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1. INTRODUQAO 

Tem-se discutido muito o fato de que a indexapao demasiadamente 

difundida tende a ser inflacionaria e a estabelecer direitos sobre a renda 

real que somam mais do que a renda total. Na sepao 2 construimos um mo- 

delo simples do processo inflacionario no qual isto realmente e possi'vel. A 

analise limita-se ao setor salario-prepo de uma economia fechada o que nos 

permite evitar o trato com dinheiro, precos ativos, taxas de cambio, e taxas 

de imposto, permitindo entao uma maior concentragao sobre os salaries e 

prepos dos produtos. 

Posteriormente demonstramos que ha pressuposipao vigorosa de que 

a indexapao introduzida durante um pen'odo de inflapao, segundo formulas 

tradicionais, produziria direitos de renda real inconsistentes, fato que tende 

a perpetuar o processo inflacionario (sepao 3). Todavia, tamb6m mostra- 

mos que 6 possi'vel desenhar formulas de indexapao que podem evitar este 

resultado, e que, portanto, possibilitariam o uso da indexapao como um ins- 

trument© para uma poh'tica antiinflacionaria (sepao 4). Na sepao 5 relaxa- 

mos as hipoteses sobre as quais se baseia nosso modelo formal para poder- 

mos obter uma compreensao mais geral do potencial do papel exercido por 

um sistema o qual denonimamos de "indexapao consistente" A sepao 6 6 

dedicada a uma discussao das condicoes necessarias para a utilizapao de tal 

sistema. 

(*) Do Departamento de Economia da Pontiffcia Universidade Catblica do Rio de 
Janeiro. 

estudos economicos 10(3): 61-99 set./dez. 1980 
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2. 0 MODELO BASICO E A INFLAQAO DE CUSTO 

Nosso modelo formal baseia-se nas seguintes suposicoes simplifica- 

das; 

1) A produpao 6 mantida constante com urn m'vel de "pleno empre- 

go" por meio de uma poh'tica fiscal-monetaria passiva e, se necessario, com- 

pensatoria. O "Pleno Emprego" e identificado com a ausencia de procura 

excessiva e oferta excessiva no mercado de trabalho, e nao com qualquer 

outro conceit© de "taxa normal de desemprego" Defini-lo por esta ultima 

forma seria ilegi'timo, pois excluiria, tautologicamente, a inflagao de custo, 

fato que deve ser considerado como urn atentado intelectual infanticida. 

2) O governo nao impoe taxas nem adquire bens de consume ou ser- 

vipos. (Segue que a poh'tica de administrapao da procura necessita apoiar a 

suposipao 1, deve variar as formas de transferencia de pagamentos e opera- 

goes na bolsa). 

3) A economia § fechada, 

4) Nao ha' mudangas na produtividade. 

5) Salarios e pregos sao pregos administrativos segundo Hicks, nao ha 

setor de pregos flexi'veis (Hicks, 1974). 

6) Todos os setores da economia sao identicos em relagao ao m'vel de 

produgao, fungao de produgao e coeficiente de aumento de pregos. Os sala- 

ries de cada setor sao atualizados uma, vez por ano, imediatamente apos a 

revisao dos salarios. Todavia, o pagamento dos salarios e, portanto, tambem 

o aumento dos pregos, dao-se de modo uniforme em todos os setores e du- 

rante todo o ano de forma que o m'vel geral dos pregos varia continuamen- 

te. 

Acredita-se que esses sequenciais e regulares aumentos de pregos nao 

geram efeitos de substituigao inter-temporais, de modo que a produgao total 

e distribui'da de maneira uniforme nos setores, em qualquer espago de tem- 
po, e no decorrer dos anos, ano aqui definido como um conti'nuo de tempo 

de comprimento um (para conveniencia anah'tica). 

Pode-se, notemos, cogitar a incorporagao do modelo formal fundado 

nestas suposigoes em um modelo mais geral onde, especificamente, o m'vel 

de procura 'real' pode variar endogenamente. Seria normal esperar que o sa- 

lario 'real' e o coeficiente de aumento de pregos para cada setor, que to- 

maremos como parametros devido a suposigao 1, variassem positivamente 



63 

com a pressao da procura. As implicagoes dos relaxamentos em nossas su- 

posipoes sao exploradas passo a passo, especialmente na sepao 5. 

Adotamos a seguinte notapao: 

Y = renda real 

X = m'vel de produpao 

W = salario nominal 

V = salario real 

P = m'vel de prepos 

L = taxa nominal de lucro para cada unidade de produpaol1) 

J = taxa real de lucro para cada unidade de produpao 

O! = salario real desejado 

P = insumo de bens intermediarios por unidade de produpao 

7 = coeficiente da margem de lucro 

= variavel de tempo 

N = variavel de tempo ao final do pen'odo n 

n = n anos gregorianos (pen'odo de tempo desconti'nuo do ano 

precedente N — 1 ^ t < N) 
(n,0) = variavel referente ao tempo de durapao do ano 

N-1 - ©<t < N - 0 

rn = taxa de inflapao observada durante o ano n 
rn 0 = taxa de inflapao observada durante o pen'odo 

N-1—0<t<N-0 

e* = taxa de inflapao estimada durante o ano 
7 n ( = E (rn) 

en,0 = taxa de inflapao estimada para o pen'odo 

n-l-©^ t < N-0 

St = taxa de inflapaomomentanea no tempo 

Um expoente 0 em uma variavel (onde 0^ 0 < 1) significa que a 

variavel aplica-se a um determinado setor, doravante simplesmente designa- 

do como setor 0, que tern acordos salariais e aumento de prepos no memen- 

to N — © do ano 77; os novos salaries e prepos sao fixos para o pen'odo 

N — 0 < t < N+1-0. A variavel sem expoente refere-se a uma media para 

a economia como um todo. 

Uma variavel barrada indica uma media sobre a durapao do ano. A va- 

riavel com um til indica que esta foi incorporada ao tempo para um dado 

ano gregoriano. Um 'chap§u' (acento circunflexo) sobre uma variavel signi- 

fica que esta foi incorporada aos setores. 

Sugerimos que o leitor observe com atenpao estas convenpoes relativas 

ao fator tempo, uma vez que sao de importancia fundamental para a com- 

preensao das equapoes do modelo formal nao sendo todavia padronizadas 
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(nao existem convenpoes padronizadas que possamos utilizar pelo simples 

motive que a importancia da dinamica do salario-prepo dentro do ano, da 

qual trata este trabalho nao foi verificado em nenhuma outra literatura exis- 

tente fora do Brasil). For exemplo (ver figura 1), 6 o salario nominal pa- 

ra o setor 0 ao fim do ano n, Wn e o salario nominal (media entre os seto- 

res) para a economia como um todo ao fim do ano n, 6 a media do sala- 

rio nominal para o setor do ano n, Wn 6 a media do salario nominal para a. 

economia do ano n, W^j 6 a conta (programa) dos salaries (um total entre 

os setores) para a economia no final do ano n e Wn e o programa dos sala- 

ries da economia no ano n. Assim como p® e o nfvel.de prepos do setor 0 

no final do^ano n, P(\j 6 o m'vel de prepos para a economia ao fim do ano n, 

enquanto e a m6dia do m'vel de prepos, da economia, no ano 77. A supo- 

sipao 6, de que salaries e prepos de cada setor sao atualizados somente uma 

vez por ano, pode ser traduzida por: 

<0 = W^-0+r= W®+1,e e P©0 = Pfte+T= P®+1,0 

para 0 ^ r< 1. Especialmente para o setor que doravante chamaremos de 

setor zero, que efetua o pagamento de salaries no comepo de cada ano gre- 

goriano (isto 6, 0 = 0), temos, entao, 

<1 = WN+r= W°+1 e P0 = Pn0+r= Pn
0
+1 para 0 < r< 1, 

Notemos que 

PN = (1 + rp) Pn-1 e PN-0 = (1 + rni0) PN-1.0, 

portanto rn = rp Q. 

0 modelo basico consiste em duas equapoes, para ajustes de salaries e 

prepos, respectivamente(1). A equapao de salarios postula que o sindicato no 

setor © procura atingir a meta do "salario real desejado" de o; (que supoe-se 

seja identico para todos os setores); supondo uma estimada- estabilidade de 

prepos, este, portanto, reivindica a data de seu pagamento anual, e, supos- 

tamente, ganharia o salario nominal de 

WN-© = a PN-0 (1) 

I1) O modelo estci na tradipao de Duesenberry (1950), Turvey (1951), Ackley (1959) 
e Oliveira (1964) em relagao a ambas as notas de que as reivindicagoes de renda 
real podem resultar mais do que a produpao real, e a pratica de analisar o processo 
inflacioncirio com a suposipao de que o governo mantenha constante o m'vel real 
da demanda em pleno emprego utilizando poh'ticas keynesianas. 
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Uma vez que este § valido pelo pen'odo de durapao do ano at6 a proxirria da- 

ta do pagamento do salario, entao, 

Wrf+1,0 = a PN-0 

Na data do pagamento de salaries, as firmas do setor 0 atualizam seus 

prepos para o pen'odo seguinte a fim de poderem cobrir os custos de suas 

despesas com mao-de-obra e bens intermediaries, e atingirem um objetivo 

de margem de lucro 7. A unidade de trabalho (mao-de-obra) e escolhida pa- 

ra assim normalizar a demanda de trabalho por unidade de produpao para lu- 

gar e tempo, e o prepo de bens intermediaries presume-se que se movimente 

de acordo com o m'vel geral dos prepos. Suponhamos que as firmas esperem 

uma estabilidade dos prepos; elas estabelecerao um prepo (para segurar os do 

pen'odo seguinte) de: 

Pn00 = Pn+1,0 = ^ <Wn00 + ^ Pn-0' <2a> 

= 7 <c«+|3) Pn.@ (2b) 

O m'vel de prepos para uma economia abrangente e determinado pelos 

prepos setoriais estabelecidos com base no ano anterior: 

1 x0 

PN = / (^> P® d@ 

0 aN 

1 >0 = / P'rf d 0 0< 0< 1 (Sa) 
0 

como resultado da suposicao 6, de uma distribuipao uniforme da produpao 

entre os setores e entre o pen'odo de cada ano gregoriano, sendo que o ano e 

definido como o tempo conti'nuo de durapao um, o que implica numa me- 
0 

Ihor escolha conveniente das unidades X[yj / 1(2). Similarmente, a me- 

dia do m'vel de prepos para o ano gregoriano pode ser escrita da seguinte 

forma: 

(2) A distribuipao uniforme da produpao sobre os setores implica X^j = constante 
^   1 0 0 0 

por todo Ja que XN - q/ Xn d , segue que XN = XN. Assim como a dis- 
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Pn = 
Xn-t 

X_ 
N-r dr 

0' 

PN-r 0<^<1. (3b) 

Ja que (X^- r/X^) = 1 tamb^m esta imphcita na suposipao 6. Segue de (2b) 
T) 

e (3) que 

Pn = fy (« +<3) 

= 7 (a+P) 

0 
I Pn-© d© 

Pn 

(4) 

Estabilidade de prepos requer Pn = Pn, o que, portanto, ocorre se 

7 {ol+P) = 1 E facil mostrar que este e o caso quando a renda real reivindi- 

ca a renda total e estas sao mutuamente consistentes, pois 

7 (a + j3) — 1 = a + (7 — 1) (a + 0) — (1 — i3) 

= (1 -0) 
a 

(1-/5) 
+ 

(7- 1) (a+p) 

(1-/5) 
- 1 

e, como e demonstrado no Apendice, a/ (]-p) e (7-I) (a+/5)/(1-i3) sao as rei- 

vindicapoes para salaries e lucres como participapoes na renda total. Portan- 

trlbuipao uniforme da produpao no tempo dentro de cada ano gregoriano implica 

*n = ^N-T para 0^:t < 1- 
O leitor deveria notar que estes resultados parecem paradoxais porque estamos su- 
pondo, neste trabalho, que o ano gregoriano § um contfnuo de tempo de durapao 
1, o que 6 analiticamente conveniente mas pouco intuitive. Quando lidamos com 
tempo contfnuo, o ano (que consideramos um segment© de tempo descontfnuo) 
deve ser definido por alguma regra normalizada. Se tiv6ssemos suposto (por exem- 
plo) um ano de duragao (comprimento) 365 — e esta 6 uma mudanpa bastante 
desnecessaria da suposipao — terfamos resultados mais intuitivos. 

Xt = 365 X®e Xn =365 XN_T 

para 0<r<1. 
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to, se 7 (a + 13) = 1, as reivindicapoes da renda real equivalem a renda total. 

Se 7 (a + jS) > 1, no entanto, as reivindicapoes da renda real sao inconsis- 

tentes e os prepos devem aumentar o tanto necessario para cortar as reivin- 

dicapoes ex-ante para atingir uma consistencia ex-post (Notemos que na fal- 

ta de bens intermedicirios esta condipao reduz-sea simplese intuitivaa 7^>1). 

Suponhamos que uma situapao inicial de estabilidade de prepos seja 

perturbada por um aumento de a ou 7, que causa, assim, o desenvolvimen- 

to de uma inflapao de custo. Que efeito causaria na distribuipao de renda? Ii 

mostrado no Apendice que a proporpao das apoes da renda real total para o 

ano gregoriano n (supondo que o: e 7 sao constantes durante os anos n-1 e n) 

6: 

Ln 7 
— = 1 (5) 
Wn o: 

Portanto, qualquer setor que iniciar a inflapao aumentando sua "de- 

manda" (procura) realmente ganha as custas do outro. (Prova =diferenciar 

(5) com relapao aoce y). 

Uma ancllise de (5) nos da uma maior compreensao da importancia da 

estrutura demorada que envolve os ajustes dos prepos e salaries como fator 

determinante das implicapoes distributivas de resultados que tambem modi- 

ficam os procedimentos inflacion^rios. Na falta de bens intermediaries 

(13=0), a distribuipao da renda dependeria inteiramente do fator margem de 

lucres 7 e seria completamente independente do salario real desejado a. 

Esta 6 uma consequencia de ter-se suposto que os ajustes dos prepos ocor- 

riam sob a luz e simultaneamente as alterapoes dos salaries. Tao logo se in- 

troduz uma defasagem de prepos, depois de uma mudanpa de salaries, a in- 

capacidade dos sindicatos agirem e influenciarem a distribuipao da renda, 

desaparece. Nossa suposipao de que os prepos dependem do custo de bens 

intermediaries, assim como tambem dependem dos custos da mao-de-obra, e 

uma das formas possi'veis para se introduzir tal defasagem de modo que pa- 

repa haver uma dupla vantagem descritiva da tratabijidade real e anah'tica. 

Deve-se levantar tambem que existem outras fontes das quais o sindicato po- 

de obter renda real para seus filiados, alem de lucres, notadamente o salario 

real de trabalhadores de outros setores. Os sindicatos podem, de fato, ser in- 

terpretados como estando a procura de tais acrescimos em nosso modelo, 

e um estudo das propriedades do modelo dentro do ano mostrariam, deve- 

ras, que um deslocamento para cima de a redistribuiria a renda para os pri- 

meiros setores a fim de produzir reivindicapoes mais altas, as custas dos de- 

mais que haviam apenas obtido ajustes para o primeiro ano. Isto implica que 
uma pressao para aumentos salariais adicibnais poderia ser perfeitamente ra- 

cional para um sindicato individual mesmo se nao ocorressem defasagens 
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efetivas na alterapao de prepos apos mudanpas salariais e, portanto, oportu- 

nidade nenhuma para o aumento de salelrio total as custas do lucro total. 

Outrora, teria sido normal argumentar que, se a e 7 permanecessem 

constantes a m'veis incompati'veis com estabilidade de prepos e se o governo 

realmente mantivesse o pleno emprego, conforme postulado na suposipao 1, 

a economia estabelecer-se-ia de tal forma a criar um equih'brio na taxa de in- 

flapao que produziria repetitivamente uma consistencia ex-posf nas reivindi- 

capoes inconsistentes ex-ante. No entanto, os artigos classicos de Friedman 

(1968) e de Phelps (1968) rebateram convlctamente que um equih'brio des- 

te tipo era impossi'vel devido a endogeneidade das expectativas. Antecipar- 

se-ia uma inflapao constante e isto viria a incrementar os aumentos dos sa- 

laries e prepos necessaries para atingir o objetivo de aumentar os m'veis de 

renda estimados para as metas fixadas (lembremo-nos de que as equapoes 

(1) e (2) baseiam-se na suposipao de que a inflapao estimada 6 zero). 0 mo- 

delo formal poderia ser ampliado para cobrir o caso da estimativa positiva 

da inflapao, mas este nao interessa aos nossos objetivos. Este process© leva 

a uma aceleracao conti'nua da inflapao que, em ultima instancia, conside- 

rando as suposipoes do modelo, se desenvolveria em uma hiperinflapao. £ 

claro que isto nao acontece freqiientemente. 0 que tipicamente ocorre e o 

seguinte: antes de se atingir este ponto, a suposipao do pleno emprego cai. 

Certamente nao 6 difi'cil mencionar as datas nas quais isto ocorreu nos va- 

ries pai'ses: No Brasil em 1964, no Chile em 1973, na Argentina e Gra-Bre- 

tanha, 1975. Como mostram os exemplos, este fenomeno 6 freqiientemen- 

te embora nao necessariamente, ligado a uma mudanpa poh'tica traumatica. 

A interpretapao tradicional de indexapao salarial e aquela que com- 

preende ajustes salariais de acordo com a seguinte formula: 

Para estabelecer, na data fixada (N-0) o salario real prevalecente na 

data do acordo anterior (N-1-0). Dado que a equapao de prepo permanece 

igual aquela especificada em (2a), seja por causa da margem de lucro dos 

prepos, seja por esta ser a regra utilizada pelas autoridades que controlam os 

prepos verifica-se imediatamente 

3. INDEXACAO TRADICIONAL 

WN-0 ~ (1 + rn,0) Wn-I-© (6) 

PN-0 ~ 7 (0 PN.0 + W®-©) 
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- d+r^©) PN-1-0 

ou, visto que os salaries e prepos sao fixados por um perfodo anual 

p0 
KN>0+r 

T@ =<1+rni0) Para0<,7<1. 

N-1-0+r 

Ou seja, o efeito da introdupao da indexapao e perpetuar a taxa de inflapao 

predominante no momento em que aquela indexapao 6 introduzida. 

Tal estabilizapao da taxa de inflapao poderia, sem duvida alguma, ser 

considerada uma melhoria muito bem vinda se a alternativa fosse uma acele- 

ragao constante da inflapao assim como delineado na sepao anterior. No en- 

tanto, o fato 6 que a indexagao tradicional, inserida num perfodo em que as 

reivindicagoes da renda real sao inconsistentes, leva a uma inconsistencia co- 

letiva do sistema, o que torna essencial uma perpetuagao da inflapao para di- 

minuir as ex-ante reivindicapoes indexadas para o que 6 ex-posf possfvel. A 

unica oportunidade de a inflapao desacelerar sob um modelo de indexapao 

tradicional surge do fracasso de uma ou mais suposipoes nas quais o modelo 

se baseia. Por exemplo, maiores colheitas num setor de prepos flexi veis, co- 

mercio mais favor^vel, menor demanda dos recursos reais pelo governo por 

motives nao produtivos, ou crescimento da produtividade no setor de prepos 

administrados, tudo serviria para aumentar os recursos disponfveis para di- 

visao entre salaries e lucros, exigindo, portanto, reivindicapoes ex-ante me- 

nos comprimidas pela inflapao, para assegurar a contabilidade. Inversamen- 

tef por6m, desenvolvimentos desfavoraveis em qualquer uma dessas areas 

exigiria uma acelerapao da inflapao. Uma das reclamapoes mais comuns e jus; 

tificdveis sobre a indexapao 6 de que acelera a inflapao em resposta a tais de- 

senvolvimentos mais mecanicos e mais rapidos. Ademais, a indexapao redu- 

ziria a eficcicia da deflapao como uma polftica antiinflacionaria visto que 

uma maneira pela qual esta funciona 6 utilizando os desempregos, persua- 

dindo a mao-de-obra a modificar suas reivindicapoes da renda real (a), as 

quais, por outro lado, estao congeladas devido a substituipao de (1) por (6). 

Vale, aqui, uma pausa para se questionar o porque de tantos econo- 

mistas, principalmente os monetaristas, declararem-se despreocupados, con- 

fiantes, quanto aos possfveis perigos inflacionarios da indexapao de salaries 

em um modelo tradicional!3). Pode-se supor como razao fundamental para 

(3) Ver Friedman e Giersch em Giersch et. ai. (1974), Genberg e Swoboda (1974), e 
Jackman e Klappholz (1975). 
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isto o fato de acreditarem que o mundo opera como se todos os mercados 

fossem de prepos flexi'veis: a possibilidade de inconsistencia das revindica- 

goes de renda real sem haver demanda excessiva simplesmente nao e admiti- 

da, uma vez que as "reivindicapoes da renda real" sao, por suposicao, aque- 

las que desobstruem os mercados!4), a menos que os agentes estejam agindo 

baseados em informapoes erradas. A importancia deste ultimo dado e que 

envolve expectativas de inflapao: uma polftica fiscal monetaria restritiva, 

elaborada para desacelerar a inflapao, nao reduz inicialmente as expectativas 

inflacionarias proporcionalmente!5). Resultando em agentes de aumento de 

salaries e prepos mais do que desejariam se tivessem percebido as implica- 

coes das poh'ticas restritivas que haviam sido adotadas, gerando portanto de- 

semprego consideravel como um subproduto da polftica antiinflacionaria. 

Argumenta-se que a indexacao elimina a necessidade de ajustes salariais pa- 

ra incorporar uma estimativa da taxa de inflapao esperada e, desta forma, 

permite as polfticas restritivas abastecerem-se por meio de uma diminuipao 

da taxa de inflapao, e com uma menor redupao da produpao, muito mais 

rapidamente do que seria possfvel por intermedio de outras formas. 

N6s nao ignorarfamos completamente esta linha de raciocmio. Se ha 

um setor de prepos flexi'veis, ou alguma flexibilidade da margem de lucro em 

resposta a pressao da demanda (procura), ha realmente uma oportunidade 

para a indexacao apressar a transmissao da desacelerapao da inflapao para 

os salaries do setor de prepos administrados e, portanto, de reduzir a forma 

de perda da produpao intermediaria, adquirindo uma dada redupao da infla- 

pao. Por outro lado, nao § tao correto pensar que o element© de expectati- 

va nas reivindicapoes salariais seria completamente eliminado por meio da 

indexacao salarial, conforme discutido por escritores como Friedman, em 

Giersch et alii (1974). Isto porque o que 6 indexado pela formula tradicio- 

nal introduzida num perfodo de inflapao 6 o teto do salario real alcancado 

em cada setor, logo apos o aumento do salario nominal, tendo de ser, este 

teto, mais alto do que a media do salario real durante o ano, precisamente 

(4) Rode ser alegado que esta 6 mais uma conclusao do que uma suposipao da teoria 
economica. Discutiremos isto. A unica estrutura de mercado para a qual foi com- 
provado que os pregos mudarao na mesma diregao que a demanda excessiva (defi- 
ni<pao legi'tima, nao tautologica) 6 o mercado de competipao perfeita. Ha, ao con- 
trario, ampla evidencia que em mercados competitivos imperfeitos os prepos au- 
mentam quando ha {uma certa quantidade de) oferta excessiva. 

(5) Ir verdade que a hipdtese das expectativas racionais sugere que este atraso na mo- 
dificagao das expectativas nao deveria existir. Entretanto, 6 evidente que a inter- 
ruppao da inflapao por meio de polfticas restritivas de demanda significa pelo me- 
nos desemprego temporario. Isto 6 tao evidente que n6s questionarfamos a hipote- 
se de expectativas racionais (na forma solida) em vez da proposta do texto. 
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para possibilitar o c^lculo da "erosao" do salario real esperada durante o 

ano. um fato simplesmente matematico o de que, quando os salaries (e 

pregos) nos diversos setores aumentam em sequencia, os m'veis do teto do 

salario real (e lucro) nos varios setores nao sao mutuamente compati'veis (se 

isto nao estci claro, o leitor poderia consultar a figura 2 que se encontra na 

proxima segao). Isto tambem e verdadeiro para quando a inflagao e puramen- 

te uma inflagao da demanda, causada pela emissao de papel-moeda pelo go- 

verno com 7 (a + j3) = 1, como se verifica na inflagao de custo demonstrada 

na segao anterior. Ja que a indexacao tradicional garante restaurar uma vez 

por ano estes tetos salariais reais mutuamente incompati'veis, tamb6m as- 

segura que qualquer desaceleragao da inflagao adquirida por intermedio de 

uma compressao do setor de pregos flexi'veis seria reversi'vel se a produgao e 

o emprego fossem restaurados antes dos contratos indexados serem sur- 

preendidos por acontecimentos como o crescimento da produtividade. 

Al^m disso nao 6 diffcil (pelo menos para os nao monetaristas) enfren- 

tar circunstancias onde a indexagao tradicional poderia contribuir para o de- 

senvolvimento de uma inflagao explosiva. Isto ocorreria, por exemplo, se os 

sindicatos garantissem aumentos salariais superiores aos aumentos da indexa- 

gao, necessaries para compensar a inflagao anterior, os quais ultrapassaram 

coletivamente o aumento da produtividade e foram posteriormente adicio- 
nados ao m'vel de renda real para serem restaurados durante os anos futures 

por meio de indexagao. Em vista destes perigos nao 6 de surpreender a exis- 

tencia de pai'ses que adotaram a indexagao salarial e que, posteriormente, 

se sentiram compelidos a abandona-la, e nem e motive para desanimo o fa- 

to de que nao foi mais largamente difundidai6). 

4. INDEXAQAO consistente 

Um sistema de indexagao pode ser definido como um sistema de ajus- 

de certas variaveis nominais para restaurar seus valores reais frente as mu- 

dangas ao m'vel dos pregos gerais. Sob a luz deste argument© ate agora, nao 

sera surpreendente descobrir que a exigencia essencial para um sistema de in- 

dexagao que permita uma desaceleragao na taxa de inflagao e providenciar- 

se uma situagao onde as reivindicagoes reais a serem indexadas nao ultrapas- 

sem o total da produgao h'quida dispom'vel. N6s chamamos a um sistema 

com estas caracterfsticas, sistema de "indexagao consistente" e dedicamos 

esta segao para elucidar os princi'pios que compreendem a construgao do 

mesmo. 

(6) Um estudo da indexagao (Page e Trollope, 1974) mostraram dez pafses usando in- 
dexagao salarial na data de publicagao, apenas um quarto de s6culo antes. Dos no- 
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A icteia chave parece ter sido desenvolvida primeiramente por Mario 

H. Simonsen, no Brasil, no im'cio dos anos 60. Talvez o melhor dos relato- 

rios a respeito seja o desse autor (1970). A ideia foi incorporada no Progra- 

ma de Acao Economica do Governo (0 Piano Estabilizador Brasileiro, de 

1964) e, parcialmente, inclui'da no sistema de indexapao salarial subsequen- 

temente instaurado por lei. Dando justo reconhecimento aos seus prece- 

dentes intelectuais, e sem duvida necessario inserir algumas rejeipoes, se que- 

remos evitar a impressao de endosso entusiastico a recente polftica salarial 

brasileira. Nao negarfamos que a formula utilizada antes de 1974 muito pro- 

vavelmente teve um impacto regressive na distribuipao da renda. Pelo con- 

trario, alegan'amos que os fracassos do estilo brasileiro de indexapao sao, em 

grande parte, a conseqiiencia do insucesso em buscar a penetrapao Wsica pa- 

ra sua conclusao logica de tal forma a produzir um sistema completamente 

consistente. Um autor contemporaneo recentemente elaborou propostas de 

como alcancar tal sistema (Lopes, 1978), e, nos mostramos abaixo quais sao 

suaS implicacoes em termos do nosso modelo. Acreditamos, no entanto, que 

a iddia basica formulada e parcialmente aplicada no Brasil at6 1979, nao e 

somente racional, mas tern importancia fundamental se a indexacao for uti- 

lizada como instrumento da poh'tica antiinflacionaria. Estamos um tanto 

surpresos com o fato de que comentaristas da experiencia brasileira (Baer e 

Beckerman, 1974, Fislow, 1971) tenham abordado o assunto como um de- 

talhe tecnico em vez de trata-lo como uma contribuipao importante para o 

pensamento economico. 

O ponto basico esta ilustrado na figura 2. A esta altura, simplificare- 

mos a notacao considerando o setor zero especificamente (isto e, o setor que 

tern seus ajustes salariais no im'cio de cada ano gregoriano), embora os resul- 

tados possam ser diretamente generalizados para qualquer setor. Salaries no- 

minais em qualquer setor aumentam uma vez por ano enquanto os prepos 

aumentam continuamente porque os ajustes salariais e, portanto, aumento 

de prepos nos diferentes setores, estao distribui'dos pelo decorrer do ano. O 

salario real do setor zero e, portanto, desgastado durante o pen'odo 

anual pela inflapao que separa as (quaisquer que sejam) duas datas para ajus- 

tes salariais consecutivos (estas correspondem, enfim, ao ano greogoriano, 

no caso do setor zero). A figura 1 mostra o caso da inflapao constante onde 

a cada ano o salario real 6 restaurado ao mesmo teto V^j = ^ no mo- 

ve pai'ses registrados como indexando salaries em 1949, tres resultam ter abando- 
nado este sistema (Australia em 1953, Fran<pa em 1958 e Finlandia em 1967), en- 
quanto que a Noruega reduziu a compensagao de 45% da mudanga de I'ndice em 
1973. Ademais, os Estados Unidos foram inclui'dos como sendo um pai's com sala- 
ries indexados apesar do fato deles cobrirem nao mais do que 5% de mao-de-obra. 
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mento do ajuste salarial anual e depois diminui para uma taxa de porcenta- 

gem estavel para a depressao que precede o aumento salarial seguinte. O 

ponto crucial a ser considerado para a construgao de um sistema compatf- 

vel 6 que deveria ser indexada a media do salario real esperado no decorrer 

do ano E ( V^j), e nao — como faz a indexapao tradicional — o salario te- 

to VO. Como apontamos na sepao anterior, existe uma suposjgao esmagado- 

ra de que o salario teto e as taxas de lucro sao coletivamente incompati'- 

veis; ao passo que, exatamente porque a inflapao serve para cortar as reivin- 

dicagoes ex-ante incompati'veis para m'veis medios reais que sao ex-post 

compati'veis, ha uma suposigao igualmente forte de que o salario medio e as 

taxas de lucro sao mutuamente compati'veis. 

A indexapao consistente, portanto, exige a aplicapao de uma formula 

mais sofisticada do que a formula (6) acima, de indexapao tradicional. Mais 

especificadamente, requer a utilizacao de uma funcional 

Vn =F 
t = Nst 

t = N-1 
V 0 

N-1 

que expresse a dependencia da media do salario durante o ano n, V^, ao te- 

to do salario real no im'cio do ano, vj^ e o trajeto da taxa de inflacao ime- 

diata St durante o ano i? (isto e, para N-1 < t< N). Deveria ser avaliado que 

F { ) representa uma funcional em vez de uma funcao; a media do salario 

real depende da trajetoria da inflapao durante o ano, e nao meramente da 

inflapao total durante o ano. Para qu^lquer tentativa de aplicar um sistema 

de indexapao constante, especialmente para elaborar uma forma de reducao 

rapida da taxa de inflapao, seria importante considerar este fato, e compu- 

tar o valor de F ( ), que corresponde a trajetdria de tempo projetada para a 

desacelerapao da inflapao; o insucesso de efetuar isto levaria, realmente, a 

prejudicar a desacelerapao da inflapao programada. Todavia, as funcionais 

nao nos levam imediatamente para os resultados anah'ticos que procura- 

mos, entao substituimos a funcional F ( ) pela funpao f (rn). Tal substitui- 

pao sera valida para qualquer trajeto bem especificado de inflapao durante o 

ano, e sera uma aproximapao razoa'vel para trajetorias de inflapao que nao 

sejam inteiramente distintas daquela suposta na constenpao da funpao f ( ). 

Portanto postulamos 

vft = f (rn) vO., 

A aproximapao para f (rn) que tern sido tradicionalmente utilizada no Brasil 

e 
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f(rn} =1/(1+0,5 rn) (7a) 

uma formula que implicitamente supoe que a inflapao acelera constantemen- 

te durante o ano e da como resultado um salario mais elevado do que o salcl- 

rio real desejado se a inflacao no total e antecipada corretamente e continua 

a uma taxa estcivel, Uma suposipao mais interessante § de que a inflagao, de 

fato, procede a uma taxa constante durante o ano. Se a taxa de inflapao ins- 

tantanea, que resulta em uma taxa anual de rn, 6 indlcada por sn, entao 

N 

eSt dt = eSn = 1 + rn, entao f(rn) = (1 - e"sn)/sn- 

N-1 

A propriedade importante de f ( ) 6 sua derivada com relapao a r. E 

intuitivamente 6bvio que isto 6 negative: quanto mais alta a taxa de infla- 

pao, mais baixa a m^dia do salario real durante o ano todo em relapao a um 

dado salcirio real no comego do ano, (qualquer duvida sobre esta intuigao 

pode ser resolvida analisando-se a figura 2 ou, para os mais formais, diferen- 

ciando-se as duas versoes de f ( ) citadas acima). 

V 
FIGURA 2 

V 

0 
N - 1 

Ano n 
N 

A indexapao consistente exige que a media do salario real esperada no 

ano (n+1) seja igualada a media atual do salario real no ano n, ou 

E(V0+1) = (f(en+1). V0 =f(rn) 
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ja que 

VN = WN/PN' VN-1 = WN-1 /PN-1, e 

PN = <1+rn) PN-1' 

deduz-se a formula para a indexacao salarial como sendo 

W0
N = — (l+rniw^ (8a) 

ou, para o caso geral do setor. 

\a/0 - ^ ^rn,0) . 0 

" F(en+1,0) 
(l+rn'0) WN-1-0 

(8b) 

Notar-se-a imediatamente, (a), que o aumento salarial indexado depende da 

estimativa da taxa de inflagao futura durante o pen'odo anual para o qual os 

salaries estao sendo determinados, como tamb6m depende da taxa de infla- 

pao do ano anterior; (b), que quando as taxas de inflapao passadas e as espe- 

radas sao iguais, en+i = rn, a formula reduz-se a formula tradicional (6); e 

(c), que quando se planeja uma desacelerapao da inflapao, en-i-i < rn, o au- 

mento salarial indexado 6 inferior ao aumento de prepos do ano preceden- 

te. (Disto segue, de fato, que df/dr < 0). 

Neste ponto § conveniente apresentar a funpao 

9<rn W = (9) 

representando o coeficiente aplicado a formula de indexapao tradicional pa- 

ra a criacao de um sistema de indexapao consistente. Para a derivante de f( ) 

se conclui: 

Qi = 9g/9rn< 0, g2 = 3g/3en-i-i > 0, 

e, mais importante 

g( ) = 1 como en+i =. rn 

Se a taxa de inflapao ex-post rn+1 torna-se igual a taxa de inflapao pre- 

vista ex-ante, en-M, entao a media do sal^rio real alcanpada durante o ano 

(n+1) sera igual a media do salcirio real teto do ano n. No entanto, se 
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rn4-i ^ en+i tal nao sera verdade. Principalmente se a inflagao ultrapassar a 

taxa prevista (rn-i-1>en+lK caira longedo objetivo V^. Aaplica<?ao da 

formula (8) para calcular o sal^rio nominal para o ano (n+2) equivaleria a re- 

duzir o teto do salcirio real do ano (n+2) para o m'vel desgastado de fato al- 

cangado no ano (n+1). Algo parecido ocorreu no Brasil com as formulas da 

poh'tica salarial utilizadas antes de 1974, e esta e uma das razoes pelas quais 

a indexapao salarial brasileira tern sido amplamente culpabilizoda de ter con- 

tribuido para a tendencia desigual da distribuigao de renda no pen'odo de 

1964-1973. Realmente, poder-se-ia questionar se um sistema com o^ta carac- 

ten'stica pode ser legitimamente denominado "indexagao" Poder-se-ia nao 

acreditar que tal sistema fosse aceitavel para um movimento sindical livre e 

dinamico. 

A solupao adotada no Brasil, em 1974, essencialmente reduz-se a dis- 

cussao seguinte. Se uma inflacao superior a esperada em um determinado pe- 

n'odo destroi o salario real atual daquele pen'odo, entao o objetivo para o 

pen'odo seguinte deveria ser o de restaurar o salcirio real de algum pen'odo 

inicial n quando a distribuipao da renda era considerada satisfatoria. Isto exi- 

ge que o salario nominal do pen'odo n+2 (por exemplo) seja escolhido para 

fazer 

E (v0+2) = t (en+2) V0+1 = VO = f (rn) 

o que, por substituicao(7), pode ser utilizado para exprimir W^|+^ <= Wn0
+2> 

como uma furupao ou de w|Sj+.| (=W^)oudeW^ (=W|^+^): 

Wn+T = 9(rn' e n+2) <1+rn) <1+rn+1) WN-1 <10a) 

= 9 (ep+l. en+2) d^n+l) wn (10b' 

<7' Wn+2=WN+1 
_ v,0 w- P 

N+1 N+1 

E '^N+2) 

f (e 
(l+rn) (1+rn+1) PN-1 

n+2' 

VN.1 ,1+rn)(1+rn+1)PN-1 
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A equacao (10a) diz que o sal^rio nominal indexado no pen'odo (n+2) e o 

salario nominal no ano-base acentuado pela inflaqao no pen'odo intermedig- 

rio como na forma tradicional de indexagao, modificada pelo coeficiente 

g ( ) exigido pela indexaqao consistente, com este ultimo refletindo a com- 

paragao entre a inflagao no ano-base e aquela esperada durante o ano seguin- 

te. A equagao (10b) diz que se acentua a taxa salarial do ano anterior em 

proporcao a inflacao do ano intermediario, e modifica o resultado pelo coe- 

ficiente g ( ) envolvendo uma comparapao entre a taxa de inflapao anterior- 

mente esperada no ano precedente, e a taxa atualmente esperada para o ano 

seguinte. Percebemos que isto implica em, se a inflaqao do ano anterior foi 

superior aquela esperada quando wJJ foi determinado, entao W^+1 sera mais 

alta do que seria se se aplicasse a formula (8) para (Demonstrapao: 

rn+1 > en+1 e 91 < 0). Os assalariados, portanto, ficam protegidos contra 
um exame rapido da depreciapao da inflapao levando a um desgaste constan- 

te do salario real (como aconteceu no Brasil com as formulas utilizadas an- 

tes de 1974, mas que e atualmente evitado, por meio de uma versao da equa- 

cao (10)). Por outro lado, se a inflacao no pen'odo (n+2) e depreciada pela 

mesma quantia que no pen'odo (n+1), o salario real permanecera muito mais 

baixo do desejado do que anteriormente: so quando a depreciacao da infla- 

cao e corrigida o salario real yolta ao m'vel desejado(8). 

3(rn-W ,1+rn+l' <1 

Da equapao (8a) temos: 

,0 v; p.. - = W?. . = W° f (en+1) / (1+rJ f (rj. N-1 N-1 "N-1 im n+i n n 

o que substituindo na penultima linha acima nos da 

(lOa) 

W 0 
N+2 (1+r ) W v n+V N 

9 ^en+1' en+2^ ^1+rn+1^ WN (10b) 

(8) Pode-se sugerir que a formula deve ser mais alterada ainda para fornecer uma com- 
pensagao no penodo de (n+2) para qualquer perda na renda real no pen'odo 
(n+1) causada por uma depreciapao da taxa de inflapao naquele ano. Nossa opi- 
niao 6 que isto pode nao ser sensato, ja que existem inumeros impulses inflaciona- 
rios cujos efeitos seriam perigosamente reforpados pela tomada desta providencia. 
Para exemplos ver a sepao 5. 
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Considere agora o que acontecera se o governo procurar reduzir a in- 
flacao estabelecendo en-(-if0 rn^0 deixando os acordos para o estabele- 

cimento de precos como demonstrados na equacao (2a) imutaveis. Substitui- 

goes na equacao (2a) resultam que 

PN-0 " 7 (1+rn,e) 9 (rn,0'W^1-0 + i3P 
n-0 

ou 

(1+rn(0) 
>0 0 

PN-1-©_ <1"9) T WN-1-© 

,0 /D0 
PN-©/PN-1-0 _ <1+rn.0) l-(l-g) 7 w® /P® VVN-1-0/KN-1-0 (11) 

Portanto g<C 1, produzido estabelecendo-se en+i rp ^, garante (ja 

que os pregos sao alterados somente uma vez por ano) que a taxa anual de 

aumento de pregos no setor 0 em qualquer momento do ano (n+1) (isto 6, 
0 0 

P
n-0+T/pn-1-0 + r para ^ ^ 7 sera rnenor do que a taxa de inflagao 

anterior prevalescente. Se isto e verdade para todos os setores, entao a taxa 

de inflagao realmente devera cair. Entretanto, vital nao 6, simplesmente, que 

a taxa de inflagao diminua, mas que a diminuigao do aumento de pregos e 

salaries seja simultanea e em mesma quantidade, uma vez que a distribuigao 

funcional da renda nao e afetada pela transigao para uma taxa de inflagao 

menor. De fato, comparando o aumento de pregos na industria representati- 

va como 6 dado na equagao (11) com o aumento salarial produzido pela for- 

mula de indexagao de g {1 +rn 0), encontramos que 

N-0 

N-1-0 

W N-0 W 

W N-1-0 
^+rn,0^ l-(i-g) 7 

N-1-0 

PN-1-© 

9 <1+r
n,0> (12) 

d-g) (1+^ 0) (PN-1-0 -T WN-1-©)/PN-1-© 

* ' r>G) G) ja que Pt > 7 Wt e uma industria com bens intermediaries (ver equagao 

2)'segue que (12) e positiva quando g < 1; o aumento de pregos nao decli- 

na tanto quanto o aumento de salaries, e, conseqiientemente, a renda e re- 
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distribui'da de salaries para lucres. Isto, de fate, nao deveria causar surpre- 

sa alguma se recordarmos a equagao (5), uma vez que foi la demonstrado 

que um teto inferior para o salario real (a) redistribuiria a renda dos sala- 

ries para os lucres em um sistema com bens intermediaries, e aceitando 

g<C1 com nenhuma mudanga no processo de determinagao de prepos e 
analiticamente indistingui'vel reduzindoo:. 

A queda do salario real implica que a redugao da "taxa de inflagao es- 

perada" imposta ex-ante, seria injustificada ex-post. interessante perguntar 

o que aconteceria com a taxa de inflagao se, apesar disso, "a taxa de infla- 

pao esperada" utilizada para calcular ajustes salariais fosse mantida fixa nos 

proximos anos, ao m'vel escolhido para o ano (n+l). Convergeria gradual- 

mente para en+i (= en+i^0 para 0< 0 < 1), reverteria para a taxa ante- 

rior r-p, devido a pressao construi'da dentro do sistema, para restaurar a dis- 

tribuipao da renda inicial, ou o que aconteceria? A resposta e que permane- 

ceria a mesma taxa en+i < rn+i <; rn (Demonstrapao: (10b) implica que a 

formula de indexapao reduz a forma tradicional (6) para (n-i-2) e foi de- 

monstrado na sepao 3 que esta formula perpetua a taxa inicial de inflapao). 

A distribuipao de renda permaneceria com os salaries reais abaixo e os lucres 

reais acima dos objetivos estabelecidos pela distribuipao no pen'odo n. 

Segue que o sistema de indexapao consistente nao pode-se basear nas 

formulas de salaries (8) — (10) juntamente com uma formula de "mark-up" 

imutavel. O motive de o sistema nao ser consistente 6 que, embora ele 

abranja uma formula de ajustamento salarial designada para alcanpar a con- 

sistencia na base de uma participapao inicial de mao-de-obra, a falta de qual- 
quer ajustamento analogo para acordos de determinapao de prepos significa 
que (Talvo de participapao dos lucres continua excedendo o resi'duo inicial 

de mao-de-obra. Ja que o sistema e inconsistente, uma taxa de inflapao su- 

perior aquela utilizada para calcular ajustamentos salariais continua sendo 

necessaria para reduzir reivindicapoes para uma compatibilidade ex-post. 

Reduzindo a taxa de inflapao arbitrariamente, reduzindo a cifra para a "ta- 

xa de inflapao esperada" utilizada no calculo de ajustes salariais, e possf- 

vel, mas somente para abandonar implicitamente o princi'pio basico da inde- 

xapao, quer seja, que os valores reais de magnitudes de fndices deveriam ser 

isolados da taxa de inflapao. 

A forma mais obvia de sair deste dilema 6 modificar os acordos de de 

terminacao dos prepos. A argumentapao que surgiu recentemente liderada 

por um autor contemporaneo (Lopes, 1978) e a que isto pode ser atingido 

em uma economia onde esta presente um sistema de controle de prepos, 

com autoridades da ^rea adotando regras analogas a (8) — (10) em vez da 

formula tradicional da margem de lucro ("mark-up") assim como mostra a 

equapao (2), e o insucesso em empreender tais modificapoes, no passado, ex- 
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plica, em grande parte, os aspectos insatisfatbrios da experiencia brasilei- 

ra com a indexagao salarial. N6s discutimos na segao 6 se a existencia do 

controle de pregos 6 uma condigao necessaria para a instauragao de urn sis- 

tema de indexapao consistente. 

Nos voltamos, agora, para a regra de derivapao do controle de prepos, 

considerando mais uma vez o setor zero para fins de simplificapao. Lembre 

que 6 o lucro por unidade de produpao neste setor no momento t e que 

L^i e o valor de quando t = N-1 e o prepo foi ha pouco ajustado, para o 

m'vel PjSJi (= P^) que prevalecera durante o ano n. 

Portanto = P^ — j3Pt — durante todo t, tal que N- 1 < t < N e 

^N-1 = ^n ~ ^^N-1 — ^n" ^ c,ue ^n e ^n s^0 constantes durante o ano n, 

enquanto o custo de compra dos bens intermediaries esta subindo devido a 

inflapao, a taxa de lucro nominal decresce durante o ano a partir do seu 

m'vel inicial L^| A taxa de lucro real tambbm diminuiu porque o aumen- 

to geral do m'vel de pregos reduz o valor real de urn dado m'vel nominal de 

lucros. O lucro real por unidade de produ^ao — L^/Pt 6, portanto, des- 

gastado no decorrer do ano de duas formas: em primeiro lugar, pela diminui- 

pao do numerador como resultado do aumento de prepos dos bens interme- 

diarios e, em segundo, pelo aumento do denominador causado pelo aumento 
geral do m'vel dos prepos. Se, portanto, visualizamos uma analogia da figura 

2, mostrando o comportamento de durante o ano desde seu valor maxi- 

mo Jp.-), imediatamente apos um ajuste de prepos, ate sua depressao logo 

antes do ajuste de prepos seguintes, ten'amos de reconhecer que entraria 

em dech'nio muito mais acentuado durante o ano do que na figura 2. 

(a menos que P = 0) 

A dependencia entre a m^dia do lucro real por unidade de produpao 

durante o ano, J^, e seu valor ma'ximo no im'cio do ano deve ser de- 

monstrado por uma funcional 

Jn =H 

t = N 

st 
t = N-1 

J0 

N-1 
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como no caso dos salaries. (Notemos que estas funcionais seriam diferentes 

entre os setores se houvesse diferenpas nos coeficientes de insumos dos bens 

intermediarios). Fazemos novamente uma aproximapao desta relapao com a 

funpao 

Jn = h ''n1 JN-1 (13) 

Evidentemente temos 3h/9rn<0. 

A exigencia para compatibilidade na indexapao 6 que a taxa do lucro 

real m^dio por unidade de produpao durante o ano (n + 1) seja igual a taxa 

atual do lucro real medio por unidade de produpao durante o pen'odo base 

do ano n ou; 

E(jO+1) = h(en + 1) jS = h(rn) JO., 

da qual podemos facilmente derivar a equapao analoga de (8): 

^ -1,?/"' i <"» 
n ,en + r 

que pode ser generalizada por: 

0 _ h (rn. e1 ,, _l . > ,0 

h (en+ 1,0 
(1+rn,0> LN-1-0 <14b) 

Da mesma forma pode-se derivar a equapao analoga a (10b) que e a 

formula relevante quando se procura preserver a distribuipao da renda em 

algum ano-base precedente ao ano n. 

LN - k'e-r en + l' <1 +rn' LN- 1 (151 

onde k (en/ en + -j) = h (en) / h (en + 1). Dado L^, o m'vel de prepos pa- 

ra o setor zero do ano (n + 1) pode ser determinado por; 

PN = + WN + LN (16) 

Se utilizassemos uma formula de salaries analoga aquela utilizada 

no Brasil, tenamos: 
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(1+0,5rn) jO^ - 0,5/3rn 

o que se reduz a expressao em (7a) para o caso especial onde nao existem' 

bens intermediaries. Portanto h (rn) = f (rn) somente se 0 = 0. 

Nosso sistema de indexaqao consistente e definido pelas equaqdes 

(8) - (10) e (14) - (16). A pergunta chave a fazer e se, enquanto as supo- 

siqdes do modelo mantem-se validas, seria possi'vel reduzir a taxa de in- 

flapao atual para qualquer "taxa de inflaqao esperada", algu^m se incum- 

biria de escolher e aplicar as formulas, sem afetar a distribuipao da renda. 

Pode-se restaurar a estabilidade de preqos de forma neutra simplesmente 

anunciando que a inflaqao acabara? 

Nao e diffcil demonstrar que uma distribuigao neutra completa nao 

e possi'vel a curto prazo, pelo menos nao e possi'vel utilizando nossas for- 

mulas. Para verificar isto, considere a situapao no momento em que o go- 

verno introduz uma poh'tica anti-inflacionaria com valor inferior a taxa de 

inflapao esperada que sera incorporado em todos os futuros ajustes sala- 

riais e aumentos de preco. A instauragao desta poh'tica causara uma desa- 

celeragao na taxa de inflapao como mostrado anteriormente. Isto implica 

que a renda real aumentara ate o reajuste seguinte, nos setores que rece- 

beram ajustes recentemente. Ja que as formulas de indexapao nao sao de- 

signadas para que estes setores paguem de volta os seus ganhos (lucros) 

da renda real, no proximo ajuste, segue que estes setores fariam um lucro 

total sobre a renda real as custas dos setores aos quais primeiramente apli- 

cou-se a nova poh'tica. Uma neutralidade perfeita nao e compati'vel com 

um pen'odo de salaries e "contratos de precos" finite. 

As caracten'sticas importantes de nossas formulas, aquilo que, em 

nossa opiniao justifica descreve-las como "consistentes" apesar dos ele- 

mentos da "nao neutralidade" a curto prazo, sao: (a), que elas eliminam 

a redistribuipao de salaries para lucros, e (b), elas asseguram que a redis- 

tribuicao entre os setores e essencialmente transitoria. Isto se da porque 

(10) e (15) podem ser utilizadas para restaurar a distribuipao da renda 

aquela prevalecente antes da adoqao da poh'tica antiinflacionaria. 

A inevitabilidade de consequencias, a curto prazo, de redistribuipao 

em uma poh'tica de desaceleragao inflacionaria e uma das tres razoes que 

podem ser levantadas para argumentar que, mesmo com a indexaqao con- 

sistente, provavelmente seria mais sensato seguir uma trajetoria gradual pa- 

ra restaurar uma estabilidade (como foi recomendado por muitos moneta- 

ristas e nao monetaristas; Simonsen 1970, por exemplo). A segunda razao 

6 que pelo menos em uma economia onde a indexagao nao e universalmen- 
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te aplicada e nem completamente eficaz, podem existir alguns pregos onde 

as expectativas inflacionarias estao incorporadas na propria estrutura de 

pregos, e neste caso, uma atitude gradual pode ser necessaria para limitar a 

ruptura, por motivos que conhecemos. A terceira consideragao a fazer 6 

que a rapida queda na taxa de inflagao pode ter repercussoes na demanda 

real cuja magnitude e difi'cil prever ou que pode ser demasiado repentina 

para ser compensada pela poh'tica da demanda administrative, resultando 

(quando as suposigoes do modelo formal tiverem cedido), entao, ou na 

redugao da inflagao de custo sendo parcialmente negada por uma explo- 

sao da inflagao de demanda ou numa deflagao excessiva. 

5. RELAXANDO AS HIPOlESES DO MODELO 

Como jcl sugerido em discussoes precedentes, nossa suposigao mais 

cn'tica 6 aquela do pleno emprego constante. Quando se abandona aquela 

suposigao, pode-se verificar que a inflagao possivelmente causara uma in- 

flagao da demanda pelo mesmo tipo de motivos: rigorosidade monetaria 

induzida, prolongamento fiscal (com uma economia aberta e uma taxa 

de cambio fixa), competigao internacional reduzida. E aqui surge a ques- 

tao, se os canais atraves dos quais, a deflagao da produgao pode restrin- 

gir a inflagao de pregos. Dm primeiro canal compreende a receptividade 

dos pregos em relagao a procura em um setor de pregos administrativos 

como resultado da pressao salarial, os efeitos da curva Phillips e margens 

de lucro cobertas pela luz da demanda, a e y, ambos, podem diminuir. 

Um segundo canal surge quando se relaxa a suposigao 5 e admite-se a exis- 

tencia de um setor com pregos flexi'veis. A deflagao da procura pode pro- 

vocar uma queda nos pregos relatives da produgao do setor de pregos fle- 

xi'veis, o que serviria para aumentar a renda real dispom'vel para o setor 

de pregos administrados e, portanto, viria a reduzir a incompatibilidade 

das reivindicagoes da renda real naquele setor (9). O terceiro fator opera 

na diregao oposta. A deflagao da procura reduz a produgao no setor de 

pregos administrativos e a queda da renda real dispom'vel aumenta a in- 

compatibilidade das reivindicagoes de renda real e por isso 6 inflacionaria. 

A suposigao normal (as vezes impli'cita) 6 que os primeiros dois efeitos 

tern mais importancia submetendo o equih'brio tradicional entre a pro- 

(9) Ao contrario, a expansao da demanda pode produzir seu primeiro impacto infla- 
cionario aumentando a denominapao da renda real do setor de pregos flexi'veis. De 
fato foi este o mecanismo utilizado por Kaldor (1976) para explicar a inflagao glo- 
bal dos anos 70, embora tenha procurado o primeiro fator no insucesso das colhei- 
tas reduzindo assim a produgao do setor de pregos flexi'veis em vez de procurar fa- 
tores nas polfticas de expansao as quais aumentavam a demanda. 
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dugao e a acelerapao da inflapao. A opiniao contr^ria § dada pelo Grupo 

de Poh'tica Economica de Cambridge (Cripps e Godley, 1976 pp.336-337) 

mas nossa opiniao ^ que existem demasiadas experiencias historicas de 

muitos pai'ses com polCticas ortodoxas que conseguem reduzir a taxa de 

inflapao para dar mais cr^dito a estimativa econometrica ocasional, o que 

implica o oposto. 0 problema de arquitetar uma estabilizapao da crise 

para lutar contra a inflapao nao 6 que isto nao funcione, mas 6 que, na 

melhor das hipdteses, os efeitos sao destrutivos e na pior, sao brutais. 

E correto analisar as implicagoes do afrouxamento das suposigoes 

2 e 4 perguntando se mudangas especfficas intensificarao ou facilitarao 

a incompatibilidade das reivindicagoes de renda. For exemplo, enquanto 

o governo procura reservas reais para propositos que nao proporcionam 

tanta satisfagao individual no setor de pregos administrativos como o fa- 

ria um valor equivalente de uma despesa privada, um aumento da despe- 

sa do governo tambem pode acelerar a inflagao reduzindo as reservas dis- 

pom'veis para o setor de pregos fixos. 0 modelo pode portanto adaptar 

o tipo de ancilises das implicagoes inflacionarias da despesa publica nao 

produtiva desenvolvidas por Bacon e Eltis (1976). 

0 impact© de um setor estrangeiro pode ser analisado de forma se- 

melhante. Uma deterioragao exbgena em termos de comercio, tal como 

aquela provocada pelo aumento do prego do petrdleo, reduz a renda real 

dispom'vel e portanto acelera a inflagao (ou aumenta a taxa "normal" de 

desemprego, dependendo da preferencia lingui'stica de cada um para des- 

crever o mesmo fenomeno). Uma redugao da procura, pelo menos se indu- 

zida por uma contragao monetaria em vez de fiscal, tende a valorizar a taxa 

de cambio: em uma economia grande o suficiente para influenciar suas re- 

lagoes de troca isto tende a aumentar a renda real dom^stica, e por isso 

seria desinflacionaria por meio do efeito paralelo ao do setor domestic© 

de pregos administrados acima analisado (mesmo se a economia nao 6 

suficientemente grande para exercer influencia sobre suas relagoes de tro- 

ca, a mudanga do prego relative de bens comerciaveis nao pode causar 

uma mudanga no prego relative das produgoes dos setores de pregos fixos 

e flexi'veis, embora nao seja possi'vel estabelecer previsoes sobre a diregao 

deste efeito sem conhecimento empfrico de qual setor se dirige a produ- 

gao de bens comerciaveis). 

O crescimento da produtividade fornece, com o tempo, uma fonte 

de renda real adicional que poderia reconciliar reivindicagoes inicialmen- 

te incompati'veis, com a condigao que estas nao cresgam tao rapidamente 

quanto a produtividade. Ao contrario, um sistema inicialmente compatT- 

vel poderia transformar-se em uma maquina de inflagao se a transagao co- 
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letiva livre para o incremento da produtividade resultasse em reivindica- 

goes que desgastassem o incremento e fossem depois indexados. ^ pos- 

si'vel prever pelo menos tres abordagens para evitar o crescimento da incom- 

patibilidade. Urn seria adicionar uma estimativa do incremento da produ- 

tividade, antecipada para o aumento salarial permitido cada ano pela f6r- 

mula — isto certamente manteria a consistencia desde que os salaries nao 

pudessem aumentar mais que a quantia permitida pela formula, mas as 

cutas de suprimir as alteragoes dos salaries relatives e criar severos proble- 

mas de policiamento. 0 segundo metodo seria permitir transapoes coleti- 

vas para incrementar a produtividade, mas indexar somente aquela parce- 

la do aumento negociado que foi estimado ser coletivamente compati'vel 

(10). O terceiro metodo seria contar com algum tipo de arbitragem ou um 

grupo de revisao de salaries que fosse instrufdo para dividir o incremento 

da produtividade a fim de atingir objetivos definidos de distribuipao de 

verbas preservando a consistencia. Solupoes de acordo sao evidentemente 

possfveis (11). Presumivelmente a primeira solupao parecera menos atra- 

tiva, a terceira mais; maior a necessidade para mudanpas (alterapoes) dos 

salaries relatives no campo da eficiencia de verbas e maior e o consenso 

social em relapao aos princi'pios que deveriam dirigir a distribuipao da renda. 

Finalmente consideremos as implicapoes de se afrouxar a suposipao 

6. Em parte, esta suposipao foi levantada para conveniencia anah'tica: nao 

ha conseqiiencias obvias em reconhecer que, de fato, haverao parametros 

diferentes para a e y, para os diferentes setores, como havera tamb6m dis- 

tribuipoes de produpao nao uniformes nos setores e no tempo. 0 elemento 

restritivo da suposipao e que o aumento de prepos se da a intervales fixos. 

Sob condipoes de inflapao razoavelmente rapida os prepos sao ajustados 

mais do que uma vez por ano, e os ajustes em vez de serem fixos ocorrem 

em intervalos, que dependem do aumento de custos. Isto gera um proble- 

ma na aplicapao do conceito central das regras do controle de prepos "con- 

sistentes" o que deveria ser igualado ao lucro real m^dio por unidade de 

produpao atingida durante o pen'odo base e o lucro real m^dio por unida- 

(10) Por exemplo, se as transagoes coletivas para "ajustes de produtividade" produzis- 
sem aumentos salariais que totalizassem 6% da fatura salarial enquanto a produti- 
vidade aumentasse somente 3%, entao os aumentos permitidos para calcular o sa- 
Icirio indexado do ano seguinte (isto 6; em ^ na equapao (8)) seriam somente a 

metade dos ajustes de produtividade negociados em cada setor. 

I11) Em prinefpio, o primeiro m6todo 6 utilizado no Brasil. Mas, j^ que o ajuste da 
produtividade normalmente 6 inferior ao aumento da produtividade real, resta a 
possibilidade para "desvios salariais" (que nao sao proibidos) no setor de pregos 
administrados e para aumentos na renda relativa do setor de prepos flexiveis. 
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de de produgao na durapao do novo prego (12). Portanto, garantir a "con- 

sistencia" do controle de prepos cria uma dificuldade adicional al6m das 

que ja conhecemos {efeitos distorcidos de incentives, criapao de deficits 

etc.). Uma solugao possi'vel 6 de, automaticamente, presumir que a dura- 

cao do novo prepo sera a mesma que a do anterior: isto traz a vantagem 

de eliminar a possibilidade de uma firma atingir lucros excessivos sobre 

os rendimentos como resultado de aumentar a frequencia com a qual efe- 

tua os ajustes dos prepos. 

6. ALGUMAS QUESTOES SOBRE OS PLANOS DE AQAO 

A questao poh'tica mais fundamental e, evidentemente, se a indexa- 

pao salarial e desejada. ^ tentador responder que a indexapao ^ desejada 

unica e exclusivamente se existem as condipoes necessarias para criar e man- 

ter a consistencia, mas isto nao e bem correto. 

Consideremos primeiramente o caso mencionado na sepao 3 onde a 

alternativa para a indexapao e manter uma taxa de acelerapao da inflacao 

constante. Em outras condipoes ate uma indexapao inconsistente seria pre- 

fen'vel a uma "nao indexapao" 

Consideremos tambem a situacao que foi analisada na recente lite- 

ratura teorica sobre indexapao (Gray, 1976, 1978, Fischer, 1977) onde nao 

surgem problemas de incompatibilidade porque supoe-se que os agentes 

ajam individualisticamente e portanto procuram estabelecer precos com- 

pensadores no mercado ("market clearing prices") mas sao impedidos por 

choques de capital que transformam o equih'brio da economia. O teore- 

ma basico que surgiu a partir desta linha de analise 6 que a indexapao iso- 

la a economia contra os choques monetarios, mas as custas de acentuar 

os desequili'brios resultantes de perturbacoes reais. A indexapao, conse- 

quentemente, e desejavel em uma economia onde os choques sao origina- 

riamente monetarios mas nao onde eles se originam no setor real, enquan- 

to que uma indexapao parcial e desejada onde se encontram os dois tipos 

de choques. 

Consideremos agora o caso do qual tratamos neste trabalho, onde 

existem aspiracoes de renda inconsistentes. As analises das secoes 2-3 aci- 

(12) Uma questao a parte, da qual nao tratamos aqui, 6 se o lucro por unidade de pro- 
dupao deveria ser normalizado para um m'vel padronizado da capacidade de uso. 
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ma sugerem que se ha tal inconsistencia e que nao seria modificada com 

a doa<pao da indexagao, entao esta passa a nao ser mais desejada. Ja que a 

inconsistencia das reivindicapoes salariais, enquanto nao sao um "choque" 

para a economia, 6 certamente uma caracten'stica da economia real que 

impede obter um equih'brio walrasiano, esta conclusao nao parece ser in- 

compatfvel com a linha de apao mencionada no par^grafo anterior. Isto 

sugere que, exceto na economia de contos de fada dos prepos flexi'veis, 

deve-se justificar a indexapao em termos de sua utilidade como auxi'lio 

na tentativa de atingir uma^consistencia. 

A indexapao pode ser justificada nesses termos se o governo tern o 

poder de impor medidas de consistencia sob a condipao de que evite criar 

correntes cujos interesses reais sao severamente prejudicados no processo, 

ja que a caracten'stica principal da indexapao 6 fornecer uma forma de 

garantir que a distribuipao da renda inicial nao seja muito alterada. Para 

desacelerar a inflacao atendendo a esta finalidade, no entanto, 6 funda- 

mental utilizar formulas compati'veis como aquelas da secao 4, e nao f6r- 

mulas tradicionais como as da sepao 3. 

A "imposipao" da consistencia pode ser um ato de autoritarismo 

mais ou menos declarado, ou entao pode refletir a emergencia de um con- 

senso social acerca de que a luta pela distribuipao da renda tornou-se alta- 

mente custosa e que haveria oportunidade para o lucro geral aceitando-se 

certas relatividades existentes dentro do setor de prepos administrados. 

A indexapao consistente seria entao a tecnica necessaria para implementar 

este consenso. Talvez valesse a pena fazer um esbopo do fundamento 16- 

gico microeconomico deste papel da indexapao. Se nos perguntamos por 

que podem existir (em pleno emprego) reivindicapoes de renda inconsis- 

tentes, o que se reduz a perguntar porque os prepos nem sempre diminuem 

quando ha oferta excessiva, a resposta e que existem subgrupos da socie- 

dade, os quais, coletivamente, sao capazes de exercer o poder monopolis- 

ticamente, e que sao tambem capazes de reconhecer este fato e a partir 

dai' efetuar os arranjos, sociais - organizacao de sindicatos, cart6is, OPECS, 

associapoes profissionais ou o que for — necessaries para explorar seu po- 

der potencial. Em princi'pio a sociedade poderia, se os arranjos sociais fos- 

sem bens livres, com muita vantagem subornar tais grupos a abandonarem 

o seu exerci'cio de poder monopoli'stico. De fato isto foi sempre entendido 

como causador de problemas administrativos insuperaveis. Todavia, toman- 

do-se como base para a indexapao a distribuipao de renda que refletiu os 

resultados de transapoes coletivas livres e outros argumentos convenientes 

tais como "a sociedade nao esta preparada para proibir, por lei" fornece- 

se uma forma pratica de compensar os detentores do poder monopolista 

para barrci-los em sua explorapao deste. A distribuipao da renda resultante 

deixa algo a desejar em termos eticos, quer esta 6tica seja igualar ou equi- 
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parar o saleirio em relapao ao produto do trabalho; mas a oportunidade de 

se levar a 6tica em conta para determinar a distribuipao da renda 6 urn tanto 

limitada sendo esta constrangida pela dependencia ao consenso social em 

relagao a questao dessa natureza. 

Portanto, existem circunstancias nas quais a indexapao pode ser urn 

instrumento para alcancar uma desacelerapao da inflapao de forma relativa- 

mente pouco dolorosa, mas para que se consiga isto e precise que a indexa- 

cao seja consistente. Tal exige algo mais do que a adopao de formulas inspi- 

radas pelas equacoes {8) - (10) e {14) - (16) acima; principalmente a decisao 

de escolha do setor a ser indexado. Supostamente quase todo o mercado de 

trabalho deveria ser inclui'do no setor indexado; a questao mais importante 

aqui diz respeito aos aumentos indexados, se estes deveriam ser mmimos ou 

maximos. A ultima alternativa traria as mesmas dificuldades de sempre acer- 

ca das poh'ticas de policiamento de renda, e nao esta claro se tal medida se- 

ria realmente necessaria em termos de poh'tica antiinflacionaria consideran- 

do que a habilidade dos sindicatos em insistir para aumento de salaries foi 

eliminada, ao haver excesso de oferta. Onde talvez haja mais espago para 

discordancias e em relapao ao tratamento dos precos. Mostramos na sepao 

4 que uma redupao da inflagao arquitetada por meio de restripoes salariais" 

sem acompanhamento de efeitos sobre os prepos, levaria a uma redistribui- 

pao da renda distante do trabalho, e a experiencia (ex: os salaries se compri- 

mem no Brasil no segundo semestre dos anos 60, ou, ao contr^rio, os lucros 

comprimem-se na Gra-Bretanha no im'cio dos anos 70) sugere que este resul- 

tado e bastante importante. Por outro lado, todo economista estudou a pos- 

sibilidade de distorpoes e efeitos desistimuladores resultantes do controle de 

precos, e uma proposta que exigisse que estes fossem inseridos ou bloquea- 

dos pode, portanto, assustar a alguns. 

Em vez de canalizar os esforpos para resolver esta questao (sobre a 

qual os proprios autores nao concordam inteiramente), nos contentaremos 

com tres observapoes: 

1) Nao ha motive para pensar que a mesma solupao deva ser aplicada 

para todos os pai'ses. O caso dos controles de precos e (por exemplo) muito 

mais forte no Brasil do que na Gra-Bretanha, considerando o m'vel muito 

maior de protepao do mercado interne contra a competipao estrange!ra, 

(provavelmente) maior concentrapao de proporcoes e maior parcela dos lu- 

cros na receita nacional e (talvez) a taxa de inflapao mais alta. 

2) Restringir o setor indexado para o mercado de trabalho nao torna- 
ria a indexapao tao impotente para evitar a redistribuipao da renda como 

talvez possa sugerir o modelo formal deste trabalho. A razao 6 que para fins 

de simplificapao, nosso modelo desenvolve-se baseado na suposicao de que 

todos os setores sao identicos, e entao focalizamos a redistribuipao da renda 
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entre os salaries e lucros. De fato, a redistribuigao entre os setores pode, al- 

gumas vezes, ser mais importante durante um processo de inflapao dos 

custos ou restrigao salarial levando a uma inflapao, e a indexacao Mmitada ao 

mercado de trabalho serla suficiente para assegurar um aspecto puramente 

transitorio. 

3) Restringir o aumento de pre<?os pode ser a forma mais facil ao ten- 

tar evitar-se a redistribuipao da renda entre saleirios e lucros, mas nao e ne- 

cessariamente a unica forma. For exemplo, houve um tempo em que alguns 

economistas sugeriam que a taxa associada fosse ajustada para revestir o au- 

mento de lucros que resultaria de uma poli'tica antiinflacionaria a qual con- 

sistia principalmente na restripao de salaries. Uma variagao deste tema pode 

ser um sistema de participagao compulsoria nos lucros na qual a distribuipao 

das participapoes ou dinheiro a vista (cash) para os empregados refletiria a 

proporpao total dos lucros na renda nacional assim como a posipao da com- 

panhia envolvida. 

Seja qual for o tamanho do setor indexado, um sistema de indexapao 

consistente exigiria que a soma das rendas reais indexadas nao fosse superior 

a produpao que a economia espera produzir, menos as rendas reais dos ou- 

tros setores — setor de prepos flexi'veis, o resto do mundo, o govern©, "des- 

vios salariais'' (definidos como aumentos dos ganhos acima dos resultantes 

da aplicapao ordenados da formula indexada), e lucro no setor de prepos nao 

controlados. Se esta soma exequi'vel fosse igual a soma dos ordenados rears 

no setor indexado no ano-base, prosseguir-se-ia na selepao de uma cifra para 

a taxa de inflapao esperada e depois continuar-se-ia calculando os aumentos 

nominais apropriados nos princi'pios incorporados nas equapoes (8) — (10) e 
(n ) _ (16) Como foi discutido no final da sepao 4, ha varias razoes para se 

acreditar que, normalmente, nao seria sensato selecionar um valor para e 

drasticamente inferior a taxa de inflapao atual. Na maioria das circunstancias 

parece mais sensato adotar uma estrat6gia gradual, que evidentemente teria 

que ser consistente com a postura de uma poli'tica fiscal-monet^ria. 

Se a soma dispom'vel para o setor indexado resultasse inferior a renda 

daquele setor durante o ano-base, o govern© teria oppao entre deflacionar, 

aceitar um deficit de pagamentos maior, cortar deliberadamente as rendas 
reais no setor indexado, ou fraudar. A deflapao traria uma solupao contanto 

que o efeito produzido, reduzindo as outras reivindicapoes da produpao na- 

cional (desvio salarial, rendas de prepos flexi'veis etc.) exceda seus efeitos so- 

bre a produpao reduzida (Ver discussao do primeiro paragrafo, sepao 5). A 

segunda possibilidade e permitir um aumento no deficit da balanpa de pa- 

gamentos atual; contanto que isto possa ser financiado, oferece uma forma 

de facilitar as pressoes inflacionarias internas. A terceira possibilidade de 

uma redupao deliberada das rendas reais do setor indexado, pode ser alcan- 
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?ada estabelecendo cada coeficiente de indexagao a uma (igual) fragao qual- 

quer do m'vel necessario para manter a renda real esperada constante; este 6 

um tipo de atitude que pode se tornar aceitcivel em uma situagao de emer- 

gencia nacional — por exemplo, uma piora repentina mas constante das tran- 

sapoes comerciais — mas dificilmente seria vtevel como uma pol/'tica habi- 

tual. Finalmente, a fraude consiste em selecionar um valor irrealisticamente 

baixo para e; 6 uma poh'tica que, mais uma vez, apoia-se no uso da inflapao 
para reconciliar o irreconciliavel e, sem duvida tentadora, traria grandes peri- 

gos no sentido de abalar a aceitapao do sistema. 

Um excess© da soma dispom'vel para o setor de prepos administrados 

acerca das reivindicapoes, apresentaria uma s6rie de escolhas entre ampliar a 

procura, permitir a melhora da balanpa atual, e dar bonus, ou incrementos 

de produtividade geral, para o setor indexado. 

7. CONCLUSAO 

O modelo de inflapao sobre o qual se baseia este trabalho 6 bastante 

geral. Entre as unicas suposipoes comportamentais que apareceram na litera- 

tura, mas que sao incompati'veis com o modelo, estao: (a) os prepos sao de- 

terminados predominantemente em mercados de prepos flexi'veis e nao em 

mercados de prepos administrados, e (b) aqueles que determinam os prepos 

o fazem esforpando-se para calcular os prepos acessi'veis para o mercado im- 

ph'citos na taxa de expansao monetaria. Ja que estas suposipoes, claramente, 

nao sao plausi'veis, as implicapoes da analise para a questao de se a indexacao 

pode contribuir para uma poh'tica que tenha por objetivo desacelerar a infla- 

pao, deveriam ser concretas. Foi provado de fato,que a Indexacao da forma 

tradicional, implicando uma garantia de restaurar em intervalos regulares a 

renda real maxima de alguns pen'odos anteriores, mais do que contribuir pa- 

ra uma redupao da inflapao, pode mante-la. Ao contrario, um sistema de in- 

dexapao capaz de contribuir para a desacelerapao da inflapao deveria neces- 

sariamente ser "consistente" no sentido de garantir que os m'veis de renda 

real indexados concedidos a varias partes nao ultrapassem a produpao total. 

A chave para construir tal sistema de indexapao consistente e reconhecer 

que o que deve ser indexado 6 a media da renda real precedente durante o 

ano em vez do m'vel teto da renda real obtida imediatamente apos o ajuste 

anterior. Nao e somente justo, mas essencial, que os m'veis teto da renda real 

sejam reduzidos a medida em que a taxa de inflapao decline (e esse ponto 

poderia ser utilmente reconhecido pelos "negociadores salariais" arbitros, 

estabelecedores de prepos, e controladores de prepos, e os comentaristas das 

apoes destes, mesmo na ausencia de um sistema de indexapao consistente). 

que isto se aplica aos lucros, como tamb^m aos salaries, alcancar uma im- 

parcialidade na distribuipao tao procurada por qualquer sistema de indexa- 
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pao, exigiria a aplicapao de formulas semelhantes pelos controladores de pre- 

pos, ou entao alguma atitude que substitua o controle do aumento de lucros, 

que ao contrario resultaria em uma restrlpao salariai liderada por uma desin- 

flapao. 

Dizer que a indexapao nao § uma panac6ia 6 trivial, pois a economia 

nao oferece panaceas. No entanto, sugerimos, neste momento do trabalho, 

que existem circunstancias onde a indexapao, se aplicada com a devida aten- 

pao para a necessidade de garantir e manter a consistencia, pode ser um ins- 

trumento de uma poh'tica muito valiosa capaz de contribuir simultaneamen- 

te para uma desacelerapao na taxa de inflapao e a volta para algo reconheci- 

do como o pleno emprego. Dizer isto nao significa negar que a indexapao 

pode vir a generalizar, e, neste caso, agravar, qualquer inflapao de demanda 

que pode originar-se no setor de prepos flexi'veis, ou qualquer inflapao de 

prepos (mistos) importados. A decisao de instaurar a indexapao necessitaria, 

portanto, vir respaldada pela resolupao de usar polCticas administrativas de 

demanda para evitar o surgimento de uma pressao excessiva da procura (de- 

manda) e de preferencia, tamb6m por medidas especiais para fazer face a 

qualquer choque futuro de setores externos cujos efeitos sejam semelhantes 

aos produzidos pelo aumento do prepo do petroleo, A indexapao consistente 

poderia ser desejada, apesar disso, se libertasse as poh'ticas de administrapao 

de demanda de suas aparentes necessidades atuais, para manter um ex^rcito 

de reservas de desempregados como instrumento principal da poh'tica anti- 

inflacionciria. 

Pontiffcia Universidade Catblica do Rio de Janeiro. Outubro de 1978. 
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Deduzimos aqui as formulas para as participapoes dos salaries e lucres 

na renda anual, utilizando as suposipoes da sepao 2. Podemos notar que: 

APENDICE 

Pt Xt = vendas do setor © no tempo t; 

(«) 
N-r ^N-r dr = vendas do setor 0 no ano n; 

0 i3Pt = custo dos bens intermediaries para o setor 0 no 

tempo t; 

0 
^N-r ^N-r c'r = custo c'os ^ens intermediaries para o setor 

0 no ano n; 

Portanto, o valor adicionado do setor © no ano n §: 

0 0 

e a renda total para o ano n e: 

1 1 1 1 
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Ja que a suposipao 6 de uma distribuipao uniforme de produpao no 

tempo e setores, implica 

0 - 
XN-r = XN-r =: Xn (ver nota de rodape 3), 

temos 

1 1 

PN-r XN.r d T d0 = Pn Xn 

0 c 

Podemos tambem notar que 

1 1 
/ / 

0 0 

PN-t X<N-r dTd0 = 

r 

N-r 

0 

0 
XN-r d0 

0 

dr= PN-t XN-t dt_ Pn Xn 

0 

Portanto 

Y = Pn Xn {1 -(3). 
n n n ^ 

(A1) 

Ja que o ajuste salarial do setor 0 se da no tempo (N-0) do ano n, o 

salario nominal num momento arbitrario (N-r) do ano e: 

0 
W N-r 

a P N 0 

a PN-1-0 

para 0 < r < 0 

para 0 ^ r < 1. 

Entao o salario anual no setor 0 6 

1 

W® = f <-r ^ = 

0 

1 

0 

WN-r dr + ( WN-r dr 

0 

= a 0PN-0 + (1 0) PN-1-0 



96 

e o total da fatura de salaries 6 

VV = W® X® d© 
n n 

= o: 

0 0 

®PN-© + <1-®) PN-1-© 
X® d 0. 

Note que pela suposigao da distribuicao uniforme da produpao para os 

setores 

X0 = 
n 

0 

X® d© s Xn n n 

Portanto 

\A/ = aXn n n 

0' 

®PN-0 + ^'®' PN-1-0 
d0 

= o: X- u,. n n o 
(A2) 

onde 

un = 
0 ®PN-© + d-®* PN-1-0 d0 

0 
r ®pN-0 + <1 " 01 PN-1-© d0 

(A3) 

cr 
PN-0 d® 

Obvlamente un = 1 se Pn-0 = PN-1-0 Para todo 0 tal que 0^0; 

un<^1 se Pn-0>PN-1-0; e un>1 se todo PN-©^ pN-1-0- 0u seja. Up 

e menos do que um sob inflapao e igual a um, quando ha estabilidade de 

pregos. 

A participagao salarial na renda total pode ser calculada (usando A1 e 

A2) da seguinte forma: 
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W, Xn un a u. 

Pn X. (1-/3) (1-/3) 
(A4) 

A "reivindicapao do sal^rio real" da mao-de-obra § o valor que Wn/Yn 

assumiria se a suposigao da estabilidade do prego esperado que fizemos pos- 

tulando a equagao para demanda salarial, fosse justificada. Ja que a estabili- 

dade de prepos implica un = 1; isto mostra que a reivindicapao da mao-de- 

obra 6 uma frapao a / (1 - /3) do total da renda real. 

Podemos deduzir a participapao do lucro com um argumento pareci- 

do. O m'vel de prepos do setor © em um momento arbitrario (N-r) do ano n 

e 

>0 
N-r ~ 

7 (a+/3) PN_0 paraO^r<0 

7 (a+/3) Pisj.-).© para0<T<1 

e o lucro nominal (por unidade de produpao) 6 

' 7(a+/3) PN.0 - (aPN.0 + /5PN.r) para 0^" r<0 

y (a + P) P(y|.i.0 — (^Pisj-i-© + ^P|M-r^ para T<^ ^ 

[ (7 - 1) (o+/3) PN.0+/3PN-©-^PN-r ParaO<r<0 

| (7-1) (0!+j3) Pn.1.0
+^Pn.1.0-^Pn.7- para 0^ r< 1 

portanto, o lucro anual do setor 0 e 

1 

© _ . 
-N-r ^ 

L® = n 

0 
LN-r dr 

0 

= (7 - D (<* +/3) 0PN-0 + PN-1-0 -P PN-t dT 

0 

+/3 ®PN-0 + 11 "0) PN-1-0 

= (7-1) (a+(i) ®PN-0 + '1"®) PN-1-0 -P P. 

+ (3 ®PN-0 + (1"®) PN-1-0 
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e o lucro total para o ano n e 

1 

l_ = L® X® d© 
n inn 

0' 

= (7-1) (a+(3) XnPnun-0Xn Pn+/3Xn Pn un 

como resultado de {A3) e pelo fato da distribuigao uniforme da producao 
~0 

para os setores implicar Xn = 

Portanto, a participagao do lucro na renda total 6 

Ln (7-I) (a:+|3) ^(1-un) 
u n —   (A6) 

Vn (1-(3) (1-(3) 

o que reduz para (7-I) (oc+(3) / (1-j3) no caso que haja estabilidade de precos. 

Note que por definicao 

W" l-n 

Y + ~1' Y n Ypi 

portanto 

aun ^ (7-1) (Q:+I3) un i3(1-Un) _ ^ 

(I^T + (T^) (1-/3) 

un =  — (A7) 
7 (Q:+i3) 

Substituicao de (A7) em (A4) e (A6) da: 

Wn _ a 

Yn 7 (a + j8) (1 13) 
(A8) 
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Ln = (1-^) « (Ag) 

Yn y (a-H3) (1-/3) 

De (A8) e (A9) podemos calcular a proporgao da participagao da ren- 

da 

Ln = 7 (0*g> (^) _ i (A10) 

Wn a 

com derlvadas parciais 

< Ln 
(a+/3) (1-/3) 

Wn 
> 0 

37 « 

(—^ ) 
Wn = —7/3(1-/3) 

3 a ot2 
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