimbio. Uma desvalorizagio cambial
Produz alguma desvalorizaciio real e alguma aceleracio inflaciondria. Quan-
to mais indexado for o sistema, menos se obtém em termos de desvalori-
zagdo real como consegiiéncia de uma dada desvalorizacio nominal. No
limite, com indexacio perfeita, torna-se impossivel obter qualquer desva-
lorizagio real.

Os conceitos de indexacdo ativa, indexacio passiva e grau de indexagao
sio fundamentais para o exame que faremos em seguida de alguns sistemas
alternativos de indexagio salarial. A Se¢io 2, que examina o sistema mais
familiar de recomposigio tatal do pico com periodicidade fixa, introduzird
o arcabougo analitico para a discussio posterior. A Secio 3 tratard do
sistema de recomposi¢io do pico com periodicidade endbgena, a Secio 1
do sistema de reducio do pico com periodicidade fixa, a Seciio 5 do
sistema de recomposi¢iio do pico com periodicidade decrescente ao longo
do tempo e a Se¢io 6 do sistema de redugio do pico com periodicidade
enddgena. Até este ponto a andlise teri se baseado na hipotese de que
0 tnico elemento de inércia na dindmica inflaciondria ¢ aquele que resulta
da indexagio salarial. A Se¢o 7 abandonara esta hipotese, supondo que
os precos dos bens intermedidrios domésticos respondem com inércia i
taxa de inflagiio, e examinard como os resultados anteriores sio modificados
neste caso. A Seciio 8 abordard eru linhas gerais a questio da livie nego-
ciagio de saldrios sob o dngulo da indexacio salarial. E, [inalmente, o
trabalho serd encerrado com um resumo das suas principais conclusGes.
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2 — Recomposicdo do pico de salirio real com
periodicidade fixa

O sistema mais comum de indexacio salarial contempla reajustes salariais
com periodicidade fixa e recomposicio do pico de saldrio real, O Grafico 1
ilustra a trajetoria tipica do salirio real de um trabalhador representativo
submetido a este sistema.

As datas de reajuste salarial sio eqiiidistantes no tempo, definindo os
periodos (), (1 4+ 1), etc. No inicio de cada perfodo, o saldrio nominal
¢ reajustado de acordo com a inflagho acumulada no periodo anterior,
recompondo o pico de saldrio real, v*. Dentro de cada periodo, o saldrio
nominal permanece fixo, de modo que o saldrio real ¢ erodido continua-
mente pela inflagio até que se chegue a proxima data de reajuste, quando
ocorre nova recomposi¢io do pico de saldrio real. O salario real médio
no periodo () deste individuo representativo 8 ¢ indicado por 7, ).
Note-se que as distincias verticais no grafico estio representadas em
escala logariimica, de modo que uma queda linear do saliric real corres-
ponde a uma inllacio constante (dentro de cada periodo). No que se
seguc esta hipdtese serd adotada sistematicamente no desenho dos graficos.

Pode-se ver no Grilfico 1 que o sistema indexa imperleitamente o saldrio
real médio. A queda mais acenturada do saldrio real ao longo do periodo
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(t - 1) indica que houve uma aceleragio inflaciondria, tendo como con-
seqiiéncia uma redugio do saldrio real médio: ¥, 1, 4) € menor que vy g)-
Tsta é uma propriedade basica deste sistema de reajuste salarial: a relaciio
inversa entre taxa de inflacio e saldrio real médio.

O Grafico 2 ilustra duas outras propriedades do sistema, e fol cons-
truido com a hipotese de taxa de inflagio igual tanto nos periodos () ¢
(t 4+ 2} como nos periodos (¢t + 1) e (¢ 4 3). Observe-se também que
nos primeiros dois periodos o namero de reajustes salariais ¢ menor que
nos dots 1ltimos. A primeira propriedade a notar ¢ que o saldrio real
médio ¢ maior, ceteris paribus, quando ocorrem reajustes salariais mais
freqiientes: no periodo (t 4- 2), em que ocoirem trés reajustes, o saldrio
real médio ¢ maior que no perfodo (t), em que a taxa de inflacio ¢ a
mesma mas hd apenas um reajuste. O mesmo resultado ¢ obtido da com-
paragio dos periodos (& 4 3) e (¢t -4 1),

A segunda propriedade revelada pelo Grifico 2 ¢ que a sensibilidade
do saldrio real médio a varia¢des da waxa de inflacio tende a diminuir
quando a [reqiiéncia dos reajustes aumenta. O grifico foi construido de
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modo a representar, entre os periodos (¢ 4 2) e (¢ 4+ 3), a mesma acele-
racio inflaciondria que ocorre entre os periodos (1) e (t 4 1). Apesar
disso, a queda de saldrio real médio ¢ mais acentuada na passagem pura
(t 4 1) do que na passagem para {{ 4+ 3), refletindo o efeito amortecedor
do maior numero de reajustes sobre o impacto du oscilagio inflaciondria
nesta variavel. Evidentemente, no limite, quando o nuamero de reajustes
por periodo tende para infinito, o saldrio real médio torna-se ahsoluta-
mente insensivel a variacSes na taxa de inflacio.

Tipicamente, numa economia real, as datas de reajuste salarial sio dife-
rentes para virios grupos de trabalhadores, o que produz uma familia
de trajetorias de saldrio real, semelhantes as representadas no Grifico 1
mas dessincronizadas no tempo. Se fixarmos uma sucessdo de periodos de
andlise, de dimensio igual ao periodo-padrio entre reajustes, e agregarmos
os saldrios reais de todos os wrabalhadores por periodo, obtemos uma
seqiiéncia de valores do saldrio real médio, 7, da totalidade da forca
de trabalho.

Pode-se provar que este salirio real médio agregado tem as mesmas
propriedades identificadas acima para o saldrio real médio do trabalhador
representativo, ou seja, ¢ inversamente relacionado com a taxa de inflacao
¢ diretamente com a freqiiéncia de reajustes, tendendo a ser menos sensivel
a variagdes da taxa de inflagio quando o nimero de reajustes por periodo
aumenta. Algebricamente:

17(,, - v ((;t, n) (1)

’ ! 1 ~ ¢
com v; < 0, vy 0ewv) =0 quando n — o, e onde §, ¢ a taxa de
inflagdo acumulada ao longo do periodo (f) e n o numero de reajustes
por periodo. ®
Quais as caracteristicas da dindmica inflaciondria gerada por este sistema
de indexaciio salarial? Para responder a esta questio, temos que introduzir

3 Uma derivagio formal deste resultado de agregacio pode ser encontrada cm Lopes
(1984), onde sc verd também que a formulacdo correta da equagdo (1), na hipdtese
de inflacio constante dentro de cada periodo (de dimensio fixa), &

Yy = UGy, G4, 1, T¥)

! o ! r N H - P =
com vy < 0, %, < 0, v; > 0c vy 0. Todavia, os termos omitidos na equagdo (1) nio
tém maior rclevincia para a andlise desta segio.
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hipéteses adicionais sobre o processo de formacio de pregos da economia.
Nossa notagio indicara por ¢, o valor de um indice de preco no final
de (f) e por p, o valor médio em (f) do mesmo indice, com §; repre-
sentando a taxa de inflacio correspondente ao longo de (¢) e 13: a taxa
média de inflacao entre (i) e (¢t — 1). Note-se que, em geral, c}t e f;s s30
positivamente correlacionados. *

Nossas hipéteses sobre formacio de precos serdo inicialmente as seguintes:

a) o preco agregado médio em (t) ¢ uma média ponderada dos pregos
nos mercados nio-competitivos (p}) e competitivos (p7):

b= ap + (1 —a)p} ()

)  nos mercados niio-competitivos os precos sio formados com base
em um mark-up (m) constante sobre o custo unitario, composto de custos
de mio-de-obra e de insumos importados:

pr = (bw, + cpy) (14 m) (3)

onde b e ¢ sdo os coeficientes técnicos para mio-de-obra ¢ insumos impor-
2 o - * . -
tados, w, é o saldirio nominal e p; o preco em cruzeiros dos insumos; e

¢) mnos mercados competitivos 0s precos dependem da renda nominal
da cconomia (x) e de um pardmetro de deslocamento (z) que representa
choques de oferta:

P = gx: + 2 %)

onde g ¢ um coeliciente fixo. Observe-se que um choque de oferta, ao
provocar uma alteracio no valor de z, tem como conseqiiéncia uma varia-
¢io, celeris paribus, no preco relativo pfjp. s

Posteriormente, a equacdo (3) serd modificada, de modo a introduzir
um elemento de inércia inflaciondria na formacio de precos, Nio ha
duvida que isto aumentard a generalidade e, possivelmente, o realismo do
madelo, mas, por outro lado, a presente especificagio tem a vantagem
de nos pernitir identificar com grande nitidez as conseqiiéncias distribu-
tivas do maior ou menor grau de indexacio salarial.

4 Em particular, se a taxa de inflagio ¢ constante dentre de cada periodo, temos
;}t :f(f‘].n 5,_1),C0m f;>0 < f’g>0

5 Estas hipdteses correspondem ao conhecido modelo da econmmnia de dois setores,
fix price-flex price, com oferta absolutamente incldstica no sctor competitivo. Para

maiores detalhes, ver, por exemplo, Okun (1981) ou Tavlor (1983).
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Combinando as equacdes (2), (3) e (4), obtemos a equacio de precos:

b = albw, + cpi) (14+m) + (1 —a)gx, + (1 —ayzp, (5)

ou, dividindo todos os termos pelo indice de precos:

D= a(bu(g n) 4 ce) (L4m) + (0 —ajgy, + (1 —a)z ()

onde e, — p’f/pl ¢ o preco real dos insumos importados e y, = x,/p; a
renda real, supondose o saldrio real determinado pela equacio (1), com
w P, = 5(“ = v((}t, ny.

Esta ultima equagio mostra que, quando os precos relativos ¢, e z per-
manecem constantes ¢ a renda nominal x, ¢ controlada para manter estivel
a renda real y,, o sistema tende a manter constante a taxa de inflacio 7,.
Nio ha duvida, portanto, que estamos analisando um controle passivo de
salidrios.

Considere-se agora uma situacio em que a taxa de crescimento da renda
nominal, #;, sofre uma redugio permanente. E claro que, se a renda real
permanecer constante, isto significard uma redugio da mesma magnitude
na taxa média de inflagiio, p,, ja qua y, = x,/p, por defini¢io. Mas uma
queda em f)t signtfica uma queda em §,, © que ¢, ceteris paribus, incom-
pativel com a equagio (6): de fato, qualquer redugio de §, produz uma
elevacio do saldrio real, que s6 pode ser acomodada por uma reducio
da renda real y, que tenha como conseqiiéncia uma queda do prego real
clos hens competitivas (p{/p,).

Segne-se que uma reducio permanente de X, resultard, no primeiro
momento, em uma redugio menos que proporcional em -f), e em uma
queda do nivel de atividade y. E claro, porém, que, enguanto j;t for
menor que X, y, = x;/p, estard caindo, o que, por sua vez, abre espaco
na equagdo (6) para quedas adicionais em g,. Desta forma, p, convergira
ao longo do tempo para o valor de %, até que se atinja uma nova confi-
guracdo de equilibrio dinfimico com p, = %, na qual o nivel de atividarle
y; ficard permanentemente abaixo do seu valor inicial.

O que se v&, portanto, € que nesta economia varia¢des na renda nominal
tém conseqiiéncias sobre a renda real. A raziio ¢ que o regime de indexacio
salarial que estamos analisando introduz um elemento de inércia na dina-
mica inflaciondria, impedindo que as variacbes nominais se ajustem ins-
tantaneamente em resposta a choques nominais.

Como contrapartida, entretanto, csta inércia inflaciondria permite que
a economia absorva choques reais, como uma desvalorizacio real da taxa
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de ¢Ambio (aumento de ¢) ou uma crise de oferta nos mercados compe-
titivos (aumento de 2), sem reduciio do nivel de atividade. A equacio (6)
mosira que uma desvalorizagio rcal pode ser acomodada através de uma
redugio do salirio real ou dec uma reducdo do prego real dos bens
compelitivos provocada por uma recessiio, Se a politica macroecondmica
calibrar a renda nominal de modo a manter constante a renda real, o
ajustamento ocorrerd através de um aumento da taxa de inflagio que
reduza o salario real. Neste regime de indexacdo salarial, a economia
absorve choques reais através de aceleracoes inflaciondrias, sem perturba-
¢io no nivel de atividade.

Esta relaciio inversa entre saldrio real e taxa de inflagio atua como uma
espéeie de estabilizador automidtico em relagio aos choques reais. De
fato, guando o numero de reajustes salariais por pericdo aumenta e esta
relagdo tende a ser amortecida, com o saldrio real tornando-se progressi-
vamente menos sensivel as oscilagdes inflaciondrias, o sistema torna-se
cada vez mais instdvel. No limite, com indexacio perfeita, qualquer choque
real permanente tende 2 levar a taxa de inflagho para infinito, se o nivel
de atividade permanecce constante. Alternativamente, a recessio necessdria
para manter constante a taxa de inflagio serd tanto maior quanto mais
freqiientes forem os reajustes salarials.

Isto, naturalmente, ¢ uma das proposi¢oes do conhecido teorema de
Fischer-Gray jver Fischer (1977) e Gray (1976) ]. A outra proposi¢io que
completa o teorema ¢ que, 4 medida que o grau de indexacio do sistema
aumenta, as rcpercussdes de variaces da renda nominal sobre a renda
real tendem a desaparecer. e fato, pode-se ver na equagio (6) que, no
caso extremo dec indexaciio perfeita, quando o saldrio real torna-se inva-
riante 4 taxa de inflagio, variagbes er x, repercutem proporcionalmente
cm p,, de modo a manter fixo o nivel de atividade (como ¢ requerido
pela equagio), ou seja, um maior grau de indexacio reduz a inércia
inflaciondria do sistema, tornando o produto real menos sensivel a choques
nominais, mas mais sensivel a choques de oferta.

3 — Recomposicio do pico de saldrio real — periodicidade
endégena

A seciio anterior examinou o caso de indexacio perfeita como a situagito
limite de um sistema de periodicidade fixa, quando a freqiiéncia de
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reajustes por perfodo tende para infinito. £ diticil, entretanto, imaginar
isto ocorrendo na realidade, porque existirfo sempre restrigdes de ordem
pritica a um sistema de reajustes salariais muito freqiientes (com perio-
dicidade, digamos, inferior a trés meses) . Ainda assim, podese obter a
indexagio perfeita do salario real médio com um sistema de periodicidade
endogena. ©

O Grilico 3 ilustra o funcionamento deste sistema. A idéia bdsica ¢
quc um reajuste salarial deve ocorrer automaticamente sempre que o sald-
rio real médio acumulado desde o ultimo reajuste atingir um certo valor
critico »%, de modo que o salirio real médio para os periodos entre

Grafico 3

Saldrio real

Tempo

¢ Este sistema ¢ couliccido nos pafses industrializados como trigger-point indexation.,
Na forma imperfcita cm que foi aplicado em diversos paises europeus, notadamente
Bélgica ¢ Itilia, o sistema dd um aumento salarial fixo ¢n valor nominal cada vez que
a inflacio acumulada desde o tdltiime reajuste atinge um certo valor (que ¢ chamade
de frigger-point) [ver Modigliani ¢ Padoa-Schioppa (1978) ¢ Dornbusch e Simonsen
eds. (198331, Arida (1982) tem wma aniilise tedrica detalhada do sistema, deatro da
sistemdlica que analisatemos aqui,
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Teajustes consecutivos seja sempre constante, O mesmo resultado pode ser
obtido aproximadamente se o reajuste salarial se der semprc que a taxa
de inflagto acumulada desde o wltimo reajuste atingir um certo valor,
sendo esta, provavelmente, a forma mais simples de implementar o sis-
tema.” O Grifico 3 representa uma situagio em que a taxa de inflacio
estd declinando ao longo do tempo, de modo que a distincia entre reajustes
tende a aumentar.

Para aplicarmos a este caso o modelo de formagio de precos desenvolvido
na se¢io anterior, temos de supor que o periodo de andlise varia sincro-
nizadamente com o periodo de reajuste * ¢ que todas as hipoteses utilizadas
- inclusive a consténcia do {ator de mark-up — se mantém. Nossa conjec-
tura € que isto ¢ consistente com um modelo desagregado da cconomia
em que ocortem reajustes dessincronizados de precos dentro do setor nio-
competitivo, com o preco de cada empresa sendo alterado somente nas
datas de reajuste salarial dos seus trabalhadores (que se supde igual
para todos os trabalhadores numa mesma empresa} e mantendo uma
relagio de mark-up fixa com o custo unitdrio nestas datas de reajuste.?
Observese, porém, que um estudo detalhado da dindmica inflacionria

com reajustes salariais de periodicidade enddgena ainda esta por ser feito.

No presente caso, a relagio entre taxa de inflaciio e saldrio real médio
agregado, definida na equacao (1), tem que ser modilicada, tendo em
vista a possibilidade de variacdes na dimensio do periodo de analise, que
mdicaremos por ¢, Como este sistema de politica salarial garante que
o saldrio real médio agregado serd sempre igual ao valor critico 7, pode-
mos reescrever a equacgio (1) como:

— v(qA,, 1, ¢ {7}

@ Neste caso, o resultado € apenas aproximade, porque o salirio real médio depende
ndo apenas da inflagio acumuladz no periode, mas também da sua trajetédria dentro
do periodo.

8 Isto sc aplica tanto ao caso de um reajuste por periodo de andlise, ilustrade no
Grifico 3, como ao caso geral de maltiplos reajustes por perinde de anilise. Neste
1ltimo caso, a distancia entre reajustes vatia proporcionalmente variacdo do periodo
de anilise, mantendose o ntmero de reajustes por periodo. E claro que o nimero de
reajustes por unidade fixa de tempo (por exemplo, por ano) wvavia, em qualquer dos
casos, em funcdo da inflacio.

9 Um modelo desagregado com estas cuvacteristicas, mas constru{de para o caso de
reajustes com periodicidade [ixa, pode sey encontrado em Lopss ¢ Williamson (1980) .
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com v; < 0, vy > 0, vi < 0, ¢ mostrando que qualquer variagio na taxa
de inflacio pode ser acomodada por uma alteragio na dimensfo do pe-
riodo de reajuste (e, conscqilentemente, do periodo de andlise ¢;) quc
mantenha inalterado o salario real médio agregado. 1?

Reescrevendo a equacio (6) também sob a hipotese de que o saldrio real
médio por periodo é sempre igual ao valor critice ¢, temos:

Il == a(bor + ce) (U4 m) 4+ Q1 —a)gy, + (1 —a)z (8)

mostrando que o produto real y, ndo ¢ afetado por variagdes na renda
nontinal, mas tem que absorver integralmente o impacto de choques reais, 1
o que naturalmente seria de esperar num sistema de indexagiio perfeita. '2

Naturalmente, se o governo desvalorizar a taxa (nominal) de cimbio
mas, a0 mesmo tempo, calibrar a renda nominal de modo a manter a
renda real constante, o indice agregado de pregos subird na medida neces-
saria para anular a desvalorizagio cambial. De {ato, nestas condigdes
torna-se impossivel obter uma desvalorivagio real do cdmbio. £ o governo
insistir em tentar alterar o chimbio real, que ele nio controla diretamente,
s0 0 que vai conseguir € elevar a taxa de inflagio.

Alguns problemas de ordem prdtica devem ainda ser mencionados, para
tornar completa a avaliagdo deste sistema de politica salarial. Em primeiro
lugar, devemos notar que o sistema sd pode funcionar, realisticamente, com

10 E claro que a introdugiio na equacio (7) da dimensio do periodo de andlise
¢ juntamente com o nudmero de rcajustes por periodo n, permitc que um mesno
sistema de indexacdo salarial seja caracterizado por uma infinidade de pares (n, ¢,).
Por cxemplo, um sistema com n = 4 ¢ ¢, — (1 ano) ¢ a mesima coisa que um sistema
com r = 2 ¢ ¢, = (b semestre): em ambos o5 casos ocorrem reajustes trimestrais. O
que se ganha com a explicitagio da dimensdo do periodo de andlise € que este pode
variar continuamente, enguanto o nimero de rcajustes por periodo sé pode assumir
valorcs inteiros. Apds fixaruros arbitrariamente o valor de n, todos os estaclos possivels
de um sistema de periodicidade enddgena podem ser representados por diferentes valo-
res de ¢,

11 Notc-se, porém, que, se o coeliciente g lor muito pqueno, meswo choques reais
moderados passam a cxigir cnormes recessdes, o que produz inevitavelmente um com-
portamento cxplosivo da taxa de intlagio.

12 £ interessanic notar que a indexagao }Jcrfeita do salivio real medie, produzida
por este sistema de periodicidade enddgena, tem as mesmnas implicacdes, quanto s
conseqiiéneias de choques nominais ou reais sobre o nivel de atividade, que a indexacio
perfeita do saldrio veal, produzida por wn sistema de periodicidade fixa quando a
freqiiéncia de reajustes tende para infinito.
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mudangas discretas de periodicidade. O periodo entre reajustes poderia
mudar de seis para cinco meses, mas nio seria pritico permitir mudangas
de seis para cinco mescs e meio, j4 que os indices de precos costumam
ser apurados em base mensal ¢, na maioria dos casos, os saldrios sio pagos
ao fim de cada més. Desta forma, poderiam ocorrer pequenas diferencas
entre o salirio real médio efetivamente observado e o valor critico desta
varidvel utilizado para detonar os reajustes salariais endogenamente.

Além disso, hi o problema de que as empresas precisam de um prazo
minimo para programarem mudancas em suas folhas de pagamento. Pro-
vavelmente, seria necessario um intervalo minimo de dois a trés meses
entre o anuncio de uma corregiio salarial e a sua efetivacio. Uma solucio
¢ implementar o sistemta com base no indice de preco defasado em dois
ou trés meses. Se tanto o valor critico como os valores correntes do saldrio
rcal médio fessem calculados com base no indice de preco defasado, o
sistema conseguiria manter o salario real médio verdadeiro, calculado com
o indice de prego contemporineo, aproximadamente constante, ¢ as cm-
presas teriam conhecimento com alguma antecedéncia das datas dos seus
reajusics salariais.

4 — Reducdo do pico de saldrio real — periodicidade fixa

Os dois sistemas de indexagio salarial analisados até este ponto téin em
comum o deleito de apenas controlarem passivamente a dinfmica salarial.
Apesar de dilerirem quanto ao custo recessivo da contenc¢io da renda
nominal e quanto ao impacto de choques reais sobre o nivel de atividade,
30 igualmenlte incapases de contribuir diretamente para o combate A
inflagio. Esta contribui¢io s6 pode ocorrer com a indexacfio ativa de
saldrios.

A torma mais obvia de se conseguir uma irndexacio ativa de salirios é
através da reducio ao longo do tempo do pico de salario real. O Grafico 4
Hustra csta concepgido no caso de reajustes de periodicidade fixa, Ao
final do periodo (1) o trabalhador recebe um aumento salarial insuficiente
para recompor o pico prévio de salario real v); de fato, hd uma reducio
no pico de salario real para v, ., < v}, o que naturalmente significa que
o saldrio nominal deste trabalhador foi reajustado abaixo da inflacio
passada, produzindo inevitavelmente, ceferis paribus, uma tendéncia a
desaceleracio inflaciondria.
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O primeiro passo na investigagio das propriedades dindmicas deste siste-
ma é entender a relacgiio entre saldrio real médio, taxa de inflagio e pico
de saldrio real. O Grafico 4 foi construido com base nas suposicGes de
que a taxa de inflagio cai no periodo (1 - 1}, de modo a produzir um
valor do saldrio real médio igual ao verificado no periodo anterior (apesar
da reducio do pico de salirio real), e mantém-se constante entre os
periodos (t + 1) e (¢ 4 2), fazendo com que a redugiio do pico de
saldrio real transforme-se em reducio do salirio real médio. Isto reflete
o fato de que o salirio real médio ¢ fungdo ndo apenas da taxa de
inflagio e da [reqiiéncia de reajustes por periodo, como nos dizia a equa-
cio (1), mas tamhém do valor do pico de salirio real. Supondo que a
mesma relagiio funcional seja vilida para o salirio real médio agregado,
temaos:

- -~ *
vy = (g N, Y) €))

com vy < 0, v; > 0, v5 > 0¢€ vy — 0 quando n — <.

Ao aplicarmos esta teoria de determinacio do salirio real médio ao
modelo de formagio de precos desenvolvido anteriormente, obtemos uma
nova versio da equagio (6):

1 = a(bv (4, n, 'UT) Foee) (L+m)y | I —aygy, + (1 —a)z (10)
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Desta equacio fica cvidente que o sistema de reajuste salarial que esta-
mos examinando produz uma indexacio ativa de saldrios. A equagio mos-
ira que, quando a renda real permanece estivel e nio ocorrem choques
reais, o salirio real médio ndo se altera; mas, se o pico de salario real
decresce ao longo do tempo, isto s6 é possivel com uma inflagio igualmente
decrescente, ou seja, a indexacdo salarial contribui diretamente para o
combate 4 inflaciio sem afetar, em condi¢hes normais, o saldrio real médio.

Este resultado ilustra uma propriedade bidsica do modelo que estamos
estudando, que costuma nfio ser bem compreendida. A equagio (%) tem
implicita wina teoria da determinacio do saldrio nominal e a equagio (10)
uma teoria da formacio do indice agregado de precos. Podemos em vista
disto denomind-las, respectivamente, de equacio de saldrios e equacio de
precos. Ora, o que a andlise acima demonstra ¢ que o saldrio real ¢ deter-
minado pela equac@o de precos ¢ a taxa de inflagio pela equacio de sald-
rios, Um choque real, uma variacio do nivel de atividade ou uma mudanca
do fator de mark-up, todos afetam o salirio real médio, segundo a equagiio
de precos, mas podem nio ter nenhuma repercussio sobre a taxa de infla-
¢do, se houver, por exemplo, uma mudanca compensatdria no pico da
renda real UT. Por outro lado, o saldrio real médio permanece constante
se nenhum dos outros termos da equacio de precos alterar-se, caso em
que qualquer mudanca na regra de reajustes dos salarios terd conseqiién-
cias unicamente sobre a taxa de inflagio. E comum encontrarmos avalia-
¢oes das implicagdes distributivas de regimes de indexagio salarial com
redugio do pico que ndo levamn em conta esta aparente inversio dos
paptis das equacgdes de precos e de saldrios.

Nio devemos, cntretanto, ser excessivamente otimislas quanto a possi-
bilidade de combate indolor a inflagio com este regime de redugdo do
pico sob periodicidade fixa. Em primeiro lugar, porque esta possibilidade
desaparece quando introduzimos inércia na equagio de pregos, como se
vera posteriormente na Secdo 7. Alem disso, porque a neutralidade desta
indexacio salarial, mesmo sem este elemento adicional de inércia, s6 €
possivel em condicdes normats que nunca podemos garantir que se verifi-
cariio na pritica. Em particular, temos que admitiv a possibilidade de
que a redugdo do pico de salirio real tenha seu efeito sobre a inflagio
totalmente anulado por aumentos compensatorios nos mark-ups, ou por
choques de oferta nos mercados competitivos. Em ambos os casos o sistema

produziria uma queda do saldrio real médio agregado ao longo do tempo.

Um controle efetivo dos nmiark-ups nos mercados ndo-competitivos, que

em principio pode-se obter com os mecanismos normais de controle de pre-

Sistemas alternativos de indexagdo salarial 121



cos industriais (como o GIP), seria portanto um importante complemento
desta indexagio salarial, impedindo que uma reacio oportunista das
empresas viesse comprometer seus resultados. Com relacio a choques de
oferta nos mercados competitivos, entretanto, infelizmente pouco s pode
{azer, 13

Outro problema do regime de redugio do pico com periodicidade fixa
¢ sua incidéncia diferenciada entre os trabalhadores. Suponha-se um siste-
ma que até o instante 7 recompunha integralmente o pico de salirio
real, mas a partiv de 7 passa a reduzir o pico ao longo do tempo. O
Grdfico 5 mostra que o saldrio real médio no periodo (t) de um traba-

Grdfico 5
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13 Mas observe-se que o impacto dos choques de olerta sobre o saldrio real médio
serd o mesmo qualquer que seja a indexaqio salarial. Se houver recomposicio do pico
de saldrio real, um choque de oferta produzird uma aceleracio inflacionaria, que scrd
amottecida, ou mesmo anulada, com a reducido do pico. Em ambos o0s casos, no entanto,
a queda do salirio real médio serd exatamente igual. A reduciio do pico tem, portanto,

a vantagem de reduzir o impacto inflaciondrio do chogue de oferta.
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lhador com data de reajuste imediatamente antes de 7T, que indicamos
por Ty y_p,, ¢ maior que o saldrio rcal médio no mesme periodo de um
trabalhador com data de reajuste exatamente em 17, que indicamos por
T, 0y € que esta discrepiincia tende 2 sc manter nos periodos subseqlientes.
Em geral, quando se introduz uma regra de recomposicio parcial do
pico numa estrutura de rcajustes salariais dessincronizados, os trabalha-
dores com datas de reajuste logo depois do momento em que 4 regra
passa a vigorar sio prejudicados relativamente aos trabalhadores com
datas de reajuste mais distantes. A wudanga de regime provoca uma redis-
tribuigio de renda média dentro da folha de salirios, em beneficio da-
queles trabalhadores que tém de espzrar relativamentc mais tempo até
a data de seu primeiro reajuste apés a mudanca da regra salarial. Curiosa-
mente, este efeito redistributivo ocorre mesmo que o salario médio agre-
gado nio sofra qualquer perturbaciio ao longo do tempo. 1*

Uma forma de evitar esta repercussio distributiva da regra de redugio
do pico seria a sincronizagio de todos os reajustes antes da sua imple-
mentagio, come estd ilustrado no Gréfico 6. No instante T todos os traba-
lhadores recebem wn reajusic suficiente para levar scus saldrios reais ao
nivel do pico, e a partir destc momento todos passam a ter a mesma data
de reajuste. Com os reajustes sincronizados, a aplicagio do redutor do
pico a partir de T’ nio tem nenhuma conscqiiéncia 1® (observe-se que
os salarios reais médios de todos os trabalhadores permanceem constantes
ao longo de toda a operagio).

Um sistema deste tipo, com reajustes trimestrais sincronizados e redugio
do pico, parece ter sido utilizado com sucesso no Chile {ver Cortazar
(1982)]. Uma duavida que sc coloca, entretanio, é que de [ato sabemos
muito pouco sobre suas propriedades dinfimicas. E inevitdvel, por exemplo,
que cada reajuste salarial produza uma descontinuidade significativa nas

14 A incidéncia desigual da reducio do pico fica ainda mais nitida no case extremo
de wmn congelamento de salarios a partir de T, pois o salirie real médio de cada tra-
balbador fica congelado no nivel de salirio real que cle estava recebendo em T

15 Nolese que a sincroniza¢io de reajustes tem gue ser feita um periodo antes da
introducio do redutor do pico. Sz quiséssemos aplicar o redutor no inesino momento
e que ocorre a sincronizugdo, cncontrariamos o problewa de que alguns trabalhadoves
teriam saldrio real em T superior ao novo pico de saldrio real. A menos que o salario
nominal destes traballhadores fosse reduzido, o que seria dificil de implementar, surgt-
riam diferencas de salirio real médio nos periodos subsequentes.
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trajetdrias de pregos, dando lugar a atividades especulativas (antecipagic
de compras, antecipacio de reajustes de pregos, etc) cujas conseqiiéncias
sdo dificets de avaliar,

5 — Recomposi¢ao do pico de saldrio real - periodicidade
decrescente

Um sistema de indexacao salarial com as mesmas propriedades do sistema
examinado na se¢io anterior pode ser obiido, com a recomposigio integral
do pico de salirio real, se a periodicidade dos reajustes for decrescente
a0 longo do tempo. O Grafico 7 ilustra o seu funcionamento. A partir
da data T, todos os reajustes salariais, que até aquele momento ocorriam
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com periodicidade semestral, passam a ser feitos em intervalos de setc
wneses. Desta forma, para o trabalhador cujo saldrio real estd representado
no grafico, o reajuste salarial que deveria ocorrer em T, ¢ adiado para T,
com a inevitdvel conseqiiéncia, no caso de reajustes dessincronizados, de
uma reducio do saldrio real médio. E exalamente esta postergacio dos
aumentos de salirios que produz uma tendéncia amortecedora sobre o
processo inflaciondrio.

Naturalmente, a idéia é que este processo de reducio da periodicidade
continue até a eliminacio da inflagio: sete meses depois de T, todos os
reajustes salariais passam a ser feitos em intervalos de oito meses; oito
meses depois, todos os reajustes passam a ser [eitos em intervalos de
nove meses: ¢ assim por diante. Como no caso da redugiio do pico, estudado
na secio anterior, aqui também os trabalhadores com data de Teajuste
logo apos a adogio do sistema {(em T,) perdem renda real média ao
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longo do tempo, em henelicio dos trabalhadores com data de reajuste
maits distante. Esta é a razio por que 4 renda real média do trabalhador
identificado no Grifico 7 cai 2o longs do tempo.

A equagiio de pregos, quando o periodo de reajuste ¢ decrescente, deve
ser reformulada como:

L=a(u(d.¢) fcey (1 fm) + T4mygyn+ (- az (1)

supondo constantes o pico de salirio real e a {freqiéncia de reajustes,
Como em condigbes normais, com renda estivel ¢ sem choques reais, o
salario real médio agregado permanece constante, o aumento do periodo
de reajuste (¢,) ac longo do tempo reduz paulatinamente a taxa de
inflagio. O sistema produz uma indexagao ativa de salarios sem repercus-
soes, em condigdes normais, sobre o salirio real médio agregado.

Como no caso dos reajustes com reduciio do pico e periodicidade fixa,
o presente sistcma tem tambény conseqiiéncias distributivas indesejaveis
que podem ser climinadas com a sincronizacio dos reajustes. A tdnica
diferenca importante entre os dois sistemas, e que parcce favorecer o que
estd sendo analisado aqui, ¢ que com ele o grau de indexacio da economia
tende a diminuir 4 medida que o combate 4 inflagio progride. Desta
forma, o impacto desestabilizador dos chogues reais vai sendo amortecido
a0 longo do tempo, o que diminui o risco de que um destes chogues
destrua rapidamente todo o resultado de uma prolongada desaceleracio

intlaciondria,
6 — Reducao do pico de saldrio real — periodicidade
enddgena

Os sistemas de indexacdo ativa de salirios examinados nas duas dldmas
segbes tém o mesmo defeito comum: nio oferecem nenhuma garantia aos
trabalhadores de que a desaceleracio inflaciondria nio serd obtida as
custas de suas rendas. Se os mark-ups aumentam, ou o contrele da renda
nominal revelase impreciso, produzinde uma pressio inflaciondria nio-
planejada nos mercados competitivos, o ativismo da indexacio salarial
pode redundar apenas em perdas de salirio real.

Um sistema de indexagdo ativa imune a este defeito pode ser conseguido
no modelo que estumos analisando com a combinaciio de reducio do
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pico ¢ periodicidade endogena, como estd ilustrado no Grilico 8.1% O
pico de saldrio real ¢ reduzido ao longo do tempo sem repercussoes distri-
butivas, em virtude do mecanismo de reajuste automdtico que recompd:
0 pico sempre que o saldrio real médio acumulado desde o ultimo reajuste
atinge o seu valor critico. Naturalmente, a dimensio do periodo de rea-
juste pode variar ao longo do tempo em fun¢io da velocidade de queda
na taxa de inflagio. No Grifico 8, por exemplo, a desaceleracio infla-
ciondria ndo ¢ suficientemente rdpida para evitar uma reducio do periodo
de reajuste ao longo do tempo.

Alids, este parece scr o principal problema com a aplicacio deste siste-
ma a uma estrutura de reajustes dessincronizados: seu grau de indexacio
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18 Ver, no entanto, a proxima se¢iio para alguns problemas inerentes a estc sistema
quando hd inércia na cquacio de precos.
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tende a variar a0 longo do tempo, aumentando para alguns trabalhadores
¢ diminuindo para outros. Este [endmeno ¢ consequiéneia da incidéncia
diferenciada da redugio do pico sobre os saldrios reais médios de traba-
Thadores com datas diferentes de reajuste. Foi visto anteriormente que,
quando num sistema de periodicidade fixa é implantada a recomposicio
parcial do pico, os primeiros trabalhadores a terem reajuste salarial depois
do momento em que a recomposi¢io parcial passa a vigorar perdem
salirio real médio em beneficic dos demais. O sistema de periodicidade
endégena evita essas perdas salariais, reduzindo o perfodo de reajuste
daqueles trabalhadores que perderiam renda num sistema de periodicidade
fixa e aumentando o perfodo de reajuste dos que seriam beneficiados
num sistema de periodicidade fixa. Este processo, entretanto, nio pode
persistir indefinidamente, pois ¢ impossivel implementar reajustes salariais
com periodos excessivamente curtos (inferiores a um més, por exemplo) .

Existem trés formas de contornar csta dificuldade, Uma possibilidade
¢ a sincronizacfo dos reajustes salariais de todos os trabalbadores, que,
como se viu antes, elimina a incidéncia diferenciada da reducgio do pico
de salirio real. No entanto, isto nio é suficiente para impedir que succs-
sivos choques inflaciondrios reduzam o perfodo de reajuste abaixo do
minimo praticavel. Outra solucgio é restringir o sistema para operar so-
mente com periodos de reajuste superiores a um certo minimo (trés mescs,
por exemplo), o que na realidade equivale a suspender a prote¢io auto-
mdtica do salirio real médio em certos casos. Em particular, se o
periodo de reajuste de determinado trabalhador tende a declinar ao
longe do tempo, quando o periodo minimo ¢ atingido o sistema passa
a operar com redugio do pico e periodicidade fixa (igual ao minimo).
Uma terceira solugio resulta da combinagio das outras duas: sincronizagiio
e definicio de um periodo minimo de reajuste. Neste caso, desaparece
a incidéncia diferenciada da reduciio do pico e, se choques inflacion4rios
reduzirem o periodo (agora comum) de reajuste ac nivel minimo, o
sistema passa a operar com periodicidade fixa. 17 Desta forma, obtém-se
um controle ativo de saldrios que ofercce ao menos alguma protecio
automdtica para os salarios reais médios, 1

17 A menos, € claro, que ocorra um choque deflaciondrio que faca o periodo de
reajuste tornar-se novamente maior que o minimo,

18 Pode-se pensar também na seguinte regra complementar: quando o periodo de
reajuste salarial de determinado trabalhador atinge a dimensio minima permitida pelo
sistema, o pico de salirie real volta a scr recomposto integralmente, Desta forma, é
possivel evitar que este trabalhador perca renda real
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7 — Inércia na formacao de precos

Nosso objetivo nesta secdo é examinar como os resultados anteriores modi-
ficam-se quando se introduz um clemento de inércia no processo de for-
macio de precos. Suporemos agora que:

a) os pregos nos mercados nlo-competitivos sic determinados pela
-seguinte versio alternativa da equacio (3) anicrior:

no_ o £ )
pi = {bw; + cp, -} dpy) (14 m) {12)
onde d ¢ o coeficiente téenico ¢ pj o prego corrente dos bens intermedidrios
domésticos; e
b) os pregos dos bens intermedidrios domésticos respondem com inér-
cia a taxa global de inflagio, de modo que:

P = b (q) (18)
com s {.) < 0.

Observe-se como esta ultima equagio introduz a hipdtese de inércia
na formagdo de pregos. Quando o processo inflaciondrio desacelera-se, hd
uma redugio de 4: e, conscqiientemente, um aumento no preco real
médio dos bens intermediirios domésticos, p//p,. Isto, entretanto, st costu-
ma ocorrer se a taxa de inflagio do prego destes bens ao longo do pe-
riodo, g/, for maior que a taxa global de inflacio correspondente, §,, ou
seja, a taxa de aumento do preco dos bens intermedidrios domésticos cai
{ou aumenta) junto com a taxa de inflagio, mas hi um elemento de inéreia
que impede que as duas varidveis sejam perfeitamente colineares e que
produz alteracdes do preco relativo sempre que a inflacio varia.

No presente caso, a equagio de precos para a cconomia, equivalente 2
equacio (b) anterior, passa a ser:

pe = albw, A cpy + dply (1 bm) + (0 —aygy - (1 —a)zp (19
que pode ser transformada em:
1= a(bv(@e n, v+ cer b ds(g))y (14 m) +
+ O—a)g: + (1 —a)z (15)
se usarmos (13) ¢ a formula para o saldrio rcal médio da equagio (9),
v = v(t}f, n, v?)

A equagio (15) permite-nos observar que a introducio de inércia na
formagio de precos produz apenas duas modificagies importantes em
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nossos resultados anteriores sobre sistemas de politica salarial com perio-
dicidade fixa. Em primeiro lugar, vemos que agora a inércia inflacioniria
da economia nio pode ser eliminada pela indexa¢do perfeita do salario
médio (que faz 7, invariante em relacdo a §,), pois permanece o elemento
de inércia nos pre¢os dos insumos intermedidrios domésticos. Conseqiien-
temente, variagdes na renda nominal tém repercussdes sobre a renda real,
mesmo com indexacio dos saldrios.

Isto € facil de se ver na cquagdo (15). Suponhase que v, permanece
fixo quando ocorre uma reducio permanente na taxa de crescimento da
renda nominal, ¥,. Uma nova posigio de equilibrio dindmico da economia
devera agora caracterizar-se por uma taxa de intlacdo menor (ja que, em
equilibrio, §, — f;r — X;), e a equag¢io mosira claramente que uma redu-
¢io de g, tem que ser compensada, celeris paribus, por uma redugio
de y,. Mesmo com indexacio salarial perfeita, varia¢des na taxa de cresci-
mento da renda nominal produzem variacdes de renda real.

A scgunda modificacio importante dixz respeito ao sistema de redugio
do pico com periodicidade fixa. Podesc ver na equacio (15) que uma
queda do pico de salirio real, vj, ao longo do tempo forca uma desace-
leragio do processo intluciondrio, mus agora este processo tem que ser
acompanhado, celeris paribus, por uma queda ao longe do tempo do
salirio real médic. Quando a inflagho desacelera-se, o preco real médio
dos insumos domésticos, § (§,), aumenta e for¢a uma queda compensatdria
do salario real, ou seja, este esquema de politica salarial contribui direta-
mente para o combate a intlagiio. mas tem também repercussbes perversas
sobre a distribuigio dc renda.

Observe-sc, entretanto, que a aparente inversio dos papéis das equagdes
de pregos e de saldrios, mencionada anteriormente, permanece aqui, A
equacio (15) nos diz que o saldrio real cai quando §; ¢ reduzido, mas
para determinar a evolucio no tempo do saldrio real nio é necessirio
conlecer a especificagio exata da equagio de saldrios v, = w (g, n, v]).
Na rcalidade, basta conhecer o vilor de 7, e os demais elementos da
equacio (13}, inclusive a funcdo s (§,). A queda do saldrio real ao longo
do tempo nio depende diretamente da evolucgio do pico v, mas sim da
evolugiio da taxa de inflagio ¢, ¢ da intensidade do elemento de inércia no
preco dos bens intermedidrios domésticos, isto €, da forma da fungio s(q,).

No caso dos sistemas de periodicidade enddgena, as mudangas automa-
ticas no periodo de reajuste ¢, mantém o saldirio real médio permancnte-
mente no seu valor critico ", isto ¢

O = U (o M U ) (16)

130 Pesq. Plan. Econ, 15(1) abr. 1985



e a equagio (15) pode ser reformulada como:
D= a( +ce 4 ds@) (L m) + (I —a)g+ (1 —a)z {17)

Observemos agora as duas seguintes modificacdes nos nossos resultados
anteriorces, Fm primeire lugar, sabemos que, quando ocorre a recomposigﬁo
do pico do saldrio real, este sistema tem as mesmas propriedades de um
sistema de periodicidade fixa em guc o numero de reajustes por perfodo
tende para infinito. Em ambos o0s casos o saldrio real médio fica perfeita-
mente indexado, o que porém nio ¢ suficiente para eliminar toda a inércia
inflaciondria da economia, cm virtude do elemento de inércia no preco
dos bens intermedidrios domésticos. Conseqiientemente, o produto real
¢ aletado por variagdes na renda nominal, ¢ choques reais podem ser
absorvidos por variacdes na taxa de inflaciio, exatamente como nos casos
de indcxagio salarial imperfeita quando nido hid inércia no preco dos
bens intermediarios.

A segunda modificagio diz respeito ao sistemu de redugio do pico com
periodicidade enddgena. Uma redugiio, ceteris paribus, do pico de saldrio
real ao longo do tempo, wi nio pode ter agora nenhum cfcito sobre a
taxa de inflagio, j4 que neste easo nio hd nada que compense uma
alteragio do termo s (§,) na equacio (17). Fla sera totalmente absorvida
por mudangas compensatdrias no perfodo de reajuste, enquanto o salirio
real médio e a taxa de inflacio permanccerio constantes ao longo do
fempo. Neste caso, curiosamente, a politica salarial continua a ser passiva,
mesmo com redugio do pico.

A indexacdo ativa de saldrios com periodicidade enddgena é impossivel
quando hd inércia na formacio de precos. Para obter uma reducio da
inflacio num sistema de periodicidade enddégena é necessario controlar
a renda nominal de modo a produzir uma queda na renda rcal, o que,
de acordo com a equacio (17), produz uma redugiio compensatéria na
taxa de inflagiio. Esta possibilidade, entretanto, ¢ comum 3 maioria dos
sistemas de politica salarial e nio parece ter grande relevincia pritica. 19

O sistema de recomposicio do pico de salirio rcal com periodicidade
decrescenie ¢ equivalente ao sistema de redugio do pico com periodicidade

¥ Isto provavehmente é vesultalo da combinacio de dois fatores:

a) um coeficiente 4 préximo de 1, refletindo o grande peso do setor niio-competitivo
no indice geral de precos; c

&) um coeficiente g pequeno, refletindo a sensibilidade apenas modcerada dos pregos
@ demanda no setor competilivo.
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fixa, de modo que aquilo que se disse acima sobre este ultimo sisten
pode ser trivialmente transposto para o primeiro. Quando ha inércia na
formacio de precos, este sistema produz um controle ative de saldrios,
mas com repercussdes perversas sobre o saldrio real médio agregado.

8 — Livre negociacio de saldrios

Nossa discussdo até aqui sugere que nao hi politica salarial perizita. Nio
seria melhor entdo abandonar a idéia, deixando que as forgas de mercado
atuem livremente na determinacio dos saldrios? De fato, para alguns
economistas a nio-intervencio parece uma panacéia, que deve ser sempre
preferida a qualquer tipo de controle em qualquer mercado. Acreditamos,
entretanto, que no caso do mercado de trabalho a livre negociagio pode
ser uma soluciio inadequada em certas situacdes, particularmente no caso
das economias cronicamente inflacionadas.

E dificil avaliar a priori o resultado da livre negociagio. A literatura
cstrangeira estd dominada pela idéia da curva de Phillips, que supde
uma relacio estivel entre o nivel de atividade ¢ a dinfmica dos salarios.
E simples, entretanto, introduzir esta rclagio em qualquer dos modelos
de politica salarial que examinamos, o que de fato nio foi feito aqui
apenas por conveniéncia analitica. Para isto basta supor que o pico de
salario real tem sua taxa de variacio determinada pelo nivel de atividade.
A evidéncia cconométrica disponivel indica todavia que ma experiéncia
brasileira recente, quando a economia operou sob controle de saldrios,
esta relagio foi pouco importante. 2°

F. possivel que a livre negociacio aumente a sensibilidade da taxa de
variagiio do pico ao nivel de atividade, mas ¢ dificil estimar em quanto.
Certamente, seria ingénuo imaginar quc a livre negociagio torna os sald-
rios nominais perfeitamente flexiveis. A literatura estrangeira tem apontado
uma série de fatores que atuam no sentido de tornar a taxa de variagio
do saldrio nominal relativamente insensivel ao nivel de atividade [ver, por

20 Ver, por exemplo, as regressies de Modiano (1983) ou os resultades de Lopes
{1984b) . Modiano mostra também como a suposi¢io de uma relagio entre taxa de
variagio do pico de salatio real e nivel de atividade produz uma curva de Phillips
convencional.
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exemplo, Solow (1979) ou Taylor (1979)], ndo havendo por guc supor
que estes fatores ndo atuariam também, e talvez até com mais lor¢a, na
cconomia cronicamente inflacionada. De qualquer modo, a curva de
Phillips s6 nos diz que o contrele ativo de saldrios pode ser obtido através
da recessito, enquanto alguns dos sistemas de indexacio salarial aqui exa-
minados conseguen o mesmo resultado sem afetar o nivel de atividade,

 que ¢ mais importante saber, para avaliar a livre negociagio de
saldrios, é o que acontece com a estrutura inercial do processo inflaciond-
rio. 2! Suponha-se um sindicato negociando saldrios com um setor empre-
sarial. O abjetivo dos trabalbadores é, em primeiro lugar, defender a sua
renda real, da melhor forma possivel, dos impactos distributivos de oscila-
¢6es inflaciondrias e, em segundo lugar, conseguir o aumento de renda
real que sua posigio de barganha permirir. Vamos separar cstes dois
objetivos, concentrando nossa discussio no primeiro deles. 22

Se os trabalhadores pudessem prever, no inicio de cada periodo, a taxa
de inflagio que vai ocorrer ao longo do periodo, poderiam defender scus
saldrios reais médios com um esquema de reajustes de periodicidade fixa
c¢m que o pico de saldrio real fosse permanentemente calibrado em [uncio
da inflacio futura. 28 Como, na realidade, é impossivel prever cxatamente
a inflaglio, mesmo para periodos curtos de tempo, a melhor opgio que o
sindicato dispoe é o sistema de reajustes com periodicidade enddgena,
cxaminado na terceira secio deste trabalho.

E curioso observar que este sistema de reajustes parece nunca ter surgido
espontaneamente, mesme em economias cronicamente inflacionadas em
que os saldrios sio liviemente negociados, Talvez na realidade os traba-
lhadores ndo sejam tio isentos de ilusio monetdria para se preocuparem
apenas com seus saldrios reais médios, ao invés de acreditarem que o
importante ¢ delender o pico de saldrio real a cada reajuste. Talvez os
empresirios oponham forte resisténcia a um sistema de periodicidade
endogena, que introduz nma dimensio adicional de incerteza no plane-

2t Na linguagem da literatura da curva de Phillips, isto equivale a direr que o mais
importante ¢ saber o que determina o termo de cxpectativas da equagio. Ver, por
exemplo, Taylor (1979 ou Lopes (1984a), que ¢ um trabalho sobre a curva de Phillips
cm modelos keynesianos com expectativas racionais,

22 O segundo objetive introduz um clemento de conflito distributivo na dinamica
inflaciondria, qualquer que seja a cstrutura inercial do processo.

23 A concepgiio agui é semclhante 2 da politica salarial brasileira anterior a 1979,
comn a diferenca de que a previsio Mmtura ndo seria manipulada para produzir um
controle ativo de saldrios, sendo dcterminada pclos proprios trabalhadores,
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jamento empresarial e, além disso, na maioria dos paises nunca foi testado
COM SUCESSO Na pritica,

Se a negociagio nio pode, por alguma razdio, resultar em reajustes
salariais de periodicidade enddgena, o mais provivel ¢ que os sindicatos
procurario obter a recomposicio integral do pico de salirio real com a
maior frequiéncia possivel de reajustes. Idesta forma, eles sabem que cstio
defendidos no caso de uma redugio da taxa de inflagio, que em geral
¢ um objetivo permanente da politica econémica numa economia croni-
camente inflacionada: como ji vimos anteriormente, uma redu¢io da
inflagio aumenta o saldrie real médio num sistema de recomposi¢io do
pico com periodicidade fixa. Por outro lado, se houver um chogue reaul
que acclere o processo inflaciondrio, existe sempre a possibilidade de
negociar um aumento na freqiiéncia de reajustes.

E importante entender que um sistema ecm que o periodo de reajuste
varia ao longo do tempo em resposta a oscilagbes na taxa de intlagio
deve ser mais instivel que um sistema de periodicidade fixa. Se, quando
ocorre um choque real, a inflacio acelera-se e o periodo de reajuste diminui,
esta mudanga de periodicidade tende a amplificar a repercussiio intlacio-
naria do choque real. 2* Neste sentido, a livre negociagio do periods de
reajuste pode adicionar um elemento de instabilidade 2 dindmica infla-
ciondria.

Independentemente de o resultado da livre negociacio ser um sistema
de periodicidade endégena, fixa ou negociada ao longo do tempo em
funciio da inflacio, ndo ha duvida que surgird semprce um sistema de
indexacdo passiva de salirios. Uma indexacio ativa, que contribua para
amottecer ¢ processo inflaciondrio, tem pouca chance de surgir esponta-
neamente, porque a negociacio salarial envolve uma espécie de dilema
de prisioneiros. Mesmo quando reducdes gencralizadas do pico de saldrio
rcal sdo benéficas para todo mundo, ninguém quer correr o risco de sc
prejudicar aceitando sozinho uma redugiio do pico. Quando as negociacoes
salariais ocorrem descoordenadamente, o resultado inevitdvel ¢ a recom-
posicio generalizada do pico de salirio real, o que introduz um eclemento
de rigidez inerctal no processo inflaciondrio.

24  Isto fica evidente se analisarmos o efeito inflaciondrio de um choque real usando
a equagdo (11) supondo que ¢, varia na mesma dire¢io da taxa de inflacio no periodo
antcrior.
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9 — Conclusdes

Este trabalho cxaminou sistemas alternatives de indexacio salarial tendo
em vista a possibilidade de contribuirem ativamente para o combate i
mflagio e o grau de protecio que olerecem ao salario real em relacio
a flutuacdes na taxa de inflagio (grau de indexacio). Entre suas principais
conclushes estdo:

a) Sistemas com recomposicio total do pico de saldrio real ¢ periodi-
cidade fixa ou endogenamente determinada produzem apenas uma inde-
xagio passiva de saldrios, tendendo a perpetuar o nivel corrente de taxa
de inflagio. Nos sistemas de periodicidade fixa a indexaciio é imperfeita:
a inflagio responde com inércia a variaghes na taxa de crescimento da
renda nominal, fazendo com que choques nominais tenham conseqiiéncias
sobr¢ o produto real, mas por outro lado a economia pode absorver
choques reais através de aceleracbes inflaciondrias sem qualquer reducio
no nivel de atividade. O grau de indexa¢io aumenta quando os reajustes
salariais tornam-sc mats freqientes, reduzindo a inércia inflaciondria mas
aumentando, em contrapartida, a vulnerabilidade do produto real a cho-
ques reais. No sistema de recomposi¢io do pico de salirio real com perio-
dicidade endégena a indexacio do saldrio real médio ¢ perfeita.

b) Somente a indexagio ativa de saldrios, obtida através da recompo-
sicdo parcial do pico prévio de saldrio real ou da periodicidade decrescente
ao longo do tempo, permite uma contribuicio independente da politica
salarial ao combate 4 inflagio. Sistemas de indexagio ativa produzem,
entretanto, quedas do salirio real médio agregado ao longo do tempo
quando os precos dos bens intermedidrios respondem com inércia a varia-
¢oes da taxa global de inflagiio. Além disso, mesmo sem inércia na forma-
¢io de precos, sistemas desse tipo provocam uma redistribuicio de renda
dentro da folha de saldrios, que 59 pode ser eliminada com a sincronizacio
de todos os reajustes salariais. ¥m qualquer caso, o controle de precos Lem
que ser acionado para garantir que a indexagdo ativa de saldrios ndo
tenha repercussio distributiva perversa.

¢y A recomposicio parcial do pico de salirio real s6 ndo produz
uma indexacio ativa de saldrios no caso de reajustes de periodicidade
endogena. Neste sistema, mudancas no pico sio totalmente absorvidas
por mudancas compensatorias no perfodo de reajuste, sem afetar o saldrio
real médio ou a taxa de inflagio. Este ¢ um vesultado inesperado e
que coloca séria duvida sobre a utilidade pritica desse sistemu. E algo
a se lamentur, pois, nfio fora por isto, ele poderia ser considerado o mais
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atraente, pelo seu automatismo ¢ pela conjugacio de indexacio perieita
e ativa de salirios.

d) A livre negociagio de salarios deve ser analisada como uma alter-
nativa de indexacio salarial, ainda quc no se possa prever o seu resultado
com exatidio. Parece inevitdvel, entretanto, que os periodos de reajuste
liveemente contratados tendam a diminuir sempre que a inflagio aumenta,
de modo que a dinimica inflaciondria gerada por um regime de livre
negociagio serd provavelmente mais instivel do gue aquela que se pode
obter, por exemplo, com sistemas de periodicidade fixa. Além disso, parece
certo que esite regime produzird na pritica um sistema de indexacdo
passiva de salarios, eliminando totalmente qualquer possibilidade de con-

a

tribuigto da indexacio salarial ao combate a inflagio.
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