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CONTRATOS SALARIAIS JUSTAPOSTOS
E POLITICA ANTI-INFLACIONARIA

Mario Henrrique Simonsen

RESUMO

0 presente trabalho estuda os problemas de combate a inflacgao
numa economia com contratos salariais justapostos. Trata-se de uma
extensdo dos estudos pioneiros da década de 1970 de Stanley Fischer
e John Taylor, os quais mostraram que, com esse tipo de contratos,
a politica monetaria poderia ter efeitos reais sobre a economiga,
ainda que sob a hipdtese de expectativas racionais. O estudo con-
clui que, com contratos salariais justapostos, o combate a infla-
gao abre um espago temporario para a melhoria dos salarios reais
sem prejuizo da taxa de emprego; que, a menos gue sSe possam COmMpPri
mir salarios nominais, o combate a inflagado nado escapa a algum gra
dualismo minimo. E analisa as varias alternativas de sincronizacgao
dos reajustes.

ABSTRACT

The present paper analyses the problems of anti-inflationary
policies facing overlapping wage contracts. It extends the pioneer
conclusions of Stanley Fischer and John Taylor in late seventies,
showing that, with overlapping wage contracts monetary policies can

affect real economic variables, even under rational expectations.
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Two important conclusions are that anti-inflationary policies open
a door to temporary real wage increases without adverse side-effects
on outpout and employment. And that, with overlapping wage contracts
inflation cannot be sopped immediatly if nominal wages cannot be
cut. The paper also discusses a number of proposals to synchronize
wage adjustments moving from the overlapping contract structure to
perfect indexation.
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1. 0 PURGATORIO ANTI-INFLACIONARIQ

A teoria aceleracionista da curva de Phillips explica formal
mente por que o combate a inflacdo costuma exigir um interladio
recessivo: para que a inflac¢do se desacelere, & preciso que os rea
justes de salarios nominais fiquem abaixo da inflacdo passada. Nu-
ma economia de mercado isso dificilmente se consegue sem uma tempo
rada de elevacdo da taxa de desemprego. A teoria descarta a hipétg
se de a inflacdo baixar espontaneamente por choques favoraveis de
oferta que elevem o salario real de pleno emprego, tais como exce-
lentes safras agricolas, valorizacdes reais da taxa de cambio, re-
dugoes das margens de lucro das empresas etc. Nisso ela pode errar
no varejo, mas acerta no atacado. Choques favoraveis de oferta cer
tamente ajudam o combate a inflag¢do, mas essa ajuda costuma ser a-
penas uma contribui¢do marginal. Mais ainda, & muito dificil admi-
nistra-los pela politica econdmica sem comprometer o balanc¢o de pa

gamentos ou o crescimento do produto real.

A teoria aceleracionista procura trazer uma mensagem de con-
forto ao sublinhar que os sacrificios provocados pelo combate & in
flacdo sdo meramente transitdrios: eles duram enquanto a inflacdo
esta caindo, mas cessam no momento em que os preg¢os se estabilizam.
Se o0 que estivesse em jogo fosse a vida eterna, a mensagem seria
da maior relevancia, ja que um abismo separa o purgatorio do infer

no. Mas, como o que se discute & o sacrificio de uma geracdo, a
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transitoriedade é uma conclusio oca. £ essencial dimensionar a in-
tensidade e a duracdo do interludio recessivo, e nesse ponto a teo

ria aceleracionista é omissa.

A receita tradicional para abreviar os sacrificios de comba-
te a inflagcdo é a reversao das expectativas: desde que os agentes
econdmicos se convencam de que a inflag¢do ira cair, os reajustes
salariais se desatrelardo da inflacdo passada, sem que para isso
se elevem as taxas de desemprego. Os tedricos das expectativas ra-
cionais, comandados na década de 1970 por Lucas e Sargent, chega-
ram a formular uma hipétese altamente otimista: desde que o Gover-
no anunciasse uma politica monetaria austera, e desde que os agen-
tes econdmicos acreditassem piamente no anincio, a inflacdo despen

caria sem qualquer prejuizo ao produto ou ao emprego.

Como essa hipdtese ainda ndo se comprovou no mundo real, seja
por hiatos de credibilidade, seja por imperfeicoes dos modelos de
expectativas racionais, os economistas mais chegados a Sao Tomé en
tendem que, em matéria de reversdo das expectativas, a mdo invisi
vel precisa do reforgo dos controles de salarios e pregos. E claro
que tais controles, como toda intervencdo nos mercados, oferecem
seus riscos. Eles podem ser frustrados pela falta de credibilidade
na sua eficacia, ou pela incapacidade de serem administrados. E
tornam-se inGteis se ndao forem acompanhados da necessaria austeri-
dade monetaria e fiscal, capaz de combater a inflacdo do lado da
demanda. Contudo, como eles abrem a perspectiva de uma politica an-
ti-inflacionaria indolor, ou quase, descarta-los apriori éexcesso de
dogmatismo. Diga-se de passagem, em muitos casos,como o do Brasil,
ndo setrata de introduzir uma politica de rendimentos.Mas de subs-

tituir a existente por outra mais adequada ao combate a inflacao.

Com ou sem controles, um complicador da politica anti-inflacio
naria é a justaposicdo dos contratos salariais, isto &, o fato de
os reajustes de salarios nominais nao serem sincronizados. Como mos
traram Fischer e Taylor, essa justaposigdo provoca uma recessdo tran-
sitéria ainda que o combate a inflagao se processe na moldura das
expectativas racionais. A razdo é que, no momento em gque as expec-
tativas mudam, continuam em vigor os contratos salariais firmados

anteriormente, com base em altas taxas esperadas de inflagao. A
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recessdo perdura até que esses contratos expirem. Com expectativas
atreladas a inflacdo passada, a situacdo € ainda pior. E, se o ca-
so é aplicar controles, ha o problema de que em nenhum momento oOs
salarios reais dos diferentes grupos de trabalhadores estao em e-
quilibrio. Isto posto, a férmula mais tradicional, a do congelamen
to de salarios e pregos, é incompativel com o equilibrio dos pre-

¢gos relativos.

Como contornar o problema, eis uma questdo que tem sido ampla
mente debatida no Brasil. Ha a proposta do dia D do professor Dias
Leite, a do dia D do professor Octavio Bulhdes, a da ORTNizagdo pe
las médias, a do choque heterodoxo do professor Francisco Lopes, a
da Reforma Monetdria proposta por André Lara Resende e Pérsio Ari-
da etc. Todas elas visam, em Ultima analise, a solucionar as difi
culdades geradas pela nao coincidéncia dos reajustes de salarios e
precos. O presente artigo desenvolve um modelo de salarios justa
postos que, além de permitir a discussdo dessas propostas, leva a

outras conclusOes interessantes.

2. 0 MODELO DE CONTRATOS SALARIAIS JUSTAPOSTOS

O modelo desenvolvido no presente artigo parte das seguintes

hipoteses:
a) a mao de obra & homogénea;

b) a distribuigdo temporal dos reajustes de salarios nominais
dos diferentes grupos de trabalhadores € uniforme: para gqualguer t
e para qualquer 0 < o < 1, uma fragao da forca de trabalho tem seus

salarios nominais reajustados entre os instantes t e t + a;

c) o salario nominal S (1) dos trabalhadores reajustados no

instante T permanece inalterado até o instante 1 + 1;

d) em gqualquer instante, o produto real Y €& funcdo decres

cente do salario real médio.
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As hipbteses a) e b) sdo simplificacgdes tipicas de modelos ma
croecondmicos, destinando-se a abreviar complicagoes matematicas.
A hipétese c) estabelece que o saldrio nominal de cada classe de
trabalhadores segue as escadas por baixo da curva S (1) como na Fi
gura 1. Finalmente a hipdtese d) admite que a procura de mao de o-
bra, e conseqlientemente o produto real, sejam funcao decrescente
do salario real médio.

SG)
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Figura 1

Pelas trés primeiras hipoteses, o salario nominal médio W(t)
no instante t é dado por:
t

w () = S(t)d 1 (1)
t-1

Pela quarta hipotese:
Y {£) = FW(t)/Q(t)) (2)

onde Q(t) representa o indice do custo de vida no instante t e F()
uma funcdo decrescente. No presente artigo abstrairemos os choques
e mudangas de oferta, o que implica tratar F( ) como fungdo esta-

vel no tempo. Indicando por Yo produto real de pleno emprego,
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R = F_1

tuard abaixo do pleno emprego quando o saladrio real médio for supe
rior a R, acima do pleno emprego no caso oposto.

Pela hipotese c), o salario real dos trabalhadores reajusta-
dos no instante t varia dai até o reajuste seguinte segundo a cur-
va indicada na Figura 2. O salario real médio recebido no periodo,
correspondente a area hachureada, expressa-se por:

R (1) S g5 = s(1)

m ato) (3)

"

Q(O)

Figura 2

)
No caso particular em que a taxa instantanea de inflagdo Q (t

Q(t)
permanece constante e igual a m no intervalo de tempo [ T: + 1]
Q (o) = Q (1) , Ssegue-se que:
-TT
. _l-e S(t
Rplt) = ™ QfT) (4)

isto €, o salario real médio & iqual ao salario real inicial (logo
1 - e=7 .
‘—"_’_-"—__n A t&

tulo de exemplo, se o intervalo de reajustes &€ de seis meses, e se

apos o reajustamento) vezes o coeficiente média/pico

os pregcos sobem no semestre de 80%, a taxa instantanea constante,

m=1n1,8 = 0,5878, e a relagao média pico igual a 0,7561.

Para completar o modelo, € preciso introduzir alguma hipotese

de geragado da curva S(t).
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pela regra de reajustes salariais. Nos modelos de livre determina-
cao dos salarios, admitiremos que S(t) seja fixado de modo a que
seu poder aquisitivo médio esperado, até o reajuste seguinte, seja
igual ao salario real de pleno emprego R. Tendo em vista a equacgao
(3), e indicando por Q?(o) o indice do custo de vida previsto para

o instante ¢ no instante T (T € 3 § T+1):

T+1
S(1) ———— dg = R (5)

3. TRAJETORIAS DE PERFEITA PREVISAO

Comecemos com um mundo de perfeita previsao, onde os salarios
sdo contratados de acordo com a equagao (5), e onde Q?(O) = Q (o),
para qualquer T € ¢ € T + 1. Isso implica que o salario real médio
percebido por cada trabalhador, entre cada reajuste e o subseqlien-
te, seja o salario real de pleno emprego. Pode-se assegurar, que, a
cada instante, o salario real médio W(t)/Q(t) também seja igual ao
de pleno emprego?

Se a taxa instantanea de inflag3o permanecer constante a res-
posta é afirmativa. Nesse caso, como Qi(T)= Q (o) =<N0)eﬂ=Qtde“khrh
segue-se da equagac (5) que:

s(1) = RQ(T) —— = RQ(0)e""—— (6)

1-e 1-e” "

ou seja, o salario real inicial é fixado ao nivel do salario real
de pleno emprego vezes o inverso do coeficiente média/pico da equa
cdo (4). Pela equacado (1):

t

wit) = s(1)dt = RQ(0)e"" =  RO(t)
t-1

ou seja, o salario real médio W(t)/Q(t) iguala-se, a cada instante,
ao de pleno emprego R.
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Curiosamente, a conclusdo nao € valida para taxas variaveis
de inflacao. Se as taxas instantaneas de inflacdao forem decrescen-
tes, o salario real médio, a cada instante, ficara abaixo de R. Pe
la equacdo (2), isto significa que a economia operara com hiperem-
prego. Tratemos de demonstrar essa proposicgao.

1
Dizer que a taxa instantdnea de inflacado %5%5% = é% in Q(t) é
decrescente equivale a dizer que a fungdo g(o¢) = 1ln Q(0) é estrita

mente concava, como na Figura 3. Isso implica que g(0) se situe a-
baixo da tangente tracada em qualquer dos seus pontos, ou seja:

ql(o) < q(t) + (0 - t)gq' (t)

a igualdade ocorrendo apenas para ¢ = t

q(U)

Figura 3

Dai se segue que:

Qf(o) = Q(0) € Q(t) el(o-t)g'(t)
Invertendo e integrando:

T+1 '
__=q'(t)
! 1-e o (E=T) g’ (t)

¢ Qo (o) Q(t)g' (t)
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Pela formula (5):

Qlt)g’ (t) (t-t)q' (t)
S(t) < R 1—e_q'(t) e

segue-se que:

Wit) = S(t)dt < RQ(t)
t-1

ou seja, W(t)/Q(t) < R. O resultado pode surpreender & primeira
vista, pois com perfeita previsdo, o salario real médio percebido
por cada trabalhador entre dois reajustes consecutivos & exatamen-
te igual ao de pleno emprego. Sucede que, como os reajustes nao sao
sincronizados, a cada instante os diferentes grupos de trabalhado-
res se encontram em diferentes pontos do seu ciclo de poder aquisi
tivo. HA os que estdo na fase inicial dos contratos, com os sala-
rios reais acima no nivel de pleno emprego, Os que estdo na proxi-
midade de novo reajuste, com o poder aquisitivo abaixo de R. Com a
inflacdo cadente, o déficit destes ultimos, erodido pela maior in-
flacdo passada, excede o superavit dos primeiros, moderado pela ex
pectativa de menor inflagcdo futura. Isto posto, o salario real mé-
dio dos diversos grupos se situa, a cada instante, abaixo do nivel
de pleno emprego, o que leva a economia a operar com hiperemprego.
Do mesmo modo se prova que com contratos salariais justapostos, per
feita previsdao, mas taxas crescentes de inflagdo, a economia entra
em desemprego, pois o salario real médio se acumula acima de R. A

demonstracdo, a menos de trocas obvias de sinais de desigualdades,

(o]}

idéntica a anterior. Basta lembrar que agora a fungdo q{o) = InQ{a)

estritamente convexa.

(o]

4. GRADUALISMO OTIMO

Suponhamos que em nossa economia, com contratos salariais jus
tapostos, a taxa instantanea de inflagdao se mantenha constante, i-

gual a 7w, até o instante 0. A partir desse instante o Governo deci
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de-se a combater a inflacdo, objetivando estabilizar o indice do
custo de vida, apbs certo periodo, ao nivel final Q¢ A politicaan
ti-inflacionaria estd sujeita a uma restricdo: o saldrio nominalde
nenhum grupo de trabalhadores pode ser reduzido. Qual o menor va-
lor possivel para Qf?

A resposta é simples. Os trabalhadores reajustados imediata-

mente antes do instante 0 comecam com um salario real inicial
n

vezes a relacdo pico/média correspondente a taxa passada de infla-

, ou seja, o salario real de pleno emprego

gdo. No equilibrio final, o poder aguisitivo S(f)/Qf desses traba-
lhadores deve estabilizar-se ao nivel do pleno emprego R. Como
S(f) > s(0), conclui-se que:

Qg
aror > =7 (7)

Tem-se ai uma conclusdo fundamental: com contratos salariais
justapostos e salarios nominais incompressiveis & impossivel estan
car subitamente a alta dos pregos e restabelecer o pleno emprego.
Entre o inicio e o fim do programa de estabilizacdo os pregcos de-
vem subir pelo menos na proporcao da relacao pico/média das curvas
de salario real anteriores a implantacdo do programa. Em suma, al-
gum gradualismo se torna inevitavel.

Denominaremos '"gradualismo 6timo" uma politica anti-inflacio-

naria que combine:

i) uma politica de rendas que estabilize a curva S(T) em
S{0) para T > 0. Essa é a proposta do dia D do professor Octavio
Gouveia de Bulhoes: como na Figura 4, os salarios nominais de cada
grupo de trabalhadores sdo reajustados nas datas contratualmente
previstas, mas levando-se em conta apenas o aumento do custo de vi

da entre o ultimo reajustamento e o instante 0 (o dia D, no caso);
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ns (1)

Figura 4

ii) uma politica monetaria e fiscal que mantenha a economia
em pleno emprego, vale dizer, que estabilize em R o salario real

médio.

Analiticamente, o gradualismo otimo equivale a se ter:

S(t) = RQ(0) ————ﬂ—:?_ e"" ;paratg 0
1 - e
S{t) = RQ(0) X — ; para T 3 0
1 -e
t
w(t) = RQ(t) S(t)dr
t-1
Dai resulta:
Tt
Q(t) = Q(0)e , para t € O
<Q(t) = __9121:?_ (Tt + 1 - eﬂ(t-1)), para 0 € t € 1 (8)
1 - e
Q(t) = Aggigl%;* para t > 1
N 1 - e’
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Note-se que a funcao Q(t), além de continua € diferenciavel.

Com efeito, para 0 € t € 1:

Q') = —T—o(0) (1 - "1
1 - e
que é funcdo positiva e decrescente de t, com valores Q'(0) = 7Q(0)
1
e Q'(1) = 0. Assim, a taxa de inflacdao instantanea _%5%$%M decres
ce gradualmente em todo o intervalo 0 < t ¢ 1 caindo a zero, para
t > 1.

A titulo de exemplo, suponhamos que os salarios se reajustem
de seis em seis meses, e que o custo de vida, até o instante 0, su
ba de 80% ao semestre, o que torna 7™ = ln 1,8 = 0,5878. A tabela
abaixo mostra como evoluirao os indices de custo de vida de princi
pio de més, e as respectivas variagdes percentuais em relagao ao

principio do més anterior:

Més Indice do Custo de Vida Variagcao percentual
-1 90,67 10,3

0 100,00 10,3

1 109,18 9,2

2 117,03 7,2

3 123,43 5,5

4 128,21 3,9

5 131,21 2,3

6 132,25 0,8

7 132,25 0

Os 32,25% de aumento de custo de vida entre o inicio e o fim
do programa de estabilizagao correspondem exatamente ao indicadona
equagao (7). Trata-se do excesso relativo pico/média para a taxa

de inflacdo inicial.

Uma propriedade importante do programa gradualista de comba-
te & inflagdo descrito nas equacgdes (8) € que o poder aquisitivomé
dio de cada grupo de trabalhadores, entre um reajuste nominal de
salarios e o subseqgliente, jamais cai abaixo do salario real de ple
no emprego. Ao contrario, os trabalhadores ganham até um bonus tem
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porario de salario real. Para os reajustados entre -1 ° -~ < 0,es
se bdonus resulta de que a inflacdo efetiva cai abaixo da esperada
para t » 0. Para os reajustados entre 0 < i - 1, segue-se da equa-
cdo (3) que o poder aquisitivo médio no periodo de manutencao do
salario nominal é dado vor:

T+1

Rm(T) = S5(0) -Q(_(')) do

ja que S (1) S(0) para = » O

Derivando a relacao acima, segue-se que:

1 1
R' = S(0 -
mtt) (0} SIEES)) oIER)
A exXpressao acima é negativa para 0 < 1 < 1 e nula para ->1.
Como o poder aquisitivo médio dos salarios reais reajustados a par

tir de ' = 1 torna-se constante igual a R, segue-se que Rm(r) » R
para 0 < - 1.

Ha certo parentesco enitre essa conclusdao e a da secgao ante-
rior, em que se provou que, com contratos salariais justapostos e
perfeita previsdo, a economia se situaria em hiper-emprego quando
a inflacao fosse decrescente. Mantém-se agora a economia em pleno
emprego, o que, com uma inflacdo cadente, permite que os salarios
reais médios ganhem um bdnus temporario acima do nivel R. O exerci
cio demonstra que a justaposicao dos contratos salariais, embora
represente um obstaculo a imediata estabilizagcao dos pregos, abre
espaco para algum ganho dos trabalhadores nas politicas de combate
a inflagao.

5. POLITICA ANTI-INFLACIONARIA E EXPECTATIVAS RACIONAIS

Imaginemos que em nossa economia com contratos salariais jus-~
tapostos a taxa instantanea de inflacdo se mantenha, até o instan-

te 0, no patamar constante e esperado =. No instante 0 o Governo
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anuncia um programa de austeridade monetaria e fiscal que baixa si
bita e definitivamente essa taxa instantanea para r', sendo 0g#'<m,
Ndo ha hiato de credibilidade: os agentes econdmicos acreditam que,
a partir do instante 0, a taxa instantanea de inflagao baixara do

patamar anterior para *'. Que ocorrera com o produto real?

Note-se que, embora nao haja hiato de credibilidade, nao mais
estamos no modelo de perfeita previsao discutido na Seccao 3: como
o programa anti-inflacionario s é anunciado no instante 0, tem-se
Qe(o) = Q(¢) para 1 < 9 ¢ 0 e para 0 < 7 £ G, mas nao para 1< 0<-.

Especificamente:

1

Q?(G) = 0(0)e"® para T < 0
e, . w'a
Q (%) = Q(o)e para t > 0
enquanto que:
Qo) = a(oye”'° para ¢ » 0

Q (o) Q(0)e"™ para ¢ < 0

Como as previsoes feitas no instante 1 sO afetam a economia
no intervalo [7,7+1] de duracao dos contratos salariais, as dife-
rencas entre inflacdo projetada e efetiva s6 sdo relevantes no in-
tervalo de tempo (0;1): nesse periodo, embora a taxa, instantanea
de inflacdo ja tenha caido para ', vigoram contratos salariais fir

mados antes do instante 0, na base de uma taxa de inflagao espera-

da igual a #. Assim, de acordo com a férmula (6):
S(:) = RQ(0)e"" -———"—— para t < O
1 - e
s{1) = RQ(0)e" T u — para T > 0,

como indicado na Figura 5.
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nsS{1)

Figura 5

Segue-se que, para 0 € t € 1:
0

N c T (E=T) e
wit) =J s{t)ar =j S(t)dr +J S(t)dt = RQ(0) +
t t-1

-1 0 1-e 1-e

Para t = 0 e t = 1 obtém-se, respectivamente, W(0) = RQ(0) e
W(l) = RQ(O)en‘ = RQ(1). O salario real médio coincide com o deple
no emprego nos instantes t = 0 e t = 1, o que ndo surpreende, pois
até o instante 0 e a partir do instante 1 os contratos salariais
se firmam com base numa taxa de inflagdo esperada constante e i-

gual a efetiva. Vejamos agora o que acontece na transigao 0 < t <1,

Comecemos por observar que, se 0 < a <« 1 e 0 < x < 1;

(1-a) x® + axa~1 >.Xa(1—a) La-1la _
ja que a média aritmética ponderada de dois reais positivos distin
tos € maior do que a sua média geométrica com os mesmos pesos. Se-
gue-se que, se 0 < a < 1, a fungao:
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i-x2
f(x) = —ng——

que tem por derivada:

. (1-a)x? + ax® 1
£' (x) 5
(1-x)
& decrescente para 0 < x < 1. Dai se segue que, para 0 < t - i e
AT L
ki - i -
1_e,:(t 1) S _i-e (£-1}
— '
1-e ! 1-e

Portanto, para 0 < t < 1:

‘t

W(t) > RQ(0) + - = RQ(0)e" © = RO(t)

Em suma, no periodo 0 « t < 1, o salario real médio fica aci-
ma de R, levando a economia a operar abaixo do pleno emprego. Com
aproximagoes log-lineares Stanley Fischer e John Taylor haviam che
gado a conclusdes semelhantes no final da década de 1970: ainda que
num contexto de expectativas racionais e sem hiato “e credibilida-
de, a politica monetaria & capaz de afetar, a curto prazo, o desem
penho do produto e do emprego, desde que os contratos salariais
sejam justapostos. Bm particular, a redugdo abrupta da taxa de in-

flagdo de = para '

custa uma transic¢do recessiva, enquanto nao ex
piram os contratos firmados com base na antiga taxa esperada de in
flagdo ». Obviamente qualquer hiato de credibilidade agrava essa
transicao: se, a partir do instante 0, o Governo baixa a taxa ins-
tantanea de inflag¢do para 7', mas se os agentes econdmicos <conti-
nuam a firmar contratos salariais baseados numa expectativa de ta-
xa de inflacao mais elevada, os salarios reais sobem ainda mais, a

custa de maior taxa de desemprego.

H& ainda um ponto importante a sublinhar. Se ¢s saldrios nomi
nais sdo incompressiveis para cada grupo de trabalhadores, deve-

-se ter, para 0 < t < 1;
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5 s(t-1) = ro(0ye” )

1-e 1-e

S(t) = RQ(0)e"

o que implica que a inflagao nao pode ser estancada de chofre, ten
do-se:

Ha algum método capaz de evitar a transicao recessiva acima
descrita? Uma solugdo aparentemente simples seria o Governo prea-
nunciar, no instante t = -1, gque a taxa de inflagdo permaneceriano
patamar T até o instante t = 0, dail por diante caindo para ~'. Desde
que ndo houvesse hiato de credibilidade, estariamos no modelo de
perfeita previsdo da Secgcdo 3, em que a inflacao cadente abriria
espaco para o hiperemprego. O problema Obvio & conseguir credibili
dade para um programa que nada faz no presente além de prometer

um futuro combate & inflacao.

Uma alternativa mais atraente consiste em o Governo anunciar,
no instante 0, um conjunto de medidas monetarias e fiscais que le-
ve a taxa de inflacdo a declinar sequndo as equagoes {(8). A traje-
toria dos precos é a mesma do programa de gradualismo o6timo, s6
que agora nao ha politica de rendas. Admitindo que ndo haja hiato
de credibilidade, os salarios serdo fixados de modo a se ter, para
T > 0:

T+1

S(1) ds = R

-1
Q (o)
1

Vimos na Seccdo 4 que, dada essa trajetdria do indice do cus-
to de vida, para 0 < t < 1 se tem:

T+1
R(t) = S(0) ——F—— do > R

T

Logo, para 0 < t < 1:

S(t) < 5(0)
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t
Dai resulta, ja que W(t) = S(z}ar
t-1
wW{t) < R __91%%_ (7t+1 - e”{t_?)) para 0 < & < 1
1-e”
W(t) < R %Agi%%* para 1 € t < 2
1-e "

o que significa que entre os instantes 0 e 2 a economia opera em
hiperemprego, ja que:

) . < <
o0t R para 0 t 2.
A partir de t = 1 tem-se S{7) = S(0) e, portanto, para t » 2

o salario real médio volta ao nivel de pleno emprego.

6. SINCRONIZACAQ

O objetivo de uma politica de sincronizagdc € tornar coinci-
dentes e instantdneos os reajustes salariais de todos os grupos de
trabalhadores. Desde gue as politicas monetdria e fiscal mantenham
a economia em pleno emprego, isso significa que cada um deles rece
bera, no instante t, o salario real RQ(t). A passagem dos reajus-
tes discretos para os instantdneos equivale a estabilizar o poder
aquisitivo de cada um deles pela média, como na Figura 6. Obviamen
te a sincronizacdo pode ser absoluta, no sentido de todos os assa-
lariados serem reajustados nas mesmas datas. A instantaneidade é
apenas uma simplificacao analitica: salvo em casos de hiperinfla-
gao aguda, como o da Alemanha em 1923 e o da Hungria em 1946, difi

cilmente os salarios se ajustam em intervalos de tempo inferiores
a um meés.
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Figura 6

A vantagem da sincronizacdo & que ela torna bem mais facil o
combate a inflacado. A pleno emprego, a relagdo W(t) = RQ(t) ndo va
le apenas para a média dos assalariados, mas para cada um deles
individualmente. Por expectativas ou politicas de rendas, torna-se
possivel congelar W(t). Desde que a politica monetaria e fiscal si
ga o mesmo compasso de austeridade, estabiliza-se o indice de pre-
cos Qf{t).

O problema pratico & como passar dos contratos salariais jus-
tapostos para os reajustes instantdneos e sincronizados. A& analise
seguinte supoe que:

i) até o instante 0 a economia esteja operando com contra-
tos salariais justapostos e com uma taxa constante e esperada de
inflacao igual a 1 em termos instantaneos. Isso significa, de acor
do com a formula (6):

() = RO(O) ““““1_'@ — e para T ¢ 0.
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ii) no instante 0 sejam estabilizados pela média os salarios
reais de todos os trabalhadores cujo ultimo reajuste tiver ocorri-

do até o instante a - 1 (0 € o € 1)

iii) os salarios reais dos demais trabalhadores sejam estabi-
lizados pela média no instante em que tiver decorrido o tempo «a

desde o (Qltimo reajuste.

iv) as politicas monetaria e fiscal mantenham a economia e-
quilibrada a pleno emprego.

A idéia central é passar dos reajustes discretos para os ins-
tantdneos apds uma fragdo o de vigéncia do antigo contrato sala-
rial. Contudo, a menos gque « = 1, no instante 0, em que se inicia
a mudanca do regime, ha um problema de superposicdao indicado na Fi
gura 7, pois os reajustes devem abranger a fracdo 1-a da forca de
trabalho com contratos que vigoram a uma fracao de tempo maior ou
igual a a.

A §(1)

Esse problema de superposicao gera uma descontinuidade no in-
dice doaisto de vida no instante 0, fazendo-o pular de Q(0) para
0*(0). Os saldrios nominais de todos os trabalhadores corresponden
tes & area hachureada da Figura 7 s3o agora convertidos em RQ¥(0).
Isto posto, o salario real médio, apds a conversdo, salta de W(0}=
= RQ(0) para:
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+ + + 1—é4ﬂ
WHO) = (ledRO™(0) +]  striar = (1-0)RQY(0} + ~—S——RO(0)
1-e

Como, por hipbotese, as politicas monetaria e fiscal mantém a
economia em pleno emprego:

whier = &T(0)

e, portanto:

+ -
el 1 1-e (9)
Q (0) 1 - e

Verifica-se que o segundo membro € funcao decrescente de a.

Para o« = 0, isto é, com sincronizacao de todos os salarios reaispe
la média no instante 0, o salto é exatamente a relacdo pico/ média
anterior n/(1-e”"). Para a = 1, isto &, se a mudanca de regime soO
se opera apOs expirado cada um dos antigos contratos, ndao ha des-
continuidade no indice de pregos, ja que Q*(0) = Q(0).

Entre os instantes 0 ¢ t ¢ o completa-se o processo de sincro
nizagao. Suponhamos 0 < t <a. Uma fragao (1-o+t) da forga de traba
lho ja se encontra no novo regime, com salarios reais estabiliza-

dos pela média. SO se encontram no antigo sistema, os trabalhado-

res cujo Ultimo reajuste ocorreu entre os instantes t-« e 0. Tem-
-se assim:
° 1-e (t-a)
W(t) = (1-o+t)RQ(t) + S{t)dt = (1-0+t)RQ(t) + ——— R(0)
1-e
t-a

Como, por hipdftese, a economia se mantém em pleno emprego,
W(t) = RQ(t), e portanto:

1 - en(t—a)

Q(t) = ——=——— Q(0) (10)
{a-t} (1-a )

a sincronizacao completa-se para t = q. Aplicando a regra de l‘Hog
pital, resulta:
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Q{a) = —__EQ(O)
1

ou seja, ao longo do processo de sincronizag¢do, nado importa qual a
sua duracao, o indice do custo de vida sobe na proporgdao da rela-

gao pico/média do regime anterior.

Qual a melhor opcdo para a politica de sincronizacdo? Obvia-
mente a mais rapida é a que toma « = 0. Trata-se da proposta do
professor Dias Leite, e que se implanta por uma regra muito sim-
ples: no dia D da transicao todos os salarios seriam corrigidos pe
lo aumento do custo de vida desde o Gltimo reajustamento. O mesmo
tratamento seria dispensado aos aluguéis, precgos administrativos
etc. O inconveniente da proposta seria o salto imediato do nivel de
pregos. No caso da economia brasileira, em que os salarios se rea-
justam de seis em seis meses, e em que a inflacdo semestral & cer-
ca de 80% (w=in 1,8 = 0,5878) esse pulo inicial seria de 32,25%,
cerca de trés vezes a inflacdao mensal média de 10,3%. Obviamente
esse salto exacerbaria as expectativas inflacionarias, minando
justamente o objetivo da politica de sincronizagdo: permitir uma

politica rapida de estabilizacdo dos precos.

O extremo oposto, que toma « = 1, foi proposto pelo autor do
presente artigo: a estabilizagdo dos salarios reais pela média (ve
rificada nos seis meses anteriores ao dia D do inicio da transicao)
sO se processaria seis meses apos o Ultimo reajuste salarial. No
periodo de transigcdo ja se obteria um resultado expressivo: as ta-
xas mensais de inflacgao cairiam de cerca de 10 para 5%, como indi-

ca a tabela a seguir.

O inconveniente da proposta & oferecer uma transicgao pouco
atrativa para os assalariados: ao cabo de seis meses, em troca do
reajuste tradicional de 80%, eles receberiam apenas 32,25% com a
garantia de subseqgfientes reajustes mensais. Descontando os ganhos
futuros a uma taxa de juros positiva, os assalariados teriam boas
razdes para rejeitar a proposta.
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Més Indice inicial do custo de vida variagao percentual
-1 90,67 10,3
0 100,00 10,3
1 104,59 5,6
2 109,45 4,7
3 114,63 4.7
4 120,14 4,8
5 126,02 4,9
6 132,25 4,9

Uma alternativa salomdnica, proposta por Eduardo Modiano e

Francisco Lopes, sugere o = 0,5: os salarios reais de cada grupode

trabalhadores seriam estabilizados (pela média do seu poder aquisi
tivo nos seis meses anteriores ao inicio da sincronizacdo) trés me

ses apds o Ultimo reajustamento. Pela férmula (10) teriamos:

Més Iindice do custo de vida inicial Variagao percentual
-1 90,67 10,3
0 100,00 10,3
0* 114,42 14,6
1 120,14 5,0
2 126,02 4,9
3 132,25 4,9

Obviamente o efeito de superposicao, embora menor do que na

proposta por Dias Leite, aponta um resultado temivel: cerca de 20%
de inflacao no primeiro més, 14,4% dos quais devidos ao acoplamen-—
to de reajustes abrangendo metade da forga de trabalho. Contudo, a
férmula (10) se baseia numa simplificacdo, a de que o indice geral
de precos mantenha-se sempre proporcional ao salario nominal médio.
A curto prazo, sobretudo no Brasil, onde muitos pregos sdao contro-
lados, o Governo possui ampla margem de manobra para transferir au
mentos de precos de um més para outro. Além do mais, como a distri
buigdao de reajustes salariais nao é rigorosamente uniforme, como
em nosso modelo, a inflacdo do primeiro més poderia ser amenizada
desde que nao implicasse, de saida, o reajuste de alguns salarios

criticos, o minimo, por exemplo. Em suma, a sincronizagao poderia
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iniciar-se um »u dois meses apds o Gltimo reajuste do salario mini
mo. Usando essa margem de manobra, o Governo poderia distribuir
mais ou menos uniformemente pelo trimestre, a alta acumulada de
32,25% da fase de sincronizacdao. Em média, teriamos nesse periodo

uma inflacdo mensal de 9,8%, muito proxima da inicial.

7. CONCLUSDES

Descendo a pratica, até que ponto a inflacdo brasileira & cau
sada pela expansao monetaria e fiscal, até que ponto é puramente i
nercial? A verdade é que um diagndstico ndo exclui o outro. Por
mais austera que seja a politica monetdria e fiscal, é impossivel
estabilizar subitamente os precos quando os salarios nominais se
reajustam a cada seis meses pela inflacdo passada: para tanto, os
salarios reais médios precisariam subir 32%, facanha que nenhuma
economia consegue operar a curto prazo. Em suma, um choque ortodo-
X0 que congelasse a oferta de moeda sem alterar as atuais politi-
cas de rendimentos, seria apenas a fabrica de uma brutal estagfla

gdo. Essa a mensagem central da teoria inercialista.

Contudo, nem s6 de inércia vive a inflagdo. Qualquer das pro-
postas para quebra-la provavelmente fracassara se nao for acompa-
nhada de apreciavel austeridade monetaria e fiscal. Nesse sentido,
os inercialistas puros constréem uma teoria perigosamente simplis-
ta. Para eles, uma vez aplicado o choque heterodoxo, isto &, o con
gelamento de salarios, precos e taxas de cimbio, apds a indispen-
savel sincronizacdo de precos relativos, a inflacado caira a zero,
ou guase. Com precos estaveis, a demanda de moeda aumentara o bas-
tante para acomodar ampla emissdo de moeda sem qualquer efeito in-
flacionario.

0 ponto vulneravel do raciocinio & que ele ndo indica como
se quebram as expectativas inflacionarias. Aparentemente isso se-
ria o resultado do congelamento de salarios, precos e taxa de cam-
bio, mas essa é uma hipotese altamente questionavel. Os congelamen

tos, pelo menos nas economias de mercado, tém vida breve, e os



30 4 REVISTA DE ECONOMETRIA

agentes economicos naturalmente perguntam o gue acontecera quando
salarios, pregcos e taxas de cambio forem liberados. Se a opiniao
geral for a de que o congelamento é simples postergacao das altas
de precos, nao ha qualquer razdao para que a procura de moeda aumen
te. E, se o Governo nao emitir claros sinais de austeridade moneté
ria e fiscal, dificilmente os agentes econdmicos acreditardo que o
congelamento consiga algo mais do que postergar a inflacao. WNesse
poiato, os inercialistas se enredam num circulo vicioso, ao admitir
que todos os agentes econdmicos pensem exatamente como eles. As ex
periéncias de combate & inflagdo mostram que, uma vez destruida a
psicologia inflacionaria, ha um bom espago para emissbGes nao infla
cionarias de papel moeda. O problema & que, a menos gque todos se-
jam inercialistas, essa psicologia ndo se destroi sem um longo pre

lddio de austeridade monetaria e fiscal.

Em suma, um corte do déficit piblico é pré-condigao para o é-
xito de uma politica de combate 3 inflacao no Brasil, nao porgue
esse déficit seja excessivo em relagao ao produto interno bruto,
mas porque as formas possiveis para o seu financiamento, a expan-
sdo da base monetaria e a colocagdo macica de titulos piblicos, im
pedem qualquer reversdo das expectativas de combate a inflagdo. Co
mo as promessas de cortes ja andam bastante desgastadas, trés medi
das deveriam reforgar a indispensavel credibilidade do combate a
inflagdo: a unificacao dos orgamentos da Unido, o congelamento da
conta de movimento do Banco do Brasil, e a emancipagao do Banco
Central, que deveria seguir o modelo de independéncia adotado nos

paises desenvolvidos.

Contido o déficit publico, seria o caso de atacar a inflacgado
inercial, e nesse sentido ha varias propostas dignas de atencao. A
do dia D do professor Octavio Bulhoes apresenta aspectos tedricos
primorosos, mas envolve um pormenor de dificil compreensdo pela o-
piniao publica: os salarios (e aluguéis) sO seriam reajustados pe-
la inflacdo até o dia D, mas a taxa de cambio e a ORTN ainda te-
riam que ser corrigidas durante seis meses, ainda que a taxas ca-
dentes. Um pouco de matematica demonstra que os assalariados nao
seriam prejudicados por essa assimetria, mas &€ de se convir que o
cdlculo integral nao é um bom veiculo de comunicacdao de massa. A

proposta do dia D do professor Dias Leite nao envolve essas compli
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cagoes técnicas, mas pressupOe que, apos um més com 32% de alta de
precos, os agentes econdmicos acreditem que um congelamento de sa-
larios, precos e taxas de cambio acabara com a inflagdao. A propos-
ta de sincronizacao dos reajustes salariais (e demais pregos admi-
nistrados) apds o vencimento dos antigos contratos, sugerida pelo
autor deste artigo, também apresenta substanciais atrativos tedri-
cos, mas € de dificil vendagem politica. No meio termo, a ORTNiza-
cdo pelas médias apds metade de vigéncia de cada contrato, propos-
ta por Francisco Lopes e Eduardo Modiano, talvez seja a melhor so-
lugao de compromisso. Com uma ressalva, sem a qual nenhum progra-
ma de sincronizacao pode ser levado a bom termo: € preciso que se
aceite a estabilizagao dos rendimentos reais (em particular dos sa
larios) pelas médias, e ndo pelos picos.

Sincronizados os reajustes de salarios, aluguéis, precos admi
nistrados, prestacoes da casa propria etc., ha ainda um problema a
resolver. A sincronizag¢do significa apenas o encurtamento da memo-
ria da correcdo monetaria, mas ndo a instantanea aderéncia de ren-
dimentos e precos, que s6 € factivel no mundo dos artigos de teora
econdmica. Contudo, a sincronizagado acompanhada desse encurtamento
de memdria abrem o necessario caminho para o choque heterodoxo. Se,
todo més, salarios, precos administrados, aluguéis, prestacdes da
casa propria etc., subirem exatamente na mesma proporgao, Os agen-
tes econdmicos acabarao percebendo que a inflagcdo neutra sé bene-
ficia os vendedores de maguinas de calcular. Nesse quadro, gera-se
o necessario incentivo politico ao chogque heterodoxo. Mas que, pa-
ra ser bem sucedido, deve precaver-se com uma ap6lice de seguro: o
choque ortodoxo.
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