Reajuste salarial e inflacdo *

Prrsio Aripa *#

Os efeitos sobre o crescimento e a inflagdo de duas estratégias de veajuste do
saldrio nominal sdo examinados em wum modelo estruturalista de médio prazo.
Na primeira estratégia, o reajuste salarial ocorre em intervalos exigenos e cons-
tantes de tempo cronoldgico, enquanio na segunda ele ocorre em intervalos de
iempo varidveis ¢ endogenamenie determinados. Mostra-se que: a) nenhwma das
duas estratégias tem o poder de insulur ¢ econemia de choques distributivos
adwversos efou de chogues negativos de produtividede; ) sob as duas estra-
tégias, loda tentativa de avangar no sentido de uma indexegdo perfeila do
saldrio nominal gera menos crescimento ¢ mais inflagio: e ¢} politicas monetd-
rias contracionistas sdo menos cficazes para veduzir a inflagio na primeira es-
tratégia do que na segunda, ao passo que politicas wonetdrias expansionistas
sdo mais eficazes para estimular o crescimento na primeira estralégia do que
na segunda. Argumenta-se, assiim, que q escalha das estratégias depende do obje-
tivo wisado pele politica monetdria, sugerindo-se a segunda estratégia para poli-
ticas contracionistas ¢ a primeira para politicas expansionistas.

1 — Introducao

A persisténcia de taxas elevadas de inflagio na experiéncia histo-
rica recente colocou em relevo a discussio sobre os esquemas oOti-
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mos de indexacio dos saldrios nominais. A escolha de um esquema
otimo de indexagio envolve trés problemas bésicos: em primeiro
lugar, o de determinar em que medida os reajustes sio afetados
pela previsio de inflagio furtura; em segundo, o de determinar
como variam estes reajustes por faixa salarial e ramo de atividade;
e, em terceiro, o de determinar a periodicidade do reajuste. Ao
longo deste texto descartamos o primeiro problema, ao postulai-
mos explicitamente que o reajuste responde somente 4 taxa de in-
flagio passada. Ignoramos, similarmente, o segundo problema, ao
postularmos implicitamente quc nio existe variacio no percentual
de reajuste entre [aixas salariais e/ou ramos de atividade. Nossa
atengio estd focalizada exclusivamente no terceiro problema, para
o qual pretendemos comparar os efeitos sobre a inflacio, o cres-
cimento ¢ o emprego de duas respostas distintas: wma que impde
uma periodicidade fixa e outra que permite endogeneizar a petio-
dicidade do reajuste salarial.

Consideremos mais detidamente estas duas estratégias de regula-
¢io. Na primeira, o Estado fixa legalmente a periodicidade do
reajuste salarial em um prazo cronolégico predeterminado como
seis meses ou um ano. A duragio do periodo entre um reajuste
¢ outro passa, entiio, a ser um pardmetro externo ao sistema cco-
némico. Na segunda, o Estado fixa legalmente uma regra de rea.
juste dependendo da inflagio, ou seja, o Estado fixa por lei que,
toda vez que a inflagio acumulada desde o reajuste anterior atingir
um dado limite (409, digamos), os saldrios sio automaticamente
reajustados ou, toda vez que o salario real atingir wmn piso minimo,
o salirio nominal ¢ automaticamente reajustado. E claro que nesta
segunda estratégia de regulacio a duraciio do periodo entre dois
reajustes deixa de ser um parimerro externg ao sistema econdmi-
co, implicando, além do mais, que a duragio do periodo entre ovs
reajusies sO serd constante se a inflagio atingir um patamar estd-
vel. Temos, entio, duas estratégias: uma que torna a periodicidade
do reajuste exdgena e outra que a torna enddgena ao sistema eco-
noémico. O propdsito deste texto é o de comparar os efeitos sobre
inflagio, crescimento e emprego destas duas estratégias em viarias
circunstdncias: diante de choques distributivos, de choques de pro-
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dutividade e de politicas monetdrias contracionistas e expansionis-
tas. Adicionalmente, discutiremos os efeitos decorrentes de mudan-
gas na periodicidade do reajuste (de anual para semestral,
digamos), sob a primeira estratégia, e de revisdes do limite para
a inflacio (de 40 para 207, digamos), sob a segunda estratégia
de regulacio. A Seg¢io 2, a seguir, apresenta parcialmente o mo-
delo e antecipa alguns resultados. Na Secio 3 ¢ discutide o mo-
delo completo e estudada sua dindmica. A Secio 4 conclui apon-
tando algumas limitacdes e sugerindo caminhos adicionais de
pesquisa,

2 — Visao preliminar do modelo

O modelo descreve o processo inflaciondrio como resultante do
seguinte conflito distributivo: por um lado, os trabalhadores exigem
{e conseguem) a indexacio plena dos salirios nominais (a restau-
ragio do valor rcal dos saldrios resulta ou da negociagio direta
entre trabalhadores e empresirios ou da existéncia de uma lei que
assegura automaticamente a indexac¢io completa do salirio nomi-
nal nos momentos de reajusie}; por outro lado, os empresirios
aumentam os precos no periodo entre os momentos de reajuste,
de modo a solapar os eleitos da indexacio plena dos saldrios.
Em outras palavras: os trabalhadores nio tém poder para impor
aos empresirios o controle de pregos € os empresiries niio térm
poder para impor aos trabalhadores uma indexaciio parcial dos
saldrios. Os trabalhadores desejam um salirio real o. O salario
nominal ¢ reajustado de acordo com a inflacio ocorrida desde o
reajuste anterior, de forma a restaurar o saldrio real o¢. Os em-
presarios, por sua ve, Llesejam (ou somente podem) pagar um
salario real §, onde § < a. Apds cada reajuste do salirio nomi-
nal, os empresirios remarcam os precos, reduzindo, assim, paulati-
namente, o salirio real efetivamente pago.

Este impasse pode ser facilmente formalizade. Sejam W (0) ¢
P(0) os niveis de salirio nominal e pregos no inicio do perfodo.
W (0) resultou ou da barganha salarial cu de um mecanismo
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automitico de indexugio legal. Por hipotese, In (W (0) /P ()} — «,
onde « € o logaritmo do salario real desejado pelos trabalhadores.
O periodo iniciase em { — 0 e tem uma duragio D. O saldrio
nominal fica constante durante todo o periodo: W () — W ()
para § <t < D. x é a taxa uniforme de crescimento dos pregos
ao longo do periodo:

P = P(()) (,’IH (1)

0= t< D,

No decurso do periodo, o logaritmo do salario real efetivamente
pago ¢, portanto, dado por:

AW O PO} =« - mt )

Os ‘empresdrios visam a reduzir o (logaritmo do) salirio real
para {} através do aumento de pregos. Por hipétese, eles tém poder
para fazélo. B corresponde, assim, ao valor médio do salirio real
no periodo:

7 r)ly ) . 3
szﬁl[MHHWTWﬁ=a-§*D ©)

(8) € a equagdo de comportamento dos empresirios. Eles fixardo a
de modo a assegurar a obtencio do salirio real f. Reescrevendo
(3), obtemos:

@ —p=— . D #)

que mostra a existéncta do frade-off entre a periodicidade do rea-
juste salarial € a taxa de inflacio. O lado esquerdo de (37) de-
pende da intensidade do conflito distributivo entre empresdrios
e trabalhadores. Quanto maior a discrepincia entre o salario real
desejado pelos trabalhadores, a, € o saldrio real que os empresd-
rios estio dispostos a pagar, i, maior o lado esquerdo de 3.
O Grafico 1, a seguir, ilustra o trade-off.
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A curva 44 representa o
trade-off quando o conflito dis-
tributivo é pouco intenso, € a
curva BB representa o mesmo
A trade-off quando este conflito

¢ muile intenso. Quanto maior

a intensidade do conflito, me-

B dida pela diferenca o — f,
B maior a taxa de inflaciio cor-
respondente a uma dada perio-
dicidade do reajuste salarial. Al-
ternativamente, quanto maior a
intensidade do conflito, menos Ireqiientes devem ser os reajus-

tes salariais (isto ¢, maior deve ser D) para manter uma dada
taxa de inflagdo. Observe-se que a posicio das curvas 44 oun BB
depende somente da diferenca « — $. Assim, os pontos B, e B,
podem ser associados a distintos valores de g, o saldrio real alme-
jado, e B, o saldrio real efetivamente pago; se estes valores forem,
respectivamente, a, € a, € 5, ¢ f,, entdo a;, — Py = oy — Po-

A primeira estratégia de regulacio a ser discutida consiste em
lixar legalmente a freqiiéncia do reajuste salarial em intervalos
constantes de tempo cronoldgico: trés meses, seis meses, um ano,
etc. I} tornasse, assim, um parimetro cxterno das decisdes de
empresirios e trabalhadores., Por (37}, fixar legalmente D cqui-
vale a ditar ao sistema economico a taxa de inflagio =, que pos-
sibilita aos empresirios a reducio do salirio real de o para B.
Quanto menor D {isto é, quanto menor a periodicidade do rea-
juste), maior n para dados o e f. Notese em ($) que, sob esta
primeira estratégia de regulacdo, a redugio da taxa de infla-
¢io s6 pode ser feita ou por uma redugio em D (de reajus-
tes semestrais para anuais, digamos) ou por uma redugiio na
intensidade do conflito distributivo (menor ¢ — {), ou ambos.
Veremos no modelo completo da Secio 5 que o conflito distribu-
tivo pode ser diminuido ou por fatores politicos {como um pactd
social) ou por uma redugio na laxa de crescimento e um au-

mento concomitante no desemprego (que reduz o poder de bar-
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ganha dos trabalhadores e, portanto, a magnitude de o para um
dado f3).

A segunda estratégia de regulagiio a ser discutida, e que con-
siste em tornar enddgeno ao sistema a duragiio 3 do periodo
entre os reajustes salariais, pode ser implementada de duas ma-
neiras. Suponha-se que o Estado determine legalmente gue o sa.
lario nominal deva ser reajustado toda vez que a inflacio acumu-
lada desde o reajuste anterior atingir um teto ou limite superior x.
Entio, a duragic D do periodo deve satisfazer a:

PD) = {1 + 2] P(0) 4
Substituindo {I) em (1), obtemos:
x=" (3)

O valor fixado para o teto x deve scr consistente com a equagio
de comportamento (5). Logo:

w =P g (6)

que mostra que, guanto maior for a intensidade do conflito dis-
tributivo, maior deve ser o limite superior x fixado legalmente
pelo Estado.! A razdo ¢ evidente: quanto maior o conflito, maior
deve ser a inlflacio acumulada necessiria para provocar uma gran-
de reducio no saldrio real. Na segunda estratégia, o {frade-off
entre duragio do periodo entre reajustes e inflagdo continua a
existir, O Grifico 1 continua a ter validade. o e § fixam as curvas

1 Vejamos um exemplo. Normalize-se § = 1. Se os trabalhadores quiserem
um salirio real que excede cm 309% o salirvio real que os empresirios estio
dispostos a pagar, entdo vemos em (6) que os salirios devem ser rezjustados
toda vez que a inflagio acumulada desde o reajuste anterior atingir 829;. Se
os trabalhadores quiserem um salirio real apenas 109, maior, o teto x cai para
2207,
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A4 ou BB do sistema, mas agora sio 05 €mpresarios que esco-
lhem o ponto em 44 ou BB no qual o sistema opera. Se escolherem
uma iaxa de inflagio elevada, o periodo entre reajustes serd auto-
maticamente reduzido, uma vez que a inflagio acumulada desde
o reajuste anterior rapidamente atingird o teto x fixado pelo Es-
tado. Alternativamente, se escolherem uma inflacio reduzida, o
periodo entre reajustes serd relativamente longo, uma vez que a
inflagio acumulada desde o reajuste anterior demorard mais tem-
po para alcancar o teto x.

Ha uma outra maneira de implementar a segunda estratégia de
regulagio. Suponha-se que ¢ Estade determine legalmente que o
salario nominal deve ser reajustado toda vez gue o saldrio real
atingir, por forca da inflacio, um limite inferior ou piso k. Obvia-
mente, ¢ > § > kA duracio D do perfodo deve, entio, satis-
fazer a:

In W@ /PDY) =k (7

Substituindo (2) em {7), obtemos:

k=ao - aD (8)

(O valor fixado para & deve ser consistente com a eguacio de
compoitamento (3) . Logo:

E =20 — «a (M

que mostra que, quante maior for a intensidade do conflito dis-
tributivo, menor deve ser o limite inferior % fixado legalmente
pelo Estado.? A razio ¢ evidente: quanto maior a intensidade do
conflito, mais o saldric real deve cair para assegurar a obtencio

»

¢ Vejamos um segundo exemplo. Normalize-se § — I. Suponha-se, também,
que os trabalhadores descjam um salirio real 209, malor do que aquele que os
empresirios estio dispostos a pagar. Entio, (9) mostra que o piso de saldrio
real deve ser fixado a 809 do salirio rcal médio § que os empresdrios estio
dispostos a pagar. Agora suponha-se que o salirio rcal pretendido pelos traba-
Thadores seja 30%, maior. Entio, (9} mostra que o piso deve ser fixado a
70% do suldrio real que os empresirios estdo dispostos a pagar.
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de um saldrio real médio muito inferior ao saldrio real vigente no
comego do periodo. Uma vez fixado &, cabe aos empresirios a deci-
sdo a respeito de em que ponto das curvas 44 ou BB o sistema
econdmico opera. Se escolherem uma taxa de inflagio elevada, a
duragio do perfodo entre reajustes serd pequena, uma vez que
rapidamente o saldrio real atingird o piso k. Se escolherem uma
taxa de inflagdo relativamente pequena, o periodo entre reajustes
serd relativamente longo, uma vez que o salirio real aproxima-sc
de forma relativamente lenta, do piso k.

Observe-se que esta segunda estratégia de regulac¢io concede ao
sistema econdémico um grau a mais de liberdade quando compa-
rada com a primeira. Quer implementada através de um teto
miximo da inflagio acumulada x, ou através de um piso minimo
do saldrio real %, a segunda estratégia permite que o sistema es-
colha o valor D da duragao do periodo entre reajustes. Nos ter-
mos da equacio (3"), ¢ possivel reduzir 7 sem alterar o grau
a — p de intensidade do conflito distributivo. Como veremos na
Seciio 3, serd esta caracteristica que conferird superioridade 2 se
gunda estratégia de regulacio. Quando D) ¢ endogenamente deter-
minado, uma mesma redugio do salario real de o para § pode ser
feita através de menos inflagio e periodos mais prolongados, ou
mais inflacio e periodos mais curtos. O periodo entre reajustes
s0 terd duragio constante se a taxa de inflagio atingir um patamar
estaivel. Veremos, por exemplo, que um aperto de liquidez reduz
a inflagdo na segunda estratégia através de uma dilatacio do pe-
riodo entre reajustes, ao passo que na primeira estratégia de re-
gulacio a queda na inflacio ¢ antecedida por uma desaceleragio
do crescimento e aumento do desemprego que induz os trabalha-
dores a aceitarem saldrios reais menores. Ainda que sob o risco
de antecipar indevidamente o modelo completo, vale a pena com-
parar a eficicia de uma politica contracionista de combate & in-
flagiio sob as duas estratégias de regulacio.

Considere-se o Grifico 2, onde a economia encontra-se na po-
sicio E, a intensidade prevalecente do conflito distributivo estd
espelhada na curva BB, a taxa de inflacio corrente é n. € o Estado
utiliza o controle rigoroso da base ou do crédito para reduzir a
inflacio ao alvo x*.
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: inemos eitos o-
Gréflco 2 ’ .Exam emos o efeitos da po
litica contracionista sob a pri-

D 4, B meirauestratégia _de regulacio. A

duracio Dy é fixada Jegalmen-
oo |— te. Com o controle da base mo-
F netiria ou do crédito, a infla-
o b cio deveria cair abaixo de =xn,

% 8 mas para que isto aconteca ¢ ne-
E } A cessdrio ou mudar a periodici-
p p dade de DE'para Dy (de‘ reajus-

c tes semestrais para anuais, diga-

mos} , fazendo com que F torne-se a nova posigio de equilibrio, ou
alterar o conflito distributivo de modo a deslocar a economia para
a curva 44, fazendo com que G tornese a nova posi¢io de equili-
brio, ou ambos.? A ado¢io de uma politica monetdria restritiva
diante da primeira estratégia de regulacio exige, assim, ou mudangas
no parimetro legal ou diminuigdes de intensidade do conflito distri-
butivo, obteniveis ou por um pacto social ou pela desaceleracfio do
crescimento.

Examinemos agora os cfeitos da politica contracionista sob a
segunda estratégia de regulacio. O Estado fixa x ou % de modo a
possibilitar um ajuste endégeno da duragio do perfodo. Diante
da contracio da base ou do crédito, a inflagio tende a cair abaixo
de m.. A economia realiza uma trajetdria ao longo da curva BB,
saindo da posicio E em dire¢io a F. A medida que se impde a
politica contracionista, a taxa de inflacio reduz-se, fazendo com
que os periodos entre um reajuste salarial e outro sejam cada vez
mais dilatados, pois cada vez demora mais tempo para atingir o
teto superior para a inflagio acumulada x ou o piso inferior para
o salirio real k. O Estado explora, assim, com sucesso, o trade-off

3 Por simplicidade, discutimos somente ajustamentos obtidos inteiramente
através dos parimetros distributivos (E para G) ou inteiramente através do
parimetro legal (E para F). O ponto H mostra um ajustamente nas duas di-
mensoes. Na passagem de E para H, a dilatagio do parametro legal nio ¢ tdo
radical como na passagem de E para F, ao mesmo tempo em que a diminuicio
na intensidade do conflito nfo é tio radical quanto na passagem de F para G.
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entre inflagiio e periodicidade do reajuste salarial. Uma vez ado-
tada a segunda estratégia de regulacio, torna-se possivel induzir
05 empresdrios a aceitarem uma posigﬁo com menot inflagio, sem
queé para tanto seja necessirio revisar a norma legal ou alterar os
termos do impasse distributivo. A supetioridade da segunda es-
tratégia de regulagio do ponto de vista da reducio da inflaciio
torna-se patente.

Este resultado ndo ¢ surprecndente. A mesma redugio do sa-
lirio real pode ser feita em periodos curtos com inflagio galo-
pante, ou em periodos longos associados a taxas modestas de intla-
¢do. Quando o Estado fixa legalmente a duracio do periodo entie
reajustes, tornando D um pardmetro externo ao sistema econdmiry,
uma menor taxa de inflacdo passa a significar uma menor capaci-
dade dos empresirios para reduzirem o saldrio real (isto ¢ mostrailo
no Grifico 2) . Dado Dg, a politica contracionista s6 pode efetuar
uma redugio de m, para n* através de uma atenuacio do conflito
distributivo, deslocando o trade-off de BB para A4 ¢ movendo des-
ta forma a economia de I para G, Em contraste, a segunda estra-
tégia de regulagio permite aos empresdrios escolherem a dosagem
desejada de inflagio e a duracio do periodo entre reajustes. O
sucesso da politica contracionista faz-se sem intervencio nos pari-
metros distributivos « € § e sem altera¢io da norma legal — vale
dizer, sem revisio do limite superior da inflacio acumulada desde
0 reajuste anterior x ou sem revisio do saliric real minimo .

3 — O modelo completo

Passemos agora i caracterizacdio do modelo completo. A equagio
(3') mostra o irade-off entre D e m para uma dada intensidade
o — f do conflito distributivo:

@a—fp=— nD (3

onde (} € o salirio médio do periodlo entre reajustes, D a duracio
do periodo, wx a taxa (uniforme) de crescimento dos precos ao

320 Pesq. Plan. Econ. 12(2) ago. 1982



longo do periodo ¢ « o salirio real no inicio do periodo. Para
especificar o modelo completo, é necessirio discutir os determi-
nantes de « e f.

Comecemos por «. Por um lado, « responde a fatores sociais e
politicos. Sindicatos combativos em regimes democriticos acarretam
valores mais elevados de a do que aqueles tipicos de regimes auto-
ritdrios e repressivos. Um pacto social pode levar os trabalhado-
res a reduzirem voluntariamente o. Além disso, o responde em
certa medida s convicgdes sociais vigentes sobre o saldrio justo ou
compativel com niveis de vida dignos. Por outro lado, a responde
4 conjuniura econdmica. Quando emerge da negociacio direta en-
tre empresarios e trabalhadores, o tende a ser pequeno se o perio-
do que precedeu & negociacio foi de desemprego excepcionahnente
elevado, ¢ grande no caso contririo, porque o desemprego enfra-
quece o poder de barganha dos trabalhadores. Similarmente, taxas
de desemprego elevadas reduzem o na presenca de regras automa-
ticas de indexagio através da maior rotatividade da mio-de-obra.
Tais consideragbes transparecem na equacao:

a=PF ¥y, —7] (10)

onde’y ¢ a taxa normal de crescimento e y_, a taxa de crescimento
no periodo anterior ao da negociacio salartal. v > 0 é um para-
metro que reflete o impacto do desemprego sobre a pretensio sa-
larial dos trabalhadores. Quando y_; ~ Y (y_; <), a taxa de
desemprego esteve abaixo (acima) do normal no periodo anterior
4 negociagio.* O aumento do poder de barganha dos trabalhado-
res reilete-se, entdo, na obten¢io de um valor maior (menor) de o.
E possivel que y' seja menor diante de regras legais de indexacio
do que cm regimes de negociagio direta, uma vez que no primeiro
caso o desemprego s afeta o saldrio através do mecanismo de

t Tuanto em (1) quanto c¢m (12) postulamos, por simplicidade, que taxas
de crescimento maiores (ou menotes) do que a taxa normal sio traduzidas em
taxas de desemprego menores (ou maiores) do que 4 taxa normal no mesmo
petiodo. Evitamos. assim, complicacies ndo obviamente relevantes para o nosso
Proposito.
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rotatividade. 7 > ¢ ¢ um parametro que capta aspectos essen-
cialmente sociais e politicos de o. Um aumento da combatividade
sindical eleva P, o qual é diminuido por um pacto social e afeta-
do por qualquer mudanca na percepgio do saldrio justo ou dignn.

Resta-nos examinar os determinantes de §. Em (11}, a seguir, /
¢ a produtividade do trabalho, enquanto R — (/| taxa de
mark-up) :

= — (1)

0 que supde uma economia oligopolizada, onde o trabalho ¢ o
unico insume. Para uma dada produtividade, quanto maior a taxa
de mark-up pretendida pelos empresirios, menor o saldrio real que
estdo dispostos a pagar. (12) mostra f} afetado por taxas de cres
cimento excepcionalmente elevadas ou reduzidas:

B=¢ —vyDs—7] (12)

onde P" > 0. (12) pode ser facilmente interpretada. Suponha-se
y_; = ¥. Entdo, p ¢é dado em (11) pela taxa normal de mark-up,
isto &, pelo mark-up necessirio para sustentar a taxa normal y de
crescimento. Vemos em (11) que, quanto maior [, maior § para
um dado R. Seguese que P” & positivamente afetado por ganhos
na produtividade de trabalho. Suponhase y_, £ ¥. y_, > ¥ sig-
nifica que o periodo anterior idquele no qual {3 se estabelece foi um
periodo de taxas de crescimento excepcionalmente elevadas. Tara
Resende (1981) apresentou um argumento bastante persuasivo para
y” > 0: para uma dada produtividade, taxas de crescimento ¢x-
cepcionalmente elevadas aumentam o mark-up desejado, € nesta me-
dida reduzem o saldrio real gue os empresirios estio dispostos a
pagar.’ Trata-se, todavia, de um argumento tramado sobre as con-
sideragdes de longo prazo. y” = 0 quando o mark-up desejado é
insensivel as oscilagdes da taxa de crescimento; ¥” < ¢ descreve

7 Isto se segue ou pela teoria neokeynesiana da distribuigio ou pela auséncia
de mercados perfeitos de capitais. Veja-se Lara Resende (1981) e Arida (1979).
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0 caso em que, apesar da produtividade constante do trabalho, os
empresdrios estio dispostos a aceitar um mark-up inferior ao nor-
mal diante de taxas de crescimento excepcionais intensas, e vice-
versa. O caso y” <« 0, onde o mark-up varia anticiclicamente, pa.
rece melhor refletivr a dindmica lato semsu concorrencial de curto
prazo.

Juntando {10) e (12), obtemos:
@« —B=P+yh, —7 (13)
onde P=FP —P’>0ey=v"4v">0.

(13) sumaria os determinantes deo conilito distributivo. Su-
ponthase v, = %. O conflite distributivo quando a economia cres-
ce 4 taxa normal ¢ entio dado pela diferenca entre o saldrio real
exigido pelos trabhalhadores baseados na forca sindical e na percep-
¢do do saldrio justo (isto ¢, P’) e o saldrio real que os empresdrios,
para uma dada produtividade do trabalho e uma dada taxa de
mark-up normal, estio dispostos a pagar (isto é, P”). A consistén-
cia do modelo requer P > 0, isto é, existe conflito distributivo
quando o crescimento ¢ normal. Suponhase y_; = 5. Se v = 0,
taxas de crescimento excepcionalmente elevadas aumentam o con-
tlito distributivo; se v < 0, é possivel obter v > 0 desde que

|v" | < y'. Postulamos y > 0, vale dizer, mesmo que os empre-
sarios estejam dispostos a pagar saldrios reais maiores quando o
crescimento € muito elevado, tais salarios sio sobrepassados por
aqueles demandados pelos trabalhadores como reflexo dos njveis

extremamente reduzidos de desemprego. Se y > 0, a condigio

« — B > 0 impde em (18) um limite inferior para y:
_ P
y > v - (11}

Ao longo do texto, postulamos que os parimetros y, P ¢ y sio
tais que a desigualdade (14) ¢é sempre satisfeita, Juntando (3) ¢
(15), obtemos a curva de oferta:

mn=x+ My, —7] (15)
vz _ P2
onde l_——ﬁ—>0en_—-D—>0.
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Em (15), n ¢ a taxa normal de inflacio, isto ¢, a inflagio que
prevalece quando a taxa de crescimento vigente na economia ¢ a
taxa normal de crescimento. (15) ¢ positivamente inclinada no
plane (m, v) .

O modelo ¢ completado com maxima simplicidade pela curva
de demanda agregada:

y=1 — = (16)

onde 7 ¢ a taxa constante de crescimento da moeda. Funces de
demanda mais sofisticadas do que (16) poderiam ser facilmente
elaboradas, mas obscureceriam a comparagio entre as duas estra-
tégias de regulaciio, objetivo principal deste texto. (I6) é negati-
vamente inclinada no plane (x, y). Nas Subsegdes 3.1 € 3.2, a
seguir, o sistema (15)-(16) é estudado sob a primeira estratégia
de regulagiio (D exdgeno) e sob a segunda (D enddgeno) .

3.1 — A primeira estratégia: D exigeno

Considere-se a primeira estratégia de regulagio. A duracio do pe-
riodo entre reajustes D é um pardmetro fixado legalmente. (15)
¢ (16) resumem todo o sistema econdmico, determinando, simul-
taneamente, € y ¢ descrevendo uma trajetéria ciclica conver-
gente ao equilibrio dada pela curva: ¢

T = af — [y — ¥] (17)
2Py =T
onde: x° — I — ;

m. — 2. [P — v
D+ v.2

y =

f Veja-se o Apéndice. Postulamos que o sistema (153)-(16) ¢ estavel, vale
dizer, & < 1. (17) € similar ao resultado de Cardoso (1981), emhora apresente
oscilagbes ciclicas amortecidas, ao invés da convergéncia monoténica de (6 apre-
sentada por esta autora.
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Para estudar o funcionamento da economia (13) e (16} sob a
primeira estratégia de regulacfio, examinemos o Grafico 3.
Gréfico 3 A reta WV no grafico reflete
a curva (l6) para um dado .
i O equilibrio Z (y°, a%) ¢ entio
determinado pelos demais pari-
metros da economia: D, ¥, v e
P. Suponha-se que 4 seja a con-
tiguracdo inicial no momento
zero. Entdo, a economia estard
em B8, C, D, £ ou F nos mo-
mentos I, 2, 3, 4 ou 3, respec-
¥ tivamente, até convergir para o
equilibrio (y, a%) . A amplitude destas oscilagges ciclicas depende de 4
— veja-se equagio (30), no Apéndice. A razio ¢ evidente, No sistema
(15) - (16), a expansdo da moeda € prefixada em 7. Se % ¢ clevado,
uma pequena discrepancia entre produgio corrente e producio nor-
mal altera substancialmente a inflagiio no periodo seguinte por (15).
Como 7 ¢ dado, qualquer alteracio substancial na inflacio retlete-se

v.2

inversamente no produte por (16). Como A = , VEemos que,

quanto mais sensiveis forem as exigéneias dos trabalhadores ao desem-
prego (isto ¢, quanto menor v) ¢ quanto menores os periodos de
reajuste (isto ¢, quanto menor 1y, maiores as oscilagdes ciclicas,
Sob este aspecto, a imposi¢io de reajustes semestrais, ao invés de
anuais, acarreta dificuldades para wmna politica anticiclica de esta-
bilizagiio, no passo que a presenga de normas legais de indexacio,
na medida em que acarretar menoves valores para vy, tende a amotr-
tecer as oscilacoes ciclicas.

Podemos agora realizar exercicios de dinimica comparada.
3.1.1 — Reajustcs mais freqiientes
Considere-se uma diminuigio em D (passando de reajustes anuais

paraz semestrais, por exemplo), o que diminui y¢ e aumenta n¢, des-
locando o equilibrio para cima ao longo da reta WW no Grifico 4.
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Z, ¢ o equilibrio inicial. Apos
a mudanga na periodicidade, o
A novo equilibrio passa a ser Z,.
Z, ¢ a posicdo da economia no
momento zero, B no momento
I, C no momento 2, D no mo-
mento 3, £ no momento 4, etc.
A parte oscilagdes ciclicas, reajus-
tes salariais mais fregiientes
acarretam mais inflacio e me-

Grdfico 4

y nos crescimento, A razio é sim-
ples, pois quando diminui o periodo entre reajustes salariais aumenta
a taxa de inflagio necessdria para obter uma dada redugio a — § no
saldrio real. Aumentando a inflacio, o crescimento fica dhminuido
devido & restri¢gdo de liquidez (16). Ao diminuir o crescimento,
aumenta o desemprego e diminui a intensidade do contlito distribu-
tivo, reduzindo assim a inflaciio e propiciando uma certa recuperagio
do crescimento. O movimento ciclico continua com oscilacdes amor-
tecidas, até a estabilizagio no nove equilibrio Z,.

3.1 2 — Chogques distributivos e de produtividade

Nos termos do modelo, um acirramente do conilito distributive
traduz-se em um valor maior de P ou menor de P”, ou ambos.
Assim, a maior intensidade do conflito distributivo eleva P, dimi-
nuindo y¢ e x°. O equilibrio desloca-se de Z, para Z, no Grafico 4
através de oscilagdes ciclicas amortecidas similares as apresentadas
na subsecio anterior. E facil entender por que chogues distributivos
geram mais inflacio e menos crescimento, uma vez que eles au-
mentam a diferenca ¢ — . Como a duracio do perfodo no qual o
deve scr reduzido para f§ ¢ prefixada (pois D é um pardmetro exo-
geno), a necessidade de praticar uma ampla reducgio impde taxas
mais elevadas de inflacio. Dada a restricio de liquidez, wm aumento
na taxa de inflacio de equilibrio diminui no mesmo montante a
taxa de crescimento de equilibrio. Uma atenuacio do conflito dis.
tributivo teria efeitos opostos, diminuindo a inflagio e aumentando
o crescimento.
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A reaglio perversa do sistema econdmico diante de choques dis-
tributivos explica uma aparente inconsisténcia. Com a experiéncia,
os trabalhadores aprendem que o salirio real desejado a evapora-
s¢ no decorrer do periodo por causa da inflacio. Nio tentariam os
trabalhadores obter um salirio real médio no periodo de o pleitean-
do saldrios reais maiores do que g no inicio de cada periodor A
resposta é simples. Em (10), maior saldrio reai inicial significa maior
F’, 0 que provoca maior n° ¢ menor 97 mais inflacio e desemprego.
O aumento no desemprego modera, por sua vez, as pretensoes sa-
lariais dos trabalhadores — pois v' > 0 em (10) —, introduzindo
desta forma um freio ao processo cxplosivo que resultaria da intera-
cio de salirios reais cada vez mais elevados por parte dos trabalha-
dores e taxas de inflagio crescentes por parte dos empresirios.

Considere-se agora uma perda da capacidade de inovagio ¢/ou
difusdo técnica, o que se traduz nos termos do modelo em dois efei-
tos: menor produtividade do trabalho ! e menor taxa normal de
crescimento y. Um decréscimo em [ diminui o saldrio real compa-
tivel com um dado mark-up desejado, reduzindo assim P” e auren-
tando, portanto, P. O efeito em P ¢ acentuado pela diminuicio da
taxa normal y, que tende a aumentar a inflagio para uma dada
taxa corrente de crescimento. Como se deveria esperar, choques
adversos de produtividade acarretam menos crescimento ¢ mais in-
flacdo. Se Z, é o equilibrio inicial no Grafico 4, a economia apro-
xima-se do novo equilibric Z; através de oscilagdes ciclicas amotte-
cidas. Em contraste, um maior dinamisme na inovagio/difusio
técnica leva a menos intlaciio e mais crescimento.

3.1.3 — Politica monectarta

Considere-se a tentativa de reduzir a Inflacio através da contracio
monetdria. Nos termos do modelo, uma redugic de /% diminui
n® e y°. A trajetoria da economia no processo de desinflacio ¢ per-
versa. O ajuste inicial ¢é feito inteiramente sobre a taxa de cresci-
mento. No Grifico 5, Z, ¢ o equilibrio inicial, com (m,, y,) -
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O efeito imediato, isto ¢, no

Grdfico 5

periodo /, da contraciio monetd.-
ria é deslocar a economia para 2,
onde 71, — m, mas ¥, < ¥,
(W'W’ supde m menor do que
WWy. A partir destc momento,
tem lugar o processo ciclico de
reajuste de Z’ para o novo equili-
bric Z,, em termos estritamente
similares a0 ajustamento de A
Y Y% W w ¥ para Z no Grafico 3 anterior.?

As conseqiiéncias e uma politica monetiria expansionista sio
opostas. Nos termos do modelo, um aumento de m eleva n” e ¥
A trajetdria € agora favoravel para a consecucio de resultados ime-
diatos: no primeiro periodo, o crescimento ¢ ativado sem aceleragio
da inflagio, ¢ sé nos periodos seguintes tem inicio a escalada da
inflacio em diregio ac novo patamar de equilibrio. Se 7, ¢ o equi-
librio inicial no Grilico 5, a politica expansionista leva a economia
a posicio Z” no periodo J. A partit deste momento, tem logar o
processo ciclico de ajuste para o novo equilibrio Z,.

Isto sugere uma interessante assimetria. Uma politica monetiria
contracionista gera forte oposigio politica no curto prazo ao aumen-
tar o descmprego, pois scus cicitos positivos sobre a inflacio ocorrem
somente no segundo periode. Em contraste, uma politica monetdria
expansionista gera frutos politicos no curto prazo ao estimular o
crescimento e o emprego, e seus efeitos negativos sobre a inflagio 56
se fazem sentir no segundo periodo. Seguese que, quanto mais es
treito for o horizonte dos responsdveis pela politica econdmica e/ou
gquanto mais sensiveis eles forem ao problema do desemprego, maior
i tentagdo de utilizar a politica monetdria expansionista, emn vez da
contracionista. A preleréncia por politicas expansionistas ou contra-
ciortistas passa a depender da importincia relativa atribuida aos dois
objetivos de politica: reduzir a inflacio e acelerar o crescimento.

T E possivel provar que, durante o processe de oscilagoes ciclicas, as taxas de
crescimento nunca ultrapassam o nivel y, prevalecente antes da contracio mo-

netdvia .
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3.1.4 — FEfeitos cumulativos

Podemos agora examinar alguns efeitos cumulativos. O equilibrio
{n*, ¥) ¢ representado no Grifico 6 pela interscgio de duas curvas.
O parhmetro m fixa WW ¢ WW (;m ¢ maior em WIW do que
em WKW . Os demais parimetros da economia fixam OX e OX.
D e P sio maiores em OX' do que em OX ey e 7 sdo menores em
00X’ do que em 0OX,

Seja 4 o cquilibrio inicial ¢

Grdfico 6 ; . -
considere-se o efeito cumulativo
1t ‘ de duas medidas: a) adogio de
W X reajustes semestrais, em vez de
. anuais; e h) politica monetdria
w X contracionista. A primeira medi-
N da desloca OX para OX’, en-
y A quanto a segundz desloca Wi
) para WW’. No novo equilibrio
C, o crescimento € fatalmente me-
o ww y nor, embora nada possa ser dito

a priori sobre a inflacio. Seja D o ponto inicial e considerese o efeito
conjunto de: a) aumento no conflito distributivo; e b) expansio
monetaria, O primeiro cfeito desloca OX para OX, a0 passo que o
segundo desloca W’W’ para WIW. No novo equilibrio B, a inflacio
¢ certamente maior, embora nada possa ser dito a priori sobre o
crescimento, elc.

3.1.5 — Consideragoes de longo prazo

E evidente que o modelo (15) - (16} nio descreve processos de ajuste
de longo prazo. Nio ha qualquer forca que imponha a conver-
géncia de y" paray (a taxa normal de crescimento); dai decorre
o efeito da moeda sobre o crescimento de equilibrio. Trata-se de um
modelo desenhado com o intuito de captar ndo a convergéncia dc
longo prazo, que teria lugar caso a economia tivesse tempo de se
ajustar plenamente, mas sim a dinimica de médio prazo, onde a
fregiiéncia dos choques nos pardmetros exdgenos é tal que a economia
nunca logra atingir seu equilibrio completo.
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A auséncia das propriedades de longo prazo decorre da especifi-
cagio da oferta em (15) . A inflagio nt 6 se reduz abaixo de
quando a taxa de crescimento for inferior 4 taxa normul, e a pre-
senga de uma constante ® em (15) impde um trade-off entre u in-
flacio e o crescimento. Se, ao invés de 7, tivéssemos x_,, como a
seguir:

T= Aoy o+ Ay—; — ¥ (18)

o madelo (16}-(18) atenderia as propriedades de longo prazo:
¥* = ¥, com os aumentos em  modificando somente #*.¥ A com-
paracio entre {18) e (15) mostra que, quanto maior for a sensibi-
lidade do conilito distributivo no momento ¢ & taxa de inflagio em
t — 1, mais o modelo tende a possuir propriedades de longo prazo.

Para verificar isto, basta lembrar que n = (P — P7) . 2 e que, no

modclo acima, tanto P° quando P’ eram insensiveis 2 taxa de in-
flacio.

3.2 — A segunda estratégia: D enddgeno

Vimos na Se¢io 2 anterior que a segunda estratégia poderia ser im.
plementada de duas maneiras equivalentes: impondo um limite su-
perior x para a inflacio acumulada desde o reajuste anterior, ou im-
pondo um limite inferior k para o saldrio real. Adotaremos nesia
seciio a primeira maneira. Por (), temos:

D = In[l 4 x| (5)

Substituindo (5} em (8"}, obtemos:
I
a—ﬁ:—z—.frl-[]+x] (19)

8 No modelo (16)-{18), temos ¥* =%, »* — m — ¥, e a condicdo de esta-
bilidade ¢ a mesma: ). < 7. Como no modelo (13)-(16), ¢ modelo (16) - (18)
mostra oscilacdes ciclicas amortecidas.
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que mostra que o teto x determina a capacidade de os empresirios
efetuarem uma dada redugio @« — J no salirio real. A razio ¢
evidente: para um dado x, toda aceleragio da inflacio ¢ comple-
tamente compensada por uma contragio correspondente do periodo

entre reajustes. Por (13), a intensidade ¢ — f do conflito distri-
butivo depende da taxa de crescimento:
o — =P+ v —7] (13)

Juntando (19} e (13), obtemos uma curva de oferta vertical no
plano (m, ¥):

, = { 1?’1(1’—,—..\7) Y o0
)_I_y_rda-{F[T_Iil ()

(20) e {16) resumem a economia, As taxas de equilibric do
crescimento e da inflacio sdo:

Y
i

=54 _I_-li In (1 2_}_ xy P:l (1)

A= =y (22)

ao passo que o valor de equilibrio D endogenamente determinado
da duracio do periodo entre reajustes ¢ obtido substituindo (22) em

(57 :
D — In (I 4 x)

- (23)

Observe-se, em (23), que D¢ torna-se arbitrariamente grande para
7 préxime de vero. Em outras palavras, a estratégia com D enddgeno
$6 pode fazer sentido em contextos caracterizados pela persisténcia de
laxas de inflacio relativamente elevadas. Para entender o funciona-
mento da economia (20) e (16), considerese o Grifico 7, a seguir,
onde o parimetro x fixa a curva A4 e menores valores de x
deslocam AA para a origem. O valor de y¢ ¢ afetado por x, P, y e ¥.
WW ¢ lixado por m, ¢ menores valores de m deslocam WW para a
origem. Uma vez determinado y*, a restricio monetdria WITV fixa
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Grdfico 7 i

7%, e D¢ ¢ determinado residualmente pela curva A4, As Subsegdes
$.2.1 a 3.2.5 mostram o comportamento desta economia sob virias
cireunstancias.

3.2.1 — Reducgdes no teto x
Suponha-se que o Estado decida reduzir o limite superior da in-
flacio acumulada (de 40 para 209, digamos). Se Z, (Y4 my, Dy) € 0

equilibrio inicial no Grifico 8, o novo equilibric ¢ dado por
Zy e 1)

Grafico 8 1
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Redugdes no teto da inflacio acumulada provocam, assim, mais
inflagiio e menos crescimento, contraindo a duragio do periodo entre
rcajustes. A razio é evidente. Por (19), o teto x dita a capacidade
de os empresirios reduzirem o salario real de o para p sem, todavia,
predeterminar se esta reducio serd feita com muita inflagio e perio-
dos mais curtos, ou vice-versa. Por (13, vemos que a intensidade
do conflito a — @ s6 pode ser reduzida pela queda no crescimento.
O achatamento de x para x* < x induz, assim, a uma queda no cres-
cimento tal que a menor intensidade do contlito distributivo seja
compativel com x’. Como expansdo da moeda m ¢ constante, menos
crescimenio significa mais inflagio. A duragio do perfodo contrai-se
por forga dos dois efeitos: maior inflagio para um dado teto (movi-
mento de Z, para Z!) e menor teto para uma dada inflacdo (mo-
vimento de Z/ para Z,).

3.2.2 — Choques distributives ¢ de produtividade

Nos termos do modelo, uma maior intensidade do conflito distribu-
tivo significa maior P. Um aumento em P diminui ¥°, aumenta m®
e contrai a duraciio D do reajuste. Se Z; (Yo, my, Dy) € 0 equilibrio
inicial no Grialico 8, o novo equilibrio ¢ dado por (v, @;, D}). A
razio é igualmente dbvia. O aumento do conflito distributivo exige,
por {13, ou um aumento na capacidade de os empresdrios reduzi-
rem o para um dade p ou uma reducio na taxa de crescimento tal
gue a intensidade do contlito distributive volte a ser a mesma.
Uma vez que x é dado, o ajuste é feito na taxa de crescimento.
Para uma dada liquidez, scgue-se mais inflagdo e, portanto, periodos
mais curtos entre os reajustes.

Considere-se, agora, uma perda na capacidade de inovagiio e/ou
difusido tcenolodgica, o que reduz { e y. Por (21} e (23), vemas que
um choque adverso de produtividade tem os efeitos que se deveria
esperar: menos crescimento, mais inflacio ¢ perfodos mais curtos.
Se o equilibrio inicial no Grafico 8 ¢ (y,, m;, D), o novo equilibrio
€ (¥, m DY)
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3.2.3 — Politica monetaria

Uma contragio na taxa de expansio da moeda diminui a inllacio
sem afetar o crescimento, dilatando assim a duracio do periodo
entre reajustes. Se Z, (y,, m,, D) ¢ o equilibrio inicial no Grifico 9,
¢ novo equilibrio ¢ dado ror Z; (¥4 n, D).

Grdfico 9 A m

¥

w)

O movimento de Z, para Z, no Grifico 9 no plano {(x, D) re.
presenta o mesmo movimento de E para F no Grifico 2 anterior.
Sob a segunda estratégia de regulaciio, o aperto de liquidez traduz-se
em menor intlagio e perfodos mais longos entre reajustes. A razio
¢ simples. A contragio monetdria nio afeta diretamente nem a
intensidade o — § do conflito distributive nem a capacidade de os
empresirios efetuarem a redugdo de o para B, nio excrcendo, por-
tanto, qualquer pressio para alterar a taxa de crescimento do lado
da oferta. Para uma dada taxa de crescimento, a contracio mone-
taria 56 pode ser satisteita com menos inflagio. Quando D é endd-
geno, menos inflagio nio acarreta necessariamente menor poder de
reduciio do saldrio real, e a redugfio da inflacio nio exige, portanto,
uma reducio do crescimento para atenuar o conflito distributivo.
Dai a superioridade da estratégia com periodicidade enddgena sobre
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a estratégia com J} exdgeno na adogio de politicas monetarias con-
tracionistas. Quando D é exogeno, qualquer redugiio da inflagio
significa, para uma dada taxa de crescimento, menor capacidade de
os empresarios reduzirem o salirio real de ¢ para ff. Esta menor
capacidade s6 representa um equilibrio quando existe menor neces-
sidade, vale dizer, quando diminui a diferenca entre o e § por forca
da desaceleracio econdmica. Esta é a raziio pela qual a politica
monetdria contracionista na Subsecio 3.1.3 anterior impunha uma
reducio na taxa de crescimento de equilibrio.

Uma politica monetiria expansionista tem cfeitos opostos, ge-
rando mais inflagio sem ativar o crescimento e contraindo o pe-
riodo entre os reajustes salariais. Se Z, ¢ o equilibrio inicial com a
taxa 7, no Grafico 9, Z; ¢ o equilibrio que se estabelece com a taxa
7, > ;. Em contraste com a estratégia com D exdgeno {(veja-se
Subsecio 3.1.8 anterior), a preferéncia pelas politicas contracionistas
vale aqui independentemente da importincia relativa atribuida as
duas metas de politica: reduzir a inflagiio e ativar o crescimento.

3.2.4 — Efeitos comulativos

Para analisar os efeitos cumulativos, ¢ conveniente decompor os efei-
tos dos vdrios parimetros no Grifico 7 anterior, onde m fixa a
curva WW, um valor menor de i desloca WW em diregio a ori-
gem, x fixa a hipérbole A4, um menor valor de x desloca A4 para
a origem, os parimetros x, , 5 e P determinam y¢ e menores x, [ ey
diminuem ¥¢, 20 passo que o oposto ocorre com P.

Seja (v¢, a*, DY) o equilibrio injcial no Gréfico 7 e considere-se
o efeito conjunto de duas medidas: a) adogio de um teto de 209,
em vez de 409,; e b) politica monetdria contracionista. A primeira
medida diminui y¢ e desloca A4 para a origem, enquanto a segunda
desloca WW para a origem. O novo equilibrio terd a taxa de cres-
cimento fatalmente menor, embora nada se possa dizer a priori sobre
a infla¢do ou sobre a duracio do periodo entre reajustes. Considere-
se, agora, o efeito de dois outros eventos sobre o equilibrio inicial
(y°, ¢, D9 : a) um aumento no conflito distributivo; e by uma
expansio monetdria. O primeiro diminui ¢, ao passo que o segundo
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desloca WW para fora. O novo equilfbrio terd menos crescimento,
mais inflacio e periodos mais curtos entre reajustes, elc.

3.2.5 — Consideragdes de longo prazo

E evidente que o modelo (20)-(16) ndo descreve uma posigio de
equilibrio de longo prazo. Emhora variagdes na moeda nio afetem
a taxa de equilibrio do crescimento, nio hi qualquer for¢a que
imponha a convergéncia de y* para 5. Aqui, novamente, a auséncia
de propriedades de longo prazo decorre da especificacio da oferta
(20) . E trivial verificar que n° = m — ¥, y° — ¥ quando:

0 que mostra que o modelo (20)-(16) adquire as propricdades
de longo prazo quando o teto para a inflacio acumulada ¢ fixado
de acordo com a intensidade P — P .— P” do conflito distributivo.
Em (24), quanto maior a intensidade do conflito, maior o teto x
necessdrio para conferir a economia (20)-(16) as propriedades con-
veilcionais do longo prazo.

4 — Conclusées

A comparagiio entre as duas estratégias mostron, em primeiro lugar,
que tanto choques adversos de produtividade quanio aumentos no
conflito distributivo provocam mais inflacio ¢ menos crescimento.
As diferentes estratégias de rcajuste dos saldrios nominais nio tém
o poder de insular a cconomia dos efeitos negativos decorrentes do
acirramento do contlito distributivo e da perda de capacidade de ino-
vagio/difusio técnica. Do ponto de vista destes dois tipos de chogues
exogenos, ¢ indiferente adotar uma ou outra estratégia de regulacio.

Em segundo lugar, vimos que as tentativas de avancar no sentido
de obter indexacio instantinea dos salirios nominais acarretam mais
inflacio e menos crescimento sob as duas estratégias. Reajusies
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mais freqilentes (passando de semestrais para anuais) na primeira
estratégia, tanto quanto redugdes no teto para a inflagio acumulada
(passando de 40 para 209,) na segunda estratégia, induzem a cco-
nomia a trocar creéscimento por inflagio. Tal resultado nio ¢
surpreendente. O modelo supde j constante. Como os empresirios,
por hipétese, tém o poder de fixacio do saldrio real, torna-se ingénua
qualquer tentativa de forgi-los a pagar um salario real maior do
que f§ através de simples variacdes na regra legal de reajuste. Na
auséncia de controle de pregos, reajustes mais freqiientes do saldrio
nominal nio tém o poder de elevar o saldrio real em situagdes carac-
terizadas pela persisténcia do fenémeno inflaciondrio.

Em terceiro lugar, vimos que a politica monetdria contracionista
lem mais eficdcia na estratégia com I} enddgeno do que com D
exdgeno. Quando a periodicidade do reajuste salarial ¢ fixada em
um prazo cronoldgico predeterminado, a contragio monetdria exerce
todo o scu efeito inicial negativo sobre o crescimento, € sé em um
segundo momento o desemprego diminui e a inflacio retrocede.
Em contraste, a contragio monetdria com periodicidade enddgena
exerce, de imediato, efeito sobre a inflagiio, sem acarretar desem-
prego. Esta vantagem da estratégia com D cndogeno reverte-se quan-
do se pretende utilizar a politica monetiria para ativar o cresci-
mento. Com D exdgeno, a expansio monetiria exerce todo o seu
efetto inicial (positivo) sobre o crescimento, e s6 em um segundo
momento ¢ desemprego volta a crescer e a inflagdo recrudesce. Em
contraste, a expansio monetdria com P enddgeno exerce todo o
seu efeito sobre a inflagio sem lograr estimular o crescimento. Segue-
se uma sugestio simples de politica econdmica: indexagio com D
¢xdgeno para a politica monetdria expansionista e indexaciio com D
cndégena para a politica monetdria contracionista.

Em quarto lugar, vimos que a conjungio de medidas ou eventos
gera resultados aparentemente paradoxais. Assim, uma politica mo-
netdria contracionista nio reduz necessariamente a inflagio se ifor
acompanhada de reajustes salariais mais freqilentes {(gquando D ¢
exdgeno) ou tetos menores (quando D ¢ enddgeno), ao passo que
certamente reduz o crescimento (veja-se Subsecdes 5.1.4 e 5.2.4).
Isto revela a complexidade decorrente da multiplicidade de choques
2 que estd sujeita uma economia, tendo sido justamente a freqiién-
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cia destes choques que justificou, nas Subsecdes 5.1.5 e 3.2.5, a
construgio de modelos gue ndo atendiam as propriedades de equi-
librio de longo prazo.

Facamos agora algumas observacoes finais.

O leitor informado tera notado que o modelo passa ao largo das
virias formulagbes possiveis dos determinantes da oferta monetdria.
A hipdtese de uma taxa constante de crescimento da mocda em (16)
tem um cardter simplificador. Constitui um exercicio interessante
verificar a existéncia de uma csiratégia de controle da moeda que
estabiliza o nivel de emprego diante dos virios choques através de
variagoes compensadoras apropriadas perfodo a periodo de m. Tal
estratégia supde, evidentemente, a onisciéncia (e onipoténcia) dos
responsdveis pela oferta monetaria. Talvez mais ao sabor dos mo-
delos estruturalistas, devéssemos ter postulado u passividade da moeda
em algum grau. A falha poderia ser facilmente remediada se, em
vez da demanda (16), tivéssemos utilizado:

y=m — x (16')

m=m 4+ g.n (16™)

onde g ¢ o parametio de acomodagio, 0 << g < 1. O leitor verificara
sem dificuldade, nos exercicios anteriores, que, guanto maior £, mais
os efeitos dos virios choques sdo sentidos na inflacdo ¢ menos no
crescimento.

Se o leitor informado notou a auséncia de acomodacio da oferta
monetaria, aquele mais atento nio deve ter escapado o cardater sim-
plissimo e diddtico do modelo aqui apresentado. Somente através
da incorporagio de complicacdes ndo despreziveis, como as resiri-
¢oes impostas pelo balanco de pagamentos, a formacio de ex pec-
tativas inflaciondrias, a diversidade de efeitos setoriais e a explicita-
¢ao dos conflitos distributivos intraclasses (isto ¢, entre grupos em-
presariais e entre grupos de trabalhadores), é que seria possivel
analisar as potencialidades priticas da sugestio de tornar, em algu-
mas circunstincias, a periodicidade do reajuste salarial enddgena ao
sistema econdmico.
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Um aspecto que merece particular atencio é a necessidade de
comparar as duas estratégias do ponto de vista da incerteza que
geram para trabalhadores e empresdrios. A periodicidade exdgena
(D fixo} faz com que trabalbadores e empresarios saibam guando
receberfio ou terdo que pagar o reajuste (pois D ¢ conhecido de
antemio), embora nio saiham guanto. O panorama reverte-sc na
periodicidade endégena: trabalhadores e empresarios sabem guanio
receberdo ou terio que pagar no momento do reajuste (pois x &
conhecido de antem3o), mas ndo sabem guando acontecerd o rea-
juste.

Outras complicagbes decorrem do fato de que a obtencgio do
saldrio real médio descjado f§;, via aumento de pregos, é garantida
pela estratégia de reajustes exdgenos para cada empresdrio ¢, mas na
estratégia de reajustes endégenos isto deixa de ser verdade. Com pe-
riodicidade exdgena, cada empresdrio i pode determinar precisa-
mente, pace Simon (1976), como deve aumentar o prego de seu
produto ao longo do periodo para reduzir o saldrio real em termos
de seu produto f; para o nivel desejado. Com periodicidade endé-
gena, contudo, o empresirio 6 pode saber de quanto tempo dispde
para reduzir o saldrio real fazendo conjecturas sobre o comporta:
mento dos demais empresirios. Se ele supde que os outros empre-
sdrios aumentario rapidamente seus precos, o teto x serd atingido em
um curto intervalo I} e, portanto, o empresario ¢ deve aumentar
de modo acelerado o preco de seu préprio produto se quiser de
fato reduzir o salirio real (em termos de seu produto) para §. A
incerteza reciproca entre empresirios pode, assim, levar a desequili-
brios cumulativos [cf. Arida (1982)],

E possivel que todas estas consideracbes qualifiquem profunda-
mente nossa sugestdo. Ndo hd, prima facie, qualquer razio que ga-
ranta a superioridade de regras exdgenas de reajuste baseadas no
tempo cronoldgico quando se suspeita que as nocdes de tempo e rit-
mo proprias ao sistema econdmico capitalista dificilmente podem ser
reduzidas a cores regulares no tempo cronolégico.?

9 DTara algnmas tentativas recentes de refletir acerca do conceito de tempo
em tcoria econdmica, veja-se Robinson (1980) e Schmidt (1980) . O locus elassicus,
sob influéneia do racionalismo aplicado de Bachelard, ¢ Granger (1955) .
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Apéndice
Considere-se o sistema a seguir:

mo=n 4+ iy, —7]

(15)
e:
Y =m — m (16)
\ .2 — P.2
d — = —
onde } 5 >0e:rrﬁD > 0.
Definido § == 7 — 1y, podemos reescrever (15)-(16) como:
ny = [ —I— A Vi (25)
e
m; = ﬁl’ — Y (26)
P2 2 _ 2 _
onde § — -5 o YT [P — v§] e ¢ = 0, dependendo

dey = b Se D ¢ um parimeétro, 4 e & sdo parimetros, e {25) - (26)
i

€ um sistema com incognitas v e y. Igualando (25) e (26), obtemos

yt+?~y1_1:ﬁ—9 (27)

gue é uma equacio de diferengas nio homogéneas de primeira or-
dem (postulamos m > #). A solugio particular de (27) ¢&:

w8 Din — 2[P — vy] (28)
A R D+ vy.2

e a solugio geral da equacgio homogénea reduzida de (27) &

Yo = A[— 4] (29)
340
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onde A é uma constante. Comeo A > #, estabilidade implica } < 1,
e o sistema ¢ caracterizado por oscilagdes amortecidas. A solugao
completa de (27) ¢ dada a seguir, onde 4 foi determinada pela
condicio inicial p,:

Yo = ¥ - [Yo — ¥].[— Af (30)

Para derivar 7, basta substituir (30) em (26) . Vemos, por (26),
que:

at = m — ¥y (31)

onde y¢ ¢ dado em (28). Combinando (31) e (26), obtemos (17)
do texto.
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