Os efeitos redistributivos da inflacdo e os
reajustes salariais *

Roeerto CamMps MORAEs **

O trabalhe profde um método para medir as perdas de saldrio ¢ os ganhos de
lucros devidos puramenie a wna taxa de inflagdo positiva. Usa o método pro-
posto e apresenta os resuliados obtidos, examinando, ainda, os efeilos que diferen-
tes periodicidades de reajustes selariais (ém sobre as perdas € os ganhos referidos.
Propbe que, sob as hipdteses adotadas, a inflacdo estabelece um viéds favordvel
aos setores nais intensivos em trabalho, gerando um  possivel efelto-emprego
positivo. Também chega ao resultado de que, no raso brasileiro, a aceleracdo da
inflagio compensou em grande parte — mas nde anulovw — os efeitos de redugdo
das perdas salariais esperados pela introducio do reajuste semestral.

1 — Introducae

Todos o0s economistas concordam que qualquer processo inflaciondrio
produz eleitos redistributivos. Também parece ébvio que a magni-
tude destes efeitos depende da taxa de inflacio ¢ do grau de eficicia
dos mecanismos institucionais de compensagiio porventura existentes.
Dentre estes 11ltimos, destacam-se a indexacio dos rendimentos dos
agentes econdmicos e a periodicidade dos seus reajustes. No caso
brasileiro, a existéncia da correciio monetdria e a mudanca inirodu-
zida na sistemdtica de rcajuste salarial em outubro de 1979 - ¢ as
persistentes pressdes no sentido de reverter ao sistema antérior de
reajuste anual ou alterar o vigente — tornmam altamierite relevante a
discussdo sobre essa questdo. PPor outro lado, a literatura sobre desen-
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volvimento cconémico aponta a inflagio como um mecanismo de
tinanciamento da industrializagio dos palses centrais em =stapas
histéricas anteriores ¢ dos paises que chegaram a uma etapa semi-
industrial, como o Brasil, em épocas mais recentes. Segundo alguns
autores, na auséncia de uma taxa de poupanca suficiente ¢/ou de um
sistemna financeiro desenvolvido, a intlacio passa a ser a tnica alter-
nativa vidvel para o financiamento de um processo de industria-
lizacio. 1

Do ponto de vista de politicas de estabilizacio de curto prazo,
também cabe destacar que o “truque financeiro”,® que Keynes
propds para retirar a4 economia capitalista de um estado de desem-
prego involuntirio, depende essencialmente dos efeitos redistributivos
que uma inflagio moderada produz quando, ... [apds] um pequeno
aumento no preco dos bens-saldrio relativamente ao salirio monetario,
tanto a oferta agregada de mio-de-obra disposta a trabalhar ao
saldrio monetdrio corrente como a demanda agregada por trabalho
a esse saldrio sofrem um aumento em relagdo ao volume corrente
de emprego” [cf. Keynes (1964, p. 15)].

Vemos, portanto, que os efeitos redistributivos da inflagio sio
encarados por alguns autores conio canais importantes de: a) finan-
ciamento da construgio da capacidade produtiva; ¢ b} reativacio
da capacidade ji instalada. Entretanto, mesmo os aulores que susien-
tam a funcionalidade da inflagio para o mecanismo de acumulacio
fcf: Lewis (1969, pp. 434-6) e Keynes (1978, pp. 100-5) | qualificam
os argumentos ao reconhecerem que taxas de inflagio excessivamenie
altas deixam de cumprir os papéis positivos por eles atribuidos. Além
disso, outros autores destacam a perversidade desses efeitos redistri-
butivos. ?

As consideracdes anteriores supdem obviamente que a diregio dos
eleitos redistributivos ¢ dos saldrios para os lucros, Partindo deste
pressuposto, o presente trabalho procura responder as seguintes

1 Um exemplo disto ¢ fornecide por Lewis (1969, pp. 426-32) .

2 A expressio ¢ retirada de Kalecki (1971, p. 134).

3 Um excelente trabalho que examina os efeitos redistributivos da inflagio e
expde fortes arguinentos contra ¢ seu uso como mecanismo de financiamento da
industrializacio ¢ o de Georgescu-Roegen (1976, pp. 149-97) .
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questdes: a) pode-se estabelecer um método geral de mensuragio
das transferéncias de renda provocadas pela inflacgio em termos
absolutos e relativos?; e b) como essas magnitudes variam sob virias
taxas de inflagdo e varias periodicidades nos reajustes salariais? Para
responder a elas utilizamos um modelo matemdtico simples cujos
pressupostos estio explicitados em sua apresentacio. Na Seclo 2
analisamos como podemos medir teoricamente as perdas totais e
relativas de saldrio real devidas puramente i inflacdo. Na Secio 3
examinamos os ganhos totais e relativos de lucros reais. Na Segio
4 demonstramos a consisténcia do modelo usado e algumas de suas
implicagbes. Na Se¢do 5 eletuamos a discussao de alguns pressupostos
adotados e das limitacdes do modclo. Finalmente, na Secdo 6 apre-
sentamos algumas conclusdes.

2 — Perdas de salario real

Examinaremos a questio em duas etapas. Na primeira, suporemos
auséncia de indexagdo do saldrio monetdrio, considerando-o constante
durante o periodo relevante de andlise. Na segunda, introduziremos
a indexagio, o que s¢ torna muito simples, jd que todas as questdes
analiticas sio resolvidas na primeira, sendo apenas uma extensio
desta ultima.

Suponhamos que a taxa instantinea de inflagio, », seja uma cons-
tante dada pela equacio diferencial:

dP I

dt P, =7 {0

A solugio desta equacgio fornece-nos a trajetéria temporal do indice
de precos, P;, que cresce exponencialmente segundo a funcio:

P, = P, &t C(©)

onde ¢ ¢ o valor (momento) da varidvel tempo e P, o nivel inicial
(quando ¢ = ) do indice de preco. Sendo o saldrio monetdrio
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constante e igual a W,, a trajetéria temporal do saldrio real, w,,
serd dada por:

W,
W, — 5
i Pt ( )

Substituindo a equagio (2) na equagio (3), obtemos:

w, — R (4)

By

A representacio grafica da trajetoria temporal do indice de preco

LI

¢ do saldrio real encontra-se no Grafico 1, partes “a” e “b”, respec

tivamente.
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A parte “b” permitenos também a leitura do salirio real total
que seria ganho por uma unidade de trabalho na hipétese de taxa
de inflacio nula {(r = @) durante o periodo On. Este seria dado

W,

pela drea do retingulo 0 Cn, resultado da muldiplicagio do

o
saldrio real pela extensiio do periodo de tempo. No entanto, como

a. trajetoria temporal -do salirio real ¢ dada pela curva w, — jd
que ataxa de inflagio é r =£ 0 —, o saldrio real total que ¢é efeti-
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vamente ganho por uma unidade de trabalho no periodo 0n ¢ dado
T

[
pela drea 4 formada pelo trapézio 0 —PﬁiDn, sob a curva w; Se
0

definirmos a perda total de salirio (PTS) como a diferen¢a entre
o salario total no periodo 0n socb a hipédtese de inflacio nula e o
saldrio total no periodo 0n sob a hipdtese de taxa de inflacio r £ 0,
teremos:

Wﬂ fn W0
PTS — n — — e " dt b
7, o P, )

onde a integral delinida da trajetéria temporal do saldrio real no
periodo On mede o saldrio real total efetivamente recebido, tal como
definimos acima. Efetuando a integracio indicada em (5) e fato-

W,
rando o termo , obtemos:

14 I
PTS = Ia{n—_[l_—e—"“]} (6}

4 ¥
Esta equagido define a medida da drea B na parte “b” do Grifico 1
— delimitada por Vo ¢p —, constituida pela diferenca de drea

¢

[ i

entre o retingulo 0

Cn e o trapézio 0
[ 0

a expressdo grafica da perda total de salirio devida a inflagho.

Dn, sendo, portanto,

Se quisermos ter uma medida da perda relativa de salirio real
podemos usar a PTS ¢ dividi-la por uma base apropriada. Esta base,
pela propria logica da definicio da PTS, deve ser o saldrio real
total que seria obtido no periodo 0n sob a hipdtese de taxa de

W,

inflagdo nula, ou seja, n. Efetuando a divisdo, obtemos o que

(7
denominaremos de perda relativa de saldrio (PRS):

1
nr

PRS — 1 —

[l — e7] ()
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Graficamente, a PRS pode ser visualizada como o resultado da
divisio da drea B pela soma das dreas 4 e B na partc “b” do Grali-

co 1. E interessante notar que, quando nr — /, PRS — — — 0,3678,
e

ou seja, no caso especial em que o produto da taxa de inflacio pela
extensdo do periodo considerado é igual 4 unidade, a perda relativa
de saldrio ¢ aproximadamente igual a 377, do saldrio rcal total que
teria sido obtido sem inflagdo. Por outro lado, quando a taxa de
inflacio e/ou o perfodo considerado tendem ao infinito, a PRS
tende i unidade., Matematicamente, isto quer dizer que:

lim PRS — 1

noouar — @

Graficamente, tal caso-limite pode ser concebido como a drea B
tendendo a se tornar igual a drea total 4 1~ B, seja pela extensio
infinita de n (n—oc0), ou pela contragio da curva w, em diregio
a origem do sistema de eixos (r—w). Para pequenos acréscimos
em n ou em r, as derivadas parciais da PTS ¢ da PRS em relacio
a n e a v fornecemnos os aumentos nas perdas totais e relativas
de saldrio (o Grifico 2 ilustra esses casos). Um pequeno aumento

Grdfico 2
Wt fh
Wo c c
o , -
Po |
B | AB |
,.__,i
7 D |
A )
. 7
Q n  n+At t 1

{a) (b)
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do periodo de tempo considerado gera um aumento no saldrio real
total efetivamente ganho — representado por A4 na parte “a” do
grifico, quando ¢ passa de n para f = n 4 At —, mas também gera
um acréscimo maior na drea B — representado por AB na mesma
parte do grafico —, resultando em um aumento na perda total de
saldrio. Matematicamente, efetuando a derivacgio da PTS com res-
peito 2 n na equagio (6), obtemos:
BPTS w,

o = p A — e >0 )

que ¢ uma medida aproximada da drea AB na parte “a” do Gra-
fico 2.

Por outro lado, um pequeno acréscimo na taxa de inflagio, »,
desloca a curva w, para baixo, aumcntando a drea B as expensas
da area A4, tal como representado na parte ‘D" do Grifico 2. Efe-
tuando a derivaciio da PTS com respeito a r na equaciio (6}, obtemos:

APTS w, 11

ar P, Tl U—em = C—’"} -0 o

Para demonstrar que, além de a perda total de salirio aumentar
com aumentos de v efou n, a perda relativa de saldrio também
aumenta, basta que efetuemos as derivagdes correspondentes na equa-
¢io (7). Fazendo isto, obtemos:

PRS 1 !
a — __[ (1 _ e—b'ii) _ e—in > 0 (10)
on noqonr

N

0o (N

-—-—-—aPRS — _l_ ! {({ —e™ — g—m
or T nr

A esta altura ji temos condigdes de avaliar os efeitos das diferencas

de periodicidade nos reajustes salariais no caso de indexacdo. * Para

¢ O termo “indexacdo”, sempre que for usade mneste trabalho, significara
“correqdio integral do pico prévio” (que ¢ o principio tradicional de indexacio)
de um valor nominal. Para uma discussio sobre os diferentes significados do
termo, consultar Lopes (1979, pp. 32-5).
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2

tanto, ¢ suficiente restaurar o valor do saldrio real do momento

w .
t = 0, ( PG » &I um momento anterior a n. Suponhamos que
4

isto seja feito no momento ¢ = m, mantendo os mesmos pressupostos
anteriores (o Gréfico § ilustra a situagdo), Vemos que o saldrio
real total efetivamente ganho aumenta (irea A + A4}, uma vez
que a trajetéria temporal do salirio real, w,, passa a ser dada pela

Gréfico 3

W,

linha -

w,(’D" com um ponto de descontinuidade em m. Como
]

podemos medir a drea A4 e a redugio correspondente na PTS e

na PRS? Para responder a essa questio vejamos, em primeiro lugar,

o valor da drca 4 + AA, obtida mediante a seguinte integracio:

"W, . j'”"“ W,
Y ey — 0 eert
P, ¢ =, P, ‘

[

drea (A + Ad) = f
o

Efetuando esta integracio, obtemos:

Vo 1 e e ernn < gy
0

drea (4 + Ady —
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Agora, para acharmos a drea Ad, podemos subtrair a drea 4, dada

pOl’Z
f ___I'I',, e—rt dt
o Py

da drea (A4 4 4), dada pela equacio (12). Efetuando esta subtra-
¢do, obtemos:

v
o Ll — e — e e (13)
[

_-_‘T_f drea AAd —=

De posse desta medida, podemos medir o ganho relativo de saldrio
real total no periodo fin devido ao reajuste salarial no momento .

Esta medida ¢ dada pelo quociente , 0 qual denotaremos por o,

Sendo assim, temos:

] — = g—tin—in} e—rm
@, = T (14)

I — eg—m

Examinando as expressdes (18) ¢ (14), podemos verificar que a
area AA assume valores positivos para todos os valores de m < n,

. n o, .
alcan¢ando um valor mdximo quando m = —— Isto ¢, quando o

reajuste salarial ¢ feito exatamente na metade do periodo On.5
Para acharmos a PTS correspondente a uma situagio em que o

salirto real ¢ reajustado no momento m, precisamos medir a drea B,

que, ne Grifico 3, fica dividida em duas partes devido ao surgi-

§ Isto pode ser demonstrado mediante a derivacio parcial de (13) ou (14)
com respeito & m e anulando a expressio resultante paya determinar o valor de
m que corresponde ao valor méaximo da expressio. Derivando (13), obtemos:

aaAd Wy

om P,

1
T {,r [e—rm_e—r(n—m)] } = )

W .
Jja que B, > #, a expressio entre colchetes deve ser anulada, ou seja,
0

€™ — g7 ") de onde se extrai a condigio m —

SE
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mento de Ad4. Isto pode ser obtido mediante a subtracio de A4 —
dada pela equagio (18) — da PTS sem reajuste — dada pela equa-
¢do {6). Efetuando a subtragio, obtemos:

W 1
PTS|, = P: {n — e e—rf"m)]} (15)

A expressio correspondente para a perda relativa de saldrio real
devida a inflacio ¢ simplesmente o resultado da divisio da PTS E,,,

por n, o salirio real total que seria obtido na hipétese de

o
taxa de inflacio nula, tal como delinimos anteriormente. Efetuando
esta divisdo, temos:

1 .
PRS[m — {1 . - [2 . e—rm Ci'f’liilu]} (15)
"
NO caso em que m — _?21_ » as expressocs (15} e (16) tornam-se,
1espectivamente:
Wg 1 —y
TS|, -~ = N — 1y
PTS|, s = 4 {T 2 (e z)]} (15)
e:
PRS = 11 L ou ) ] (167
b = A T Tar (2(F — ¢

Podemos agora comparar as perdas relativas de salario devidas 2
inflagio com um reajuste salarial e sem reajuste no periodo 0n.

No caso particular em que rn = [ e m — -?:—, a expressio (167
gera PRS|,, _ ~. = 90,2130, ou seja, 21,39, de perda, o que deve
2

ser comparado com os 36,77, achados anteriormente para o caso de
auséncia de reajuste no periodo On.

Até aqui vimos o caso de um reajuste ¢, em particular, aquele
em que o aumento do reajuste estd situado na metade do periodo
considerado. Se quisermos saber como as diferengas de periodicidade
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nos reajustes afetam a perda relativa de salario real devida & inflagio,
temos que considerar as hipdteses de virios reajustes salariais dentro
do periodo On. Para tanto, adotaremos o pressuposte realista de
que, para qualquer periodicidade considerada, os subperiodos sio
uniformes (semesires, quadrimestres, trimestres, eic.), o que noes

S o n
coloca, no caso 4 visto, na situagio em que m — - Suponhamos,
.. 7n . . .
preliminarmente, que m — 3 (o Gridfico 4 ilustra a situacio) .
Grdfico 4
Wy A
Wo ¢’ ¢ C
Py |
t
u i I
Wn /;9 D
3| AA
|
| !
| ‘[
0 n 25 n t
3 3

A drea sombreada representa o acréscimo de salirio real total
ganho efetivamente com o reajuste de tipo “quadrimestral” em rela-
¢do a auséncia de reajuste durante o “ano” (perfodo On}. A traje-

EVU (3 T ald s
w,C"D"C'D

0 El
com dois pontos de descontinuidade. Uma vez que consideramos

toria temporal do saldrio real ¢ dada pela linha

subperiodos uniformes e reajuste salarial, tornase facil achar uma
expressdo analitica geral que represente a drea total sob a curva w,
para qualquer periodicidade. Esta drea serd sempre dividida em
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partes iguais. O namero de partes em que cla ¢ dividida depende
da periodicidade considerada. Por exemplo, para um reajuste salarial

< . L& . .
- 0 caso ]J4 considerado de m = —~ — temos duas partes iguais e,

para dois reajustes salariais — o caso ilustrado pelo Grafico 4 —,
temos trés partes iguais. Além disso, a drea sob a curva w, que deve
scr multiplicada por tantas vezes quantas forem as partes conside-
radas ¢ igual A integral definida da func¢io w,, da equacio (4},

n , .
desde t =0 at = E onde & ¢ o nimero de subperiodos uniformes
dado pela periodicidade. No caso de um reajuste, & = 2, no de
dois reajustes, & = 3, e assim por diante, Desta forma, a expressdo

analitica geral que nos fornece a drea total sob a trajetdria temporal
do saldrio real para qualquer periodicidade do reajuste salarial é
dada por:

n
oW
wor = k fo _ﬁ;‘f_ et dt (17)

onde SRT|,_, significa o salirio real total efetivamente ganho no

SRT

periodo On, com k — I reajustes salariais dentro desse periodo. Efe-
tuzando a integracio definida, obtemos:

w, I e
SRT|y_, = k T’L — I — ) (18)

f ¥

A partir desta expressdo, podemos determinar expressdes analiticas
gerals para a perda total de salirio ¢ para a perda relativa de saldrio
com reajustes de dilercntes period’c’dades uniformes. Usando o mes-
mo procedimento anterior — suhirzindo o valor dado pela equa-
gio (18) do saldrio real total sob a hipdtese de taxa de inflagio
nula —, obtemos, para a perda total de saldrio real devida 2 infla-
¢io com k — 7 reajustes salariais no periodo On considerado, a
expressio seguinte:

W,

PT.Squ = [n - k % (f — e_"%)} (19)
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Por outro lado, se dividirmos esta perda total pclo salario total
com inflacio nula — tal como fizemos anteriormente -, obteremos
a perda relativa de saldrio real devida a inflagio com & — 7 reajustes
no periodo On considerado. Esta ¢ dada por:

1 —el o
PRS|; s =1 — k — [I — ¢ %] (20)

Observando as expressdes (19) e (20), verificamos que, guando

k — I = 0, isto ¢, auséncia de reajustes salariais no periodo On,
elas reduzem-se as equagdes (6) ¢ (7), respectivamente. No caso
particular em que tn = I ¢ k = 3 — que corresponde ao ilustrado

pelo Grifico 4 —, a medida da PRS|, ¢ igual a 0,1495, ou seja,
14,99, de perda rvelativa de saldrio real, o que pode ser comparado
com os valores anteriormente achados — 21,39 para & — 2 e 36,79,

para k£ = 1.

A expressio (20) acima permite que calculemos as perdas relativas
de saldrio rcal total devidas a inflacio para varios valores de k.
ren Para n — 12, periodo de um ano, efetuamos os calculos gue
estio contidos na Tabela 1 a seguir.

Podemos observar, por exemplo, que, para uma taxa anual de
inflacdo de 934, (com r = 0,055y, a PRS§ sem reajuste no ano
¢ de 26,799, com reajuste semestral de saldrio é de 14,829, com
correcio quadrimestral ¢ de 10,239, e, [inalmente, com reajustes

7.819,. Por outro lado, a PRS, dada uma
periodicidade de reajuste, aumenta com a taxa de inflagio. No caso
de b =1 (reajljéfe anual, i)o'r e){enlplo) , para o periodo de 12 meses,
a perda ¢ de 2,94%,, para uma taxa anual de inflacio de 6,19, ao

trimestrais ¢ de apenas

passo que awmenta para 41,77, se a taxa anual de inflagio for
2529, (r = 0,10)). Para um caso intermedidrio (r = 0,06 e 105,49,
de inflagio anual), a perda relativa ¢ de 28,719,

Também poedemos observar na Tabela 1 que, para manter uma
PRS constante, a taxa mensal de inflagio necessdria deve ser multi-
plicada por 2 quando se passa do reajuste anual para o semestral,
por 1,b quando se passa do semestral para o quadrimestral e por
1,35 quando se passa do quadrimestral para o trimestral. Isto apenas
reflete a homogeneidade de grau zero da fungio PRS|;_, em r e &,
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TARELA 1

FPerdas velativas de saldrio real, em termos percentuais, devidas &
inflagio no periodo de um ano (n = 12) com gquairo periodicidades
de veajustes salarviais (k — 1, 2, 3, 4)

Taxas de inflacio Perdas relativas de salgrio*
Anuval** Mensal Anual Semestral Quadri- Trimestral
mestral
el ) {e=1) k=2 (ke =3) {fe=4)
6,1 G,66a 2,64 1,48 0,99 0,74
12,7 ¢,610 5,76 2,04 1,97 1,48
19,7 0,015 8,48 1,36 2,94 2,21
27,1 0,020 11,69 5,76 3,89 2,94
34,9 0,025 13,60 7,13 4 83 3,60
43,3 0,030 16,02 8,48 5,76 4,36
52,1 C,035 18,34 9,80 6,68 3,07
61,6 0,040 20,57 11,09 7,58 5,76
71,6 0,045 2978 12,36 8,48 6,45
82,2 0,030 24,80 13,64 9,36 7,13
93,4 0,055 26,79 14,82 10,23 7,81
105,4 0,060 28,71 16,02 11,09 8,48
118,1 0,065 30,56 17,19 11,84 9,14
131,6 0,070 32,34 18,34 12,77 9,80
145,9 0,075 34,06 19,47 13,60 10,45
161,1 0,080 35,71 26,57 14,42 11,09
177,3 0,085 37,31 21,66 15,22 11,73
194,4 0,090 38,85 2273 16,02 12,36
212,6 0,095 44,33 23,77 16,80 12,98
232,0 0,100 4170 24,80 17,5 13,60
9.019,6 0,90 90,70 81,56 72,98 65,45

* Valores obtidos mediante a aplieagfio da férmula (20} & multiplicados pop 100
** Taxa anual de inflagio caloulnda por ¢ = 218 — 1 ¢ multiplicada por 100,

ou seja, quando multiplicainos por 4 as varidveis £ e r, mantemos
inalterado o valor da fungio. Como regra geral derivada desta pro-
priedade, temos o seguinte resultado: para anular a redugdo na PRS,
quando se passa de um regime de reajuste anual de saldrios para
um regime de reajuste a cada /2/k meses, basta multiplicar a taxa
mensal de inflacdo, r, por k.

A partir dos dados contidos na Tabela 1, construimos as curvas
representadas noe Grafico 5, as quais podemos denominar de cur
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vas PRS. Para cada valor discreto de k, temos uma curva positisa-
mente inclinada que relaciona a taxa de inflagio com a perda
relativa de saldario devida 3 inflacdo. Quanto maior for % ¢, portanto,
menor o periodo dos reajustes salariais, menor serd a PRS para
uma dada taxa de inflacio.

Fstas curvas voltardo a ser usadas adiante, Agora passaremos aos
lucros.

3 — Ganhos de lucros

,

Nosso objetivo, nesta se¢io, é tentar medir os ganhos reais obtidos

pelos lucros e que sido devidos unicamente 3 existéneia de uma
taxa de inflagio positiva em um perfodo 0On em que os saldrios
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monetdrios sejam mantidos constantes ou sofram reajustes periodicos.
Para tanto, suporemos que os precos de todos os bens crescam a
uma taxa relativa r por unidade de tempo. Desta forma, a equa-
cio (2) continua vilida como expressio da trajetdria temporal do
indice de pregos. E, cm particular, o preco da j-ésima mercadoria
no momento ¢ é igual a:

P, = P, et @1

Agora, para que possamos formular uma equagio que cxpresse
o lucro por unidade de produgio de uma mercadoria j qualquer,
vamos adotar alguns pressupostos simplificadores: em primeiro lugar,
abstrairemos o capital {ixo, assim como qualquer aspecto financeiro;
em segundo, suporemos que a tecnologia seja caracterizada por coefi-
cientes fixos de producio e que so exista um processo de producio
conhecido para cada mercadoria; em terceiro, abstrairemos a produgio
conjunta; em quarto, ignoraremos qualquer espécie de tributacio;
e, finalmente, last but not least, suporemos que os niveis de produ-
¢io de todas as mercadorias mantenham-sec constantes durante o
periodo de anilise, ignorando efeitos recessivos, expansivos ou aloca-
tivos dos processos redistributivos estudados. Como se vé, esses pres
supostas ndo contém nada de incomum com relagiio aos usualmente
adotados na teoria econdmica, Deixamos para discutir, na Secio 4,

os possiveis efeitos do relaxamento de alguns deles,

Esses pressupostos excluem qualquer hipdtese a respeito do tipo
de mercado e da formagio da taxa de lucro. Qualquer que seja
a regra de formacio desta ultima, a expressio (22) abaixo continuu
verdadeira, definindo o lucro médio por unidade de producic em
termos monetarios:

T

My = Py et — § a4y Pyt — W, i (22)
i=o

Nesta equagio, os 4; sio os coeficientes de insumo-produto, que
associam os requerimentos do i-ésimo insumo para a producio de
uma unidade da mercadoria j, e [; ¢ o coeliciente do trabalho direto.
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De acordo com os pressupostos anteriores, todos os precos crescem
4 taxa relativa » por unidade de tempo, exceto o salario monetario,
que permanece fixo e igual a W,

Para expressar o lucro médio em termos reais, temos que defla-
cionar a expressio (22) pelo indice de precos dado pela equagio (2).
Fazendo isto, obtemos:

r 3 a’i'PieH v id
Ry=—u o Fol £ (23)
7 -PO e'rf Pg e?'t P{J ert PO crt

que pode ser reescrita como:

Py C. Cy;
R, == _.% 3 eg-nt 23
i P, P, P, #)
onde G, = }v: a; Py e Gy = W, 1.

A cxpressito grilica do lucro médio em termos reais, dada pela
equagio (28), ¢ mostrada no Gréfico 6 abaixo. Adotando a hipotese
de que a produgio ocorre a taxa de uma wnidade de produto por
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unidade de tempo, ¢ a drea 4 — delimitada pelo retingulo OR,Dn
— expressa o lucro real total obtido no periodo fn na auséncia de
inflagio positiva, ¥ = 0. Com r > 0, no entanto, a trajetéria tem-
poral do lucro médio em termos reais passa a ser dada pela curva
R;;C, que gera a drea B 4 A, a qual passa a ser a medida do lucro
veal total no periodo On com taxa de inflagio instantinea r > 0
¢ sob a mesma hipdtese anterior quanto ac nivel de producio por
unidade de tempo. Para madirmos essas dreas ¢ necessirio que
calculemos a integral definida da expressio (23") no periodo On.
Fazendo isto, obtemos: :

" 1 - 1 -
f R”. dt = -F— {’Ha [POJ' - Caj] - C[J —_— [1 - € ]} (24)
o T

0

que se constitui na medida de 4 4 B do Grilico 6. Para calcularmos
a drea B, que nos di o ganho total de lucro real (GTL) devido
unicamente i inflacio, temos que subtrair a drea 4 da expressic (24).
Fazendo isto, obtemos:

GTL = fj” [n L (1 — e"”)} (25)

[ )

Note-se que esta cquagio ¢ exatamente igual 4 equacio (6) multi-
plicada pclo coeliciente de trabalho direto I; (lembrando gue
C; = W, I, ou seja, o ganho total de lucro real devido unica-
mente 4 inflagiio, sob as hipoteses explicitadas, é inteiramente expli-
cado pela perda total de saldrio real, o que significa que a inflacio

gera uma transferéncia de renda real dos saldrios para os lucros.

¢ Os resultados obtidos nfo dependem desta hipdtese restritiva, Basta que
suponhamos que o nivel de produgio seja continuo e conslgnie no lempo —
distribuicdo uniforme ao longo do tempo — para que os resultados nic sejam
altcrados. Neste caso, todos os valores de lucro total ¢ ganhos totais ficam multi-
plicados por uma constante representativa do nivel de produgio. Digamos que
esta constante scja g;. Neste caso, o lucro total, em termos reais, no momento ¢
passa a ser dado por:

a; Ry=| 5~ — p+— 3~

658 Pesg, Plan, Econ. 12(3) dez. 1982



Por outro lado, se quisermos saber o ganho relativo de lucros (GRL)
reais devidos 4 inflagiio, basta que dividamos o GTL pelo lucro
real total que seria obtido no mesmo periodo On se a taxa de
intlagio fosse nula. Fazendo isto, obtemos:

GRI. — f_[z - Loa_ e‘”’)] (26)

Ty i

Como seria de esperar, a expressio do GRLI relaciona-se com a
da PRS, dada pela equaciio (7). Pela equagio (26), vemos que o
ganho relativo de lucro real devido 4 inflagio ¢ igual 4 perda relativa

. . L W, D
de salirio multiplicada pelo termo -2, que nada mais ¢ do que
Taj
a relagio salirio/lucro vigente na producio da mercadoria j no
momento { — ) ou, alternativamente, na ausénciaz de inflaciio.

Dada uma taxa instantinea de inflacio + > 0 e uma extensio
n > 0 do perfodo considerado, quanto maior for a relacio saldrio/
lucro, maior serd o ganho relativo de lucro real devido i inflaciio,

O comportamento dos termos presentes nas equacoes 6) e (7) j4
foi analisado na Secio 2. Quanto maior for a taxa de intlacio v ou
a extensio do periodo considerado n, maiores serio os ganhos totais
€ relativos de lucros, tal como provado pelas equacdes (8)-(11).

No caso particular em que rn = 7, para uma “indtstria” em que
a relagio normal saldrio/lucro seja 0,5 (folha de pagamentos por
unidade de produgioe igual 2 metade do lucro médio por unidade),
o GRL serd de aproximadamente 18,39.

Agora, se quisermos analisar os efeitos que a indexagio dos saldrios
em diferentes periodicidades uniformes produz sobre os ganhos de
lucros, podemos simplesmente substituir nas equagdes (25) e (26) as
expressdes gerais j4 encontradas na Se¢io 2 para a PTS e a2 PRS
com k — [ reajustes. Substituindo, portanto, a equacdo (19} em
{25) , temos:

Cy; ! ey
GTL[,_;, = PU I-n — & — (1 — ¢ k);| (27)

[ L
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Por outro lado, se substituirmos a expressio da PRS dada pela
equagio (20) na equagio (26), obtemos:

Cy; 1 LY
| — 3] _k _ k
GRL!;G_I = —ﬂaj [1 It p— 1 e )—J (28)

Os comentirios referentes as equacdes (19) e (20) aplicam-se as
equacdes (27) ¢ (28). Para o caso particular em que m™m = I, €
supondo uma relagio saldrio/lucro igual a 0,5, o cdlculo do ganho
relativo de lucro para um reajuste semestral (k = 2) no periodo
de um ano gera 10.6%,. Comparando com o valor anteriormente
calculado para o caso de auséncia de reajuste durante o ano, vemos
que o impacto da introdugdo do reajuste é de 7,7 pontos percentuais.

A equagio (28) permitenos calcular os nimeros da Tabela 2 a
seguir, a qual apresenta os ganhos relativos de lucros em termos
percentuais para o periodo de um ano (n = 12) sob quatro hipo-
teses quanto i periodicidade dos reajustes salariais (k = 1,2, 3,4
e considerando dois valores alternativos para a relagdo saldrio/lucro
04e0,7.7

A partir dos dados da Tabela 2, podemos construir as curvas
representadas no Grafico 7, as quais denominaremos de curvas GRIL.

Analisando os resultados contidos na Tabela 2 e no Grafico 7,
podemos verificar alguns fatos importantes. As curvas GRIL!,_; tém
a sua posicio determinada por dois parimetros: a periodicidade do
reajuste salarial e a relagio salario/lucro. Dada a periodicidade,
quanto maior for a relagio salario/lucro, mais acima estard situada

a curva GRLI,_, correspondente. Dada a relacio saldrio/lucro, quan-

7 A escotha desses valores ndo foi totalmente arbitraria. De acordo com
Considera (1980, pp. 78-9), a relagio lucros/lucros | saldrios na indastria de
transformacio como um todo, para ¢ ano de 1970, foi de 0,698, o que equivale
a uma relacio saldriof/lucro igual a 0,432. Yor isto, o valor 0,40 foi escolhido.
Por outro lado, para se ter uma idéia d¢ géncros com baixa relagio lucros/iu-
cros -- salarios e, portanto, com alta relagio salirio/lucro, tomamos o valor 0,562
computado por Considera (correspondente ac ramo “indistria mechnica’™), ao
qual corresponde uma relacio saldrio/lucro igual a 0,779, Por isto, escolhemos
o valor 0,70,
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to mator for o numero de reajustes, mais abaixo estara situada a

curva GRL|,_, correspondente. Mas o fato Importante a ser desta-

cado ¢ que o efeito da relacfio salario/lucro ¢ suficientemente pode-

roso para fazer com que as curvas GRL se interceptem. Isto significa

que, para determinadas taxas de inflagio sulicientemente altas, o

ganho relativo de Iucros com reajustes semestrais em indastrias com

alta relagiio saldrio/lucro pode ser superior ao ganho relativo com

reajustes anuais em industrias com relagio salirio/lucro mais baixa.

TABELA 2

Ganhos velativos de lucros reais (em termos percentuais) devidos a
inflagio no periodo de um ano (n = 12) com quairo periodicidades
de reajustes salaviais (k = 1, 2, 8, 4), vdrias taxas de mflagio e

duas relagdes seldvioflucro alternativas

Ganhos relativos de luecros*

Taxus de inflagio Anual Semestral Quadrimestral Trimestral
- ) B — (k= 1) (k=2 (e =8 k=4
Anual Mensal Relagio Relagiio Relacio Relacio
(%) () saldricslucro saldrio/lucro saldrio/lucro saldrio/lucro
0,4 0,7 0,4 0,7 0,4 0.7 0,4 0,7
6,1 0,005 1,17 2,05 4,59 1,03 0,39 0.69 0,29 0,51
12,7 0,010 2,30 4,03 1,17 2,05 0,78 1,37 0,59 1,03
19,7 0,015 3.39 5,03 1,74 3,05 1,17 2,06 0,88 1,54
271 0,020 4,43 7,76 2,30 4,03 1,53 2,72 1,17 2,05
34,9 0,025 5,44 9,52 2,85 4,99 1,93 3,38 1,46 2,55
43,3 0,030 4,40 11,21 3,39 5,93 2,30 4,03 1,74 3,05
82,1 0,035 7,33 12,83 3,92 6,86 2,67 4,67 2,02 3,54
61,6 0,010 8,22 14,39 4,43 7,76 3,0 5,20 2,30 4,03
71,6 0,045 ¢,09 15,01 4,94 8,65 2,39 3,93 2,58 4,51
82,2 0,050 9,02 17,36 5,44 9,62 3,74 $.,55 2,85 4,99
93,4 0,055 13,71 18,75 5,92 10,37 4,09 7,16 3,12 5,46
105,4 0,060 11,48 20,09 6,40 11,21 4,43 7,76 3,39 5,93
118,1 0,085 12,22 21,39 £.87 12,03 4,77 8,35 3,65 4,39
131,6 0,070 12,93 22,63 7,33 12,83 5,10 8,93 3,92 4,86
45,9 0,075 13,62 23,84 7,78 13,62 5,44 9,52 4,18 7,31
161,1 (1,080 14,28 24,99 8,22 14,30 5,76 10,09 4,43 7,76
177,3 0,085 14,92 26,11 8,66 15,16 6,08 10.85 4,60 8,21
1944 0,090 15,54 27,19 9,09 15,91 6,40 11,21 4,94 8,65
2126 0,095 16,13 28,23 9,50 16,63 6,72 11,76 5,19 9,08
2320 3,100 16,68 29,19 9,92 17,63 7.0 12,25 5,44 9,52
45 .019,0 1,90 36,28 63,49 32,62 57,04 29,19 51,08 26,18 45,81
*Valores obtidos mediante a aplicagio da férmula (28) ¢ multiplicados per 100.
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O Grifico 7 permite-nos visualizar que a taxa mensal de intlagio
que corresponde ao ponto de intersegio das curvas GRL|;_,_; ¢
GRL|;;.., para as relagoes saldrio/lucro de 0.7 ¢ 0.4, respectiva-
mente, ¢ de 7,5%,. Para taxas mensais superiores a essc valor, os
ganhos relativos de lucro na produgiio de mercadorias cuja relagio
saldrio/lucro seja 0,7 com rcajustes semestrais de saldrios sio supe-
riores aos ganhos relativos de lucros na produgio de mercadorias

cuja relagio saldrio/lucro seja 0,4 com reajustes anuais de saldrio.

O fenoémeno acima descrito ¢ devido a um importante resultado
dos pressupostos quc adotamos, que pode ser resumido através da

seguinte proposicio:

Quando todos os precos crescém a Tiesmi taxa
relativa por periodo € o saldrio monetdario mantém-

.

se constante ou ¢ reajustado nio-insiantaneamente,
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0 lucro médio por unidade em termos reais — e,
conseqiientemente, também a taxa de lucro — cres-
ce em proporgdes desiguals entre 0s setores da eco-
nomia. Quanto maior [or a proporcio dos saldrios
no custo médio — ou seja, menor a relacio capital/
trabalho a precos constantes do momento zero — na
producio de uma mercadoria, maior scrd o cresci-
mento de sua taxa de lucro devido 4 inflacio posi-
tiva. ®

Uma prova rigorosa desta proposicio estd contida na Secio 4
seguinte deste artigo, apés a demonstracio da consisténcia do modelo.

4 -— A consisténcia do modelo ¢ de suas
implicacoes

Para demonstrarmos a consisténcia do modelo usado até acul, temos
que provar que a PTS, tal como definida pelas equacdes (6) e
{9}, e para toda a economia, ¢ exatamente igual ao GTL, tal como
definido pelas equacfes (25) e (27), para toda a economia e para
qualquer nivel de produgio e emprego.

Iniciaremos esta demonstracdo pela equagiio (23). Suponde que
o nivel de produgiio da j-¢sima mercadoria por unidade de tempo
seJa denotado por q; — tal como indicamos na nota 6 — e que este
nivel vigore por todo o perfodo On, o lucro total, em termos reais,
obtido na producio da mercadoria § no momento ¢t é dado por:

Py Co o o C.lj
S TR
Py

Py Py

o; Rf‘,- = o; e (29)

% Esta proposicio perde algo de sua forca empirica se levarmos em conta
os resultados encontrados por Moura da Silva e Kadota (1982), segundo os
quais: a) a inflacio nio ¢ neutra com relacao ao comportamento dos pregos
relativos; e 1) a maior variabilidade de precos relativos provocada pela inflagio
recai principalmente sobre os sctores menos concentrados. Em outras palavras,
a hipétese de taxa igual de crescimento de precos para 1odos os setores precisaria
ser modificada para incorporar esse resultado.
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Agora, para sabermos o lucro total, em termos reais, durante todo
o periodo 0n, temos que efetuar a integra¢do definida da expres-
sio (29) em relagfio ao tempo. Jd que «; ¢ constante, (EMoOs que:

j a; RTJ d! = o f I{” (If
o 7

que nos permite usar o resultado Ja encontrado na equacio (24).
Multiplicando esta ultima expressio por a obtemos:

" P l Cﬂ.i f C!‘ 1 —ri
_{ o By di = n[ PZ %~ P aﬂ—ﬁar‘j” —e " (B30

Ja o ganho total de lucro devido i inflagio, no perfodo On na
producio da j-ésima mercadoria, ¢ obtido mediante a subtracio de
[aj_ Py G @ — Cy

Py Py Py
a taxa de inflacdo é nula — da expressio (80) . Fazendo isto, obtemos:

aj] n — o lucro real total obtido quando

Cy !
GTL = P” a; |:n - — U= rm)] (81)

0

que nada mals é do que a expressio (25) multiplicada pelo nivel
de produgio g, tal como deveria ser. Mas queremos saber o GTL
para toda a economia, Supondo que haja z setores com niveis de
producio a; (f = I, ..., z) constaniés por unidade de tempo, o
ganho total de lucro para toda a economia, GTL*, é dado por:

C!_j [q i _ A-rn]
e s (1 —e’™ (32)

Agora, examinando o lado dos saldrios, a cquacho (6) da-nos a
PTS sob a hipotese de que uma unidade de trabalho dircto ¢ empre-

Grir = £ 671, = %
-

i=1

gada na produgio por unidade de tempo. Se temos N, unidades
de trabalho direto empregadas por unidade de tempo, basta que
multipliquemos esta constante pela expressio (6) para ohtermos a
PTS em toda a economia, PTS*, ou seja:

W, 1 7
# — 3 7 1 z—
PTS* = Ni — [n —— = )J (33)
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Mas N, — o nivel de emprego de trabalho direto no momento t,
constante — deve ser dado, nccessariamente, por:

Ne= 2 oy (34)

ou seja, os requerimentos de trabalho direto por unidade de pro-
ducio de cada mercadoria multiplicados pelo nivel de producio de
cada setor, somados pelos z setores. Substituindo a expressio (34)
em (33), obtemos:

PTS* = 3 Wa ! o
— L e i fn— L u—em @)
i=1 0

Agora, lembrando que C,; = W, [, podemos reescrever (32)
COmo:

z I 7
GTL* = ¥ —-—-M;”n Loq; [n — = (I — e—"")] (329

J=1

o que demonstra o que queriamos, a saber, que PTS* — GTL*
para qualguer valor de g, e, consegiientemente, de N, através de (34) .

Com estas expressdes, também podemos verificar que:

AGTL*  PTS*®
o, T
= W L |:n _ L (I — e—"“)] > 0 {36)
P, "
e que:
9GTL*  QPTS*
U A,
— W a; [n - L I — e""):l > 0 (87)
F, ¥

ou seja, dada uma taxa instantinea de inflacio e uma extensio
do periodo On, as transferéncias totais de renda real dos saldrios
para os lucros aumentariio com aumentos no nivel de producio, «;,
€ Com dumentos nos requerimentos de trabalho, [, Em termos rcla-
tivos, porém, se o nivel de producio aumenta, o ganho relative de
lucros nio ¢ afetado. Ji4 o eleito de um aumento no coeficiente de
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irabalho direto sobre o GRL depende da condigdo my; — I, W = 0.2
Se o sinal > vigorar, o efeito serd positiva e, caso contrdrio, ele
serd negativo. Tante em um caso COMo no outro a perda relativa
de saldrio também ndo ¢ afetada.

O caso de variagio em [; fornece uma ilustracdo do efeito que a
intensidade de trabalho na tecnologia adotada produz sobre os
ganhos de lucros derivados da inflagio. Um aumento de [; pode
ser pensado ou como um “regresso técnico” no j-ésimo setor ou
como uma comparacio intersetores de coeficientes técnicos. Vimos
quc este aumento acentua o efeito redistributivo total da inflagio.
Por outro lade, conforme u proposicio apresentada no final da
Se¢do 3 deste artigo, para que provemos a sua validade temos que
demonstrar que a inclinacdo da trajetoria Ry; do Grifico 6 aumenta
com o aumento do pardmetro [;. Para tanto, basta derivar a expres-
sio (283") com respeito a t — o que nos di a inclinacio da linha
R,;C. Fazendo isto, obtemos:

oR, I r W,

= et 4 38
ai J P” > { )

Agora, para verificarmos como esta inclinagio varia com I, basta
que derivemos (38) com relagiio a [, com o que temos:

B(Rr;/a:) — IV{»

— !t
1 = P, c > 0 (39)

ou seja, quanto maior for o cocliciente técnico de trubalho direto
na producgio da mercadoria j, maior serd a inclinaciio da trajetdria
do lucro médio por unidade de produto em termos reais e, portanto,
mais velozmente crescerd o lucro médio devido 4 intlacio positiva.

O mesmo resultado pode ser encontrado para a taxa de lucro na
producio da mercadoria f, expressa como:

R! . P.'Jj
i C(rj _l'" C” e—rt

I (10)

.

que ¢ o resultado da divisdo da expressio (23") pelo custo médio

. . Ca.;' Ci’j
por unidade em termos reais — dado por -}

e, Sendo
P, Py
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assim, a taxa relativa de crescimento da taxa de lucro devido 2
passagem do tempo com influgio positiva ¢ dada por:

T X —rt
- PBLW,,ZJ re >0 (41)
(Coj + Wo l; €] [Po;— Coy — Wy l; €]

Agora, se derivarmos (41) com relacio a I, teremos:

Wy Lo Nore Uity Ca) Gt Wb ),
3 HCos + Wo by ] [Poy — Cay — W, 1 €]

0 que prova que a taxa dc lucro também cresce mais rapidamente,
em termos relativos, nos setores com maiores coelicienites de trabalho
direto. Se supomos que a taxa de lucro ¢ igualada intersetorialmente
no momento zero — ou que as diferenciais existentes no momento
zero refletem os diterentes graus de monopélio dos dilerentes setores
—, este cresamento proporcionalmente desigual estabelece um favo-
reciimento aos setores mais intensivos em trabalho, cujos eteitos serio
comentados na secio seguinte,

5 — Alecance e limitacoes do modelo

Nesta se¢fio discutiremos os pressupostos adotados e suas implicacdes
quanto ao alcance e limitagies do modelo.

Em primeiro lugar, gostariamos de discutiv as implicacses da
escolha de varidveis continuas, e nio discretas, As equagdes 1 e
(2) indicam que a taxa de inilagio ¢ r por unidade de tempo, ou
seja, para o periodo de um ano (n — 12) a taxa mensal de inflacio
¢igual a (v x 100) %;,. J4 que o indice de pregos cresce continuamente,
a taxa anual de intlagio ¢ i — ¢’ — . Embora os indices de precos
sejam medidos pelas pesquisas em perfodos discretos, isto nio implica
que 0s preqos ndo cresqam continuamente. Ji a equacio (8) introduz
um elemento mais sutil para a sua interpretacio em ternos continuos,
Na realidade, os assalariados recebem os seus saldrios em periodos
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discretos. Os seus pagamentos, por outre lado, sio feitos ao longo
de uma unidade de tempo. Supondo gque o fluxo desses pagamentos
seja continuo — e que a sua distribuigio 20 longo da unidade
continua de tempo seja uniforme —, temos a sitnagio descrita pelas
equagbes (3) ¢ (4). Elas supdem, portanto, que em qualquer mo-
mento os assalariados estejam gastando W, unidades monetdrias
cujo poder aquisitivo ¢ w,. Durante uma unidade de tempo, o gasto
total do assalariado ¢ igual ao seu saldrio, ji que ele ¢ dado pelo
produto do seu gasto multiplicado pela extensio do periodo — a
unidade, no caso.

E verdade que um modo mais realista de represeniar o fenémeno
descrito seria descontar valores discretos do saldrio monetirio. Neste
caso, usando 0s mesmos critérios adotados para chegar as equacgoes
(6) e (7), terfamos as seguinics expressdcs para as perdas total e
relativa de saldrios:

prsi — Ve [n Y (4 ,,)_,] 43)
P, (=1
[
PRS* — 1 — % S (4 ) (44)
t=1

‘

Para se ter uma idéia do viés que ¢ introduzido pela hipétese de
continuidade calculamos a PRS?, para o caso n — 12 e v = 006,
usando a expressio (44) com (¢ = 0,5; 1,5; ...; 11.5). O resultado
encontrado foi 28,089, o qual deve ser comparado com o valor
correspondente na Tabela 1 (28,719,) . Este viés absoluto cresce com
a taxa de inflacio considerada, porém ¢ suficientemente pequeno
para justificar a validade do procedimento que usamos, cuja simpli-
cidade de cilculo ¢ muite maior.

Por outro lado, quanto as equagdes (22)-(23"), o pressuposto de
continuidade implica que a produgio e o investimento sdo realizados
continuamente a uma taxa uniformemente distribuida ao longo do
tempo.

Dos pressupostos usados na Secdo 3, cremos que irés merecem
comentdrios, além da hipdtese de continuidade jd comentada. A au-
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séncia de tributacfio retira o governo do cendrio descrito. Como
sabemos, ele ¢ uma peca importante de qualquer processo inlla-
clondrio, scndo, freqiientemente, um dos beneficidrios dos efeitos
redistributivos gerados pela infla¢do. ® Preferimos manté-lo de fora,
no entanto, porque o objetive primordial deste trabalho ¢ estudar
os cleitos de transferéncia entre lucros c¢ salirios, T claro que a
introduciio de tributagio faria com que parte das perdas de saldrio

{osse transferida ao selor publico, e nio somente aos lucros.

r

Outro aspecto que mercce comentdrio é a auséncia de cleitos
recessivos, expansivos ou alocativos. A hipdtese adotada de produgio
constante pode ser irrealista e nada sofisticada, mas ela isola o fené-
meno que se pretende estudar, tormando a situagdo representada
um jogo de soma zero. Perdas ou ganhos de produto devidos 3
inflagio apenas viriam somar-se ou subtrair-se aos ganhos e perdas
analisados, Quanto aos efeitos alocativos, mantivemos a estrutura
de precos relativos constante pelas hipdteses adotadas. No entanto,
gragas justamente a esta hipotese, foi possivel que percebéssemos o
fendmeno da nio-eqiiiproporcionalidade no crescimento das taxas
de lucro entre os setores devido a inflagio. E isto gera efeitos aloca-
tivos, Pode-se prever que, se uma situacio tal como a descrita perdu-
rar por um periodo sulicientemente longo, os setores menos intensivos
em trabalho sotrerio redugdo de investimento e aqueles mais inten-
sivos em trabalho experimentario aumento no investimento. E claro
que este efeito alocativo — que possui como subproduto um aumento
no nivel de emprego de mio-de-obra — nio se constitui em nenhum
paradoxo. Trata-se de uma bem comportada ¢ neoclassica substitui-
¢do de capital — totalmente indexado — por trabalho — niio comple-
tamente indexado.

Obviamente, a possibilidade acima descrita nfo ocorre sz os precos
relativos alteram-se nas propor¢des necessdrias para manter a taxa
de lucro igualada entre os setores ou manter os diferenciais existentes
No Momento zero,

% Sobre este ponto, existe uma vasta literatura. Dois trabalhos importantcs
sdo os de Friedman (1971, pp. 846-56) e Tower (1971, Pp- 850-60) .
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O terceiro pressuposto que merece comentdrio ¢ a hipétese de
taxa de intlaciio constante. Se esta hipdtese ndo se verifica na reali-
dade, a aplica¢iio do método aqui proposto conduz a uma subesti-
macdo (superestimacio) de ganhos ¢ perdas se a taxa de inflaciio
estiver crescendo  (decrescendo) . 19

Ouiro aspecto que merece comentarios ¢ a possibilidade de este
trabalho ser interpretado como uma “sugestio” de polilica econdémica
no sentido de que, para a minimizacio das perdas de salario devidas
a inflagio, a indexagio deveria ser feita com uma periodicidade
trimestral, por exemplo. Esta interpretagio ¢ incorreta. O que fize-
mos aqui [oi sugerir um método de cilculo e usi-lo, sob hipoteses
Lem delinidas, para situacdes teoricas possiveis. Estudos recentes suge-
rem que os processos de decisio das empresas sfio capazes de com-
pensar ou anular as reduges nas perdas de saldrio real devidas 2
inflagio quando se altera a periodicidade dos reajustes. ? Isto se
faria, basicamente, por um aumento na taxa de inflagic, de modo
que, usando os Graficos b e 7, passariamos do ponto A4, por exemplo,
para o ponto B, € nio para o pottto C. Como este ¢ wmn assunto
controverso tedrica c praticamente — e a sua elucidacio nio é o
objetivo do presente trabalho —, nfio desejamos assumir uma posiciio
definida nesse debate. O que podemos [azer, com a ajuda do método
proposto — julgando-o como uma aproximagio vilida a experiéncia
brasileira recente —, ¢ aplicd-lo aos dados brasileiros. Os resultados
obtidos estdo na Tabela 5. 12

Os dados da Tabela 3 indicam que no periodo abril de 1978 /abril
de 1979, quando o reajuste salarial foi anual ¢ a taxa anual de infla-
cdo foi 46,699, qualquer assalariado que tenha mantido o seu saldrio

monetdrio fixo durante esse periodo terd perdido em torno de 16,919,

1¢ Este ponto foi levantado pelo colega Carlos A. Crusius.

11 A este respeito, consultar Simonsen (1979, pp. 897-430) e Arida (1981,
pp. 1.485-514}.

12 A escolha de periodos ohiedeccu aos meses de reajuste do saldrio minimo.
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TABELA 3

Perdas relativas de saldiio real devidas & inflagiio (%) antes ¢ depois
da introdugdo do reajuste semestral de saldrios no Brasil

Taxa de r (Taxa )
Perfodos inflagiio do mensail) PRS (%}
periodo (%)
Abril de 1978/abril de 1979 46,69 (,0319 16,91
Abiil de 197%/sbril de 1980 87,26 0,0522 14,14
Abril de 1980G/abril de 1981 120,62 0,0659 17,40
Abril de 1981/abril de 1982 91,32 0,05406 14,59

FONTE: As taxas de inflaciio usadas foram as correspondentes 20 Indice Geral de Pregos (Dis-
ponibilidade Interna) publicado em Conjuniure Econimica, 85(8):3, ago. 1981, e 6(6):3, jun. 1982,

de sua renda real devido i inflagfio. 3 Jd4 no periodo subseqgiiente
o reajuste semestral foi introduzido — 1-5-79 e 1-11-79 — em um
contexto de aceleraciio inflaciondria, com o que tivemos uma taxa
de inflacio de 87,269, e uma perda relativa de saldrio reul de
14,149%,. Esta trajetéria corresponde aos ponios /1* ¢ B' do Griéfico 5.
No segundo ano de huncionamento do reajuste semestral, a taxa de
inflacio elevou-se a um patamar suficiente para anular as possiveis
redugdas na PRS, fazendo com que, pelo contrdrio, ela anmentasse
para 17,149 — sende esta uma subestimativa, tal como indica a
nota 13. Isto corresponde ac ponto B” do Grifico 5. Finalmente,
no periodo mais recente, em que a taxa de inflacio reduzse para
91,325, a PRS diminui para 14,599, — correspondendo ao ponto B"
do Grafico 5.

13 Usamos o IGP-DI como o indice de precos relevante porque o método
supde que todos 05 precos cres¢am A mesma taxa. Além desta dbwvia limitacio
do método, deve-se levar em consideracio que a hipotese de taxa constante de
inflacho no pcriodo nio sc verifica. No primeiro periedo, hid uma tendéncia
de aceleragio, enquanto que nos dois periodos " subseqilentes esta tendéncia ¢
muito mais acentuada, o que nos leva a encarar os cidlculos da Tabela 3 como
subestimativas das perdas relativas de saldrio, sendo mais acentuada nos dois pe-
riodos intermedidrios.
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Como podemos interpretar estes resultados? Cremos que, inde-
pendentemente de quaisquer que tenham sido as causas da acelera-
¢ao inflaciondria ocorrida nos dois periodos intermedidrios da Ta-
bela 3, podemos dizer que: a) grande parte da reducio da PRS
derivada da mudanc¢a de periodicidade foi anulada pelo aumento
da taxa de inflagdo; ' e b) apesar disto, a PRS média dos trés anos
de funcionamento da nova politica salarial — 15,879, — situou-se
abaixo da PRS do dltimo periodo de reajuste anual.

Se, por oulro lado, levarmos em conta que grande parte da acele-
ragdo inflaciondria verilicada no periodo nio foi causada pela mudan.
¢a na periodicidade do reajuste, '» a pergunta relevante a ser feita
¢: qual teria sido a PRS se a scmestralidade no reajuste salarial nio
tivesse sido introduzida? Se aceitarmos o resultado de Lara Resende
¢ Lopes (1981, p. 614), segundo o qual a taxa anual de inflacio
em 1980 — medida pelo Indice dc Precos no Atacado — teria sido
de 809, sem a mudanca na politica salarial, entio a PRS pata
esse ano seria de 24,389, (reajuste anual) contra uma PRS de
15,387, para a taxa anual estimada de inflagdo (100%,) com reajuste
semestral,

Cremos que estes resultados servem para mostrar que, na pratica,
as alteragdes nas periodicidades dos reajustes salariais fazem com
que a economia se deslogque ao longo de uma trajetdria intermedidria
entre as linhas AC e AB dos Graficos 5 ¢ 7. Isto sugere que: a) os
modelos que supdem a trajetéria AC sio demasiadamente ingénuos
guanto 20s mecanismos de ajustamento da economia; e b} os mode-
los que supdem a trajetéria AB superestimam a capacidade de reacio
das empresas, pelo menos ao nivel agregado e sob a hipétese de
homogeneidade das unidades produtivas.

Devemos ressaltar que, além das limitagdes jd4 mencionadas, os
calculos acima nio levam em consideracio os detalhes da nova poli-
tica salarial — derivadas da Lei n.® 6.886, de 10 de dezembro de

14 A PRS, sob o regime semestral de reajuste salarial, consistente com a taxa
de inflagio do periodo abril de 1978/abril de 1979, seria dc apenas 898%, o
que corresponde ao ponto C' do Grifico 5.

15 Para este ponto, consultar Lara Resende ¢ Lopes (1981,
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1980 — e que fazem com que os saldrios até 11,5 maiores salarios
minimos do Pafs sofram reajustes maiores do que a taxa de cresci-
mento do INPC. % Na verdade, ac ignorar estes aspectos de diferen-
ciagio dos reajustes de saldrio, os dados da Tabela 3 aplicam-se
rigorosamente apenas aos saldrios iguais a 11,5 maiores saldrios mini-
mos do Pais, cuja regra de reajuste é a de repor o pico anterior,
tal como o método proposto supde. Para saldrios abaixo desse nivel,
0 método superestima a PRS, enquanto que, para saldrios superiores
a cle, o método subestima a PRS.

6 — Conclusées

Finalmente, podemos responder as perguntas tormuladas na Intro-
dugio. Em uma situagio em que todos os pregos crescem i mesma
taxa, menos o saldrio, que ¢ reajustado nic-instantaneamente, os
assalariados perdem renda real, sendo estas perdas transferidas para
os lucros. Quanto menores forem os subperfodos de reajuste salarial,
dado um periodo, menores serdo essas transferéncias de renda real.
Na pritica, no entanto, nfio se deve esperar que wmna mudanga na
periodicidade do reajuste salarial niio seja acompanhada por um
aumento na taxa de inflagio que, pelo menos parcialmente, com-
pense as redugdes nas transferéncias de renda real.

Pelo lado dos lucros reais, eles se beneficiam em proporcdes desi-
guais dos efeitos redistributivos da inflaciio, Os setores mais inten-
sivos em trabalho tendem a ter a sua taxa de lucro aumentada em
proporg¢des maiores do que os setores mais intensivos em capital,
gerando um possivel efeito-emprego positivo.

As magnitudes envolvidas nesse processo de transferéncia de renda
real dos saldrios para os lucros podem ser vistas nas tabelas apre-
sentadas no texto.

16 Para cste ponto, assim como para uma avaliagio completa de todos os
detalhes da nova politica salarial, consultar o excelente trabalho de Camargo
(1980, pp. 971-1.600) .
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Lista
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PTS

FRS

GTL

GRL
R’

)
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de varijveis

dap

: P .. 1
— taxa mensal de inflagio, definida como —— ——, onde

dt P,

dP e R .
— ¢ a variagio instantinea do indice geral de precos
L

e P; o valor do indice no momento .

L. . |54
saldrio reai no momento ¢, definido como P—”, onde W,
’ ¢

¢ o valor do suldrio nominal no momento zero,

perda total de saldrio em um periodo determinado, defi-
nida como a diferenca cntre o saldrio real total que seria
obiide com inllagio nula no periodo e o salirio. real
total efetivamente ganho com inflaciio positiva no mesmo
periodo.

perda relativa de saldrio, definida como o quociente da
divisio da PTS§ pelo saliric real total que seria obtido
com inflagio nula no mesmo periodo.

preco da j-ésima mercadoria {inal no momento t.
prego do i-ésimo insumo ne momento .

lucro médio nominal por unidade de producio da
j-¢sima mercadoria no memento f.

lucro médio real por unidade de produgio da j-ésima
mercadoria no momento f.

\

ganho total de lucro devido puramente a inflacio, defi-
nido como a diferenca entre o lucro real total efetiva-
mente ganho em um periodo determinado com inflacio
positiva ¢ o lucro real total qhe seria obtido no mesmo
periodo com inflacio nula. '

ganho relativo de lucro, delinido como o quociente da
divisio do GTL pelo lucro real total que seria obtido
ne mesmo periodo com inflagio nula.

taxa de lucro que vigora na producio da j-ésima mer-
cadoria no momento ¢.
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