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INFLACAOQ, TAXA DE LUCRO
E REAJUSTES SALARIAIS

Roberto Camps Moraes*

Introducdo

Este trabalho procura discutir, em um contexto teorico, os efeitos de
uma taxa de inflagio positiva e constante sobre a taxa de lucro e o im-
pacto que alteracoes na per10d1c1dade dos reaJustes salariais produzem
sobre esses efeitosl. A discussao e as proposigoes estao apresentadas
em forma verbal, com a ajuda de algumas equacoes e ilustracoes grafi-
cas nas Partes I e II do texto. O modelo matematico simples do qual as
proposigoes sao derivadas encontra-se em um apendice matematico.

Na Parte I, sao apresentados os pressupostos do modelo wusado com uma
dlscussao sobre 0s mesmos e as proposicoes basicas referentes a rela—
gao entre a taxa de lucro e uma taxa de inflagao constante em1nnper10~
do em que o salario nominal se mantem fixo. Na Parte II, sao introdu-
zidas alteracoes na periodicidade do reajuste salarial e sao estudados
os efeitos que elas produzem na relagao entre taxa de 1ucroezlnflagao.
Finalmente, na Parte III, apresentamos algumas implicagoes teoricas e
praticas que julgamos serem derivadas do trabalho.

I — Inflacdo e Taxa de Lucro

Para que isolemos o fenomeno que buscamos estudar e necessario que ado~
temos um conjunto de pressupostos simplificadores da analise. Em pri-
meiro lugar abstrairemos (a) o capital fixo, trabalhando apenas com o
capital circulante, (b) o governo, e, conseqllentemente, qualquer forma
de tributagao ou gasto publico, e (c) a producao conjunta. Além disso,
suporemos que existe apenas uma tecnica com coeficientes fixos dispo-
nivel para a produgao de cada mercadoria. E, finalmente, ignoraremos
tambem os possiveis efeitos recessivos ou expansivos que a taxa de in-
flagao positiva possa produzir?.

* Economista, Mestrado em Economia pelo Centro de Estudos e Pesquisas Econdmicas (IEPE) da UFRGS e Doutoran-
do pela Vanderbilt University, Professor da Faculdade de Ciéncias Econdmicas e do Curso de Pés-Graduagdo em
Economia do IEPE, UFRGS. ’

! Este trabalho desenvolve a aplicagio para o caso especifico da taxa de lucro de um método geral de mensuragio de
perdas de saldrio e ganhos de lucro devidos a inflagdo que é proposto em um artigo do mesmo autor — “Os Efeitos
Redistributivos da Inflagio e os Reajustes Salarjais” — a ser publicado em breve. Este tltimo artigo acha-se em ver-
sio mimeografada no IEPE-UFRGS e expde detalhadamente os fundamentos do método proposto.

2 Qutro fendmeno ignorado, por simplificacdo, é o dos custos financeiros que mereceriam uma diferenciagdo anali'tica
com respeito aos custos dos insumos
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Sobre esse cenario simplificado, suporemos ainda que todos os pregos
cresgam a mesma taxa instantanea, r, exceto o salario que semantem fi-
xo. Conseqllentemente, durante o periodo analisado, 0s pregos relativos
de todas as mercadorlas, exceto o do trabalho, mantem-se constantes.

Quanto aos tlpOS de mercado ‘em v1gor, nada suporemos, pois toda a ana—
lise aqui desenvolvida busca estudar o que acontece com a taxa de 1lu-
cro durante o periode em que todos os pregos estao crescendo a mesma
taxa. O fato de o grau de monopolio variar de mercado paramercado afe-
ta a taxa de lucro em vigor em cada setor no momento zero do periodo
con51derado. Independentemente de se as taxas de lucro sao igualadas
ou. nao 1ntersetor1almente, ou de qual seja a sua regra de formagio,
elas variarao, durante o periodo analisado, somente devido a taxa de
inflacao positiva?,

E 1mportante salientar que nada supomos a respeito de equilibrio ou de
desequlllbrlo. Os valores em vigor podem ser de equilibrio ou de dese-
quilibrio. O impor*ante & que os preécos relativos, exceto o do traba-
1ho, se mantenham constantes".

Agora, supondo adicionalmente que a produgaoe()1nvest1mentoqe]am con-
tinuamente realizados e uniformemente distribuidos ao longo do tempo,
a taxa de lucro sobre o capital c1rculante e o custoc do trabalho dlre—
to vigente no momento £, na producao de j-esima mercadorla, e dada por

PO.
(DR, =B
B¢+ e "t
aj Lj
onde Poj @ o preco unitirio da mercadoria J mno momento zero,
v - - - -
C.= _% a,, P . eo custo dos bens intermediarios necessarios a pro-
aj  {=1 ij Toi

dugao de uma unidade da mercadoria j, a pregos do momento zero, e
Crje” re =y, lie Tt 2 o custo do trabalho direto necessario a produgao
de uma unldade da mercadoria j, o qual e descontado pelo fator e -re)
onde P & a taxa instantdnea de inflagdo e ¢ & o valor da variavel tem-
po. O comportamento da taxa de lucro ao longo do periodo on pode ser
visualizado graficamente na Figura I. Observando-se a mesma, podemos

3 Pode-se questlona: essa hip6tese, alegando-se que o grau de monopdélio diferenciado acarreta diferentes capacidades
de responder 4 taxa de inflagdo. Embora essa obje¢do seja relevante, ela implicaria o abandono do pressuposto ado-
tado de que todos os precos crescem 4 mesma taxa, 0 que, no nosso entender, € crucial para isolar o fenémeno estu-
dado. Por este motivo, cremos que ndo seja uma hesesia t30 grande admitir, provisoriamente, que os diferenciais
porventura existentes de taxas de lucro (devidos a diferengas no grau-de monopélio) independam do processo infla-
ciondrio € se mantenham constantes ao longo do mesmo, pelo menos no curto prazo.

4 Certamente, alguns leitores discordario disto, apontando que se os pregos relativos se mantém constantes é porque
todos os excessos de demanda sdo nulos. Mas esta conclusdo ¢ derivada de uma convicgdo na eficdcia do mecanismo
walrasiano, da qual ndo partithamos.

5 Para a derivagdo da expressdo (1) consultar o Apéndice matemdtico.

CLOWER, Robert W. The keynesian comtertevolution: a theoretical appraisal. [n:.—. Monetary theory. Middlesex,
Penguin Books, 1969,

MORAES, Roberto C. Os enfoques de desequilibrio na teoria econdmica. Perspectiva Econdmica, Sdo Leopoldo,
Universidade do Vale do Rio dos Sinos, 10(25):3-44, mar./jun. 1980.

. Desemprego involuntdrio, desequilibrio e a Lei de Walras. In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA, 9,
Olinda, 8-11, dez. 1981, Olinda, ANPEC, 1981. p.117-51.



39

constatar que a taxa instantanea de lucro segue uma trajetoria ascen-
dente ao longo do periodo on, dada pela linha R' oja. Se a taxa instan-
tanea de inflagao fosse nula (r=0), a trajetoria temporal da taxa ins-
tantanea de lucro seria dada por R' o] :b, o que 1mp11carla uma acumula-
cao de lucros durante todo o perlodo on 1gual a area B, supondo que o
investimento total por unidade de tempo seja unitario. No entanto, de-
vido ao desconto proporcionado pela inflacao na parte do custo total
relativa ao trabalho, existe uma area adicional — area A, sombreada —
que gera maior acumulacao de lucros. Se estendessemos indefinidamente
o periodo de tempo considerado (n—y®) com salario monetario fixo, te-
riamos a taxa de lucro tendendo ao valor Poj _ 1 ja que o custo da
parte relativa ao trabalho tenderia a zero.

FIGURA 1

[=]
= — ———
A

Por outro lado, se a taxa de inflacao constante fosse maior, a traje-
toria R',:a da taxa instantanea de lucro deslocar-se-ia para cima na
Figura I, gerando uma acumulagao maior de lucros no periodo om—a area
A aumentaria.

Verificamos, portanto, que duas variaveis podem, "coeteris paribus",
contribuir para um aumento na taxa de lucro: a extensao do periodo #
em que o saldrio monetario permanece constante e a taxa instantanea de
inflagao ».

Alem dessas duas variaveis, existe uma outra que, "coeteris parlbus

estabelece diferengas na velocidade de cresclmento da taxa 1nstantanea
de 1ucro, influindo, portanto, na posicao da traJetorla R' oja. Esta e
a relagao capital-trabalho v1gente na produgao da j~esima mercadoria.
Quanto maior for esta relagao, menor sera a velocidade de crescimento
da taxa de lucro, tal como esta demonstrado no Apendlce e, portanto,
mais abaixo estara a trajetoria R';ja. A implicagao deste fato e impor—
tante: apesar de todos os precos relativos dos bens finais e interme-
diarios crescerem a mesma taxa, os setores mais intensivos em traba-



40

lho — com menor comp031gao organica do capital — tem a sua taxa de lu-
cro. aumentada em proporgoes maiores do que as taxas dor setores com
maior relagao capital-trabalho.

A situagao recem-descrita, se vigorar por um periodo suficientenente
longo, pode conduzir a um aumento do investimento nos setores mais in-
tensivos ém trabalho, o que geraria um efeito-emprego positivo deriva-
do da v1genc1a de uma taxa de inflagao p051tlva e constante com sala-
rio monetario fixo. Naturalmente, este fenOmeno nao seria nenhuma sur-
présa, pois a remuneracao do trabalho estaria declinando em relagao a
dos itens componentes do capital circulante, perfeitamente indexados
por hipotese.

Uma decorrencia da analise desenvolvida nesta parte e o carater de trans-
ferencia pura dos ganhos de lucros reais devidos a inflacao. A medida
que a produgao se mantem constante por unidade de tempo, todo o aumen-
to verificado na taxa de lucro se realiza gragas a redugao do salario
real, configurando um jogo de soma zero em que os salarios caem per-
dendo e os lucros ganhando.

II — O Efeito dos Reajustes Salariais

Na parte anterior, ignoramos os efeitos dos reajustes salariais sobre
o comportamento da taxa de lucro no cenario estudado. Para analisarmos
esse efeito dentro do modelo proposto, e suficiente que reponhamos o
pico anterior do salario real — que corresponde ao momento zero do pe-
riodo on — consistente com o valor particular R'g: da taxa de lucro.
Para um reajuste salarial, efetuado exatamente nametade do periodo One,
teriamos a situacao ilustrada pela Figura II.

FIGURA 11
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6 Dados os supostos adotados, o reajuste neste momento particular € o que minimiza as perdas de salrio real devidas
4 inflagdo.

4
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Podemos observar que a trajetoria temporal da taxa instantanea de lucro
passa a ser dada pela linha descontinua R'Oja'b'a". Conseqllentemente,
tanto a taxa instantanea de lucro vigente no momento 7, COmo & acumu-
lagao total de lucros reais mno periodo om, devidas puramente a infla-
cao, sao menores do que as correspondentes a Figura I: area (A' + A'")
da Figura II <area A da Figura I, ja que a area A — area (A" + A'") =
area (a'b'a a'').Sedividirmos as areas (A+B) da Figura I e (A' + A'' +B)
da Figura II por n, teremos uma medida da taxa media de lucro durante
o periodo on — o qual compreende n subperiodos.Estamedida, para X rea-
justes salariais durante o periocdo on, e dada por

P . P . n
R, =k<D o+ b lmce. e, e TR) - In(C .+
nj j aj Caj r aj Lj aj

CLj) -nnl, onde os significados dos simbolos sao os mesmos da expres-
$30 7 (1).(A deducao desta formula encontra-se no Apendice).

Para verificarmos com um exemplo numerico o impacto que diferentes pe-
riodicidades tem sobre a trajetoria da taxa de lucro 'mensal" em um pe-
riodo de um ano (n = 12), construimos a Tabela 1, que supoe os seguin-
tes valores: Py: = 6,9. Cp ;3 = 1, Cq7 = 5,07 er = 0,05 (equivalente a
uma taxa anual ée inflacao de 82,2Z§: ‘

Tabela |
Comportamento mensal das taxas de lucro de um setor com relagao
capital-trabalho igual a 5 e com uma taxa de inflagao anual
igual a 82,2%, sob diferentes periodicidades
de reajustes satariaiss (r=0,05)
TAXAS DE LUCRO MENSAL (%) COM
MLSES
Reajuste Apual Reajuste Somestral  Reajuste Quadrimestral Reajuste 'rimestral

0 15,0 15,0 15,0 15,0
1 15,9 15,9 15,9 15,9
2 16,8 16,8 16,8 16,8
3 17,7 17,7 17,7 17,7
4 18,5 18,5 18,5 15,9
5 19,4 19,4 15,9 16,8
6 20,19 20,19 16,8 17,7
7 20,9 15,9 17,7 15,9
8 21,6 16,8 18,5 16,8
9 22,3 17,7 15,9 17,7
10 23,0 18,5 16,8 15,9
11 23,7 19,4 17,7 16,8
12 24,3 20,19 18,5 17,7

[OTAL 2,40 2,12 2,01

(arca) ’ T i 1,96

MEDIA 0,20 0,176 0,167 . 0,163

% Taxas de lucro calculadas pela expressao (1).

P Cagj
7 Os valores escolhidos seguiram os seguintes critérios: (a) a relagdo capital-trabalho (EE) escolhida (= 5) foi um arre-
3

dondamento da relacdo “Despesas com Operagdes Industriais”/“Saldrios” para a Inddstria de Transformacdo agre-
gada no Brasil, em 1970, que assumiu o valor 5,14, de acordo com o CENSO INDUSTRIAL: Brasil 1970. Rio de

Janeiro, IBGE, 1973, p.3, (b) a taxa de lucro do momento zero foi igualada a 15%.
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Podemos observar -que a taxa de lucro cresce’ continuamente devido a ta~
xa uniforme de inflagao de 5% ao mes, alcangando, no:final de dezembro,
o valor 24,3%, se o reajusteé salarial for anual, 20,19% se o reajuste
for semestral, 18,5% se for quadrimestral e 17,7% se for trimestral.
Obviamente, se a taxa de inflacao fosse nula, a taxa de lucro de de-
zembro seria 15,0%. Por outro lado, a taxa media- de':lucro durante o
"ano'" assume Os valoras 20,0% para o reajuste anual, 17,67% para o se-
mestral e 16,7% e 16,3% para o quadrimestral e trimestral respectivar
mente. : :

Sendo assim, com os niumeros hipotéticos que usamos, a taxa mediade.lu-
cro cresce, no maximo, 33% — com reajuste anual de salario — e apenas
8,67 — com reajuste trimestral.

Agora, para verificarmos o impacto de diferentes periodicidades de rea-
justes salrriais, conjuntamente com as diferencas nas relagoes capital-
—trabalho, construimos a Tabela II. Nela estao répresentadas as taxas
medias de lucro no periodo de um ano, calculadas de acordo com a ex-
pressdo (2), para diversas taxas de inflagao e correspondendo a tres
setores hipoteticos.

0 setor 1 apresenta os seguintes nimeros: Po1 = 2,875;5 €41 = 1,55 Cp1
= 1,03 ja o setor 3 e definido por Po3 = 17,25; C4z3 = 14,0; Cp3=1,0,
enquango que o setor 2 corresponde ao . exemplo numérico usado na Ta-
bela I°.

Uma breve observacao da Tabela II permite ilustrar os seguintes fatos:
(a) Tal como foimencionado anteriormente, quanto maior for a relagio ca-
pital-trabalho, menor sera o acréscimo relativo na taxa de lucro devi-
do a inflacao — para que a taxa de lucro dobre o seu valor & necessa-
rio que estejamos no setor 1 (um caso extremo de intensidade de traba-
1ho) e com uma taxa de inflagao anual aproximada a 105,4% com reajuste
anual de salario. Por outro lado, o setor 3 (extremo oposto), no mesmo
regime anual e com a mesma taxa de inflacao, tem a sua taxa de lucro
aumentada em apenas 15,07 (15,0% para 17,24%). (b) Para um mesmo se-—
tor, sempre existe uma taxa de inflagao suficientemente alta para ge-
rar um aumento maior na taxa media de lucro em um regime de periodici-
dade mais curta nos reajustes salariais® — por exemplo, com reajuste
anual, o setor 2, para uma taxa de inflagao anual de 12,7%, obtema ta-
xa media de lucro de 16,12%7; se o regime de reajustes for trimestral,
basta uma taxa anual de inflacao de 61,67 para vrecuperar essa mesma
taxa media de lucro. Obviamente, quanto menor a diferenca na periodi-

8 Os critérios usados para arbitrar os valores aos setores 1 e 3 foram os seguintes: (a) para as relagdes capital-trabalho,
selecionéi valores préximos aos extremos verificados na Inddstria de Transformagdo do Brasil, em 1970, de acordo
com o CENSO INDUSTRIAL: Brasil 1970. Rio de Janeiro, IBGE, 1973. Deste modo, o setor 1 apresenta uma
relagdo igual a 1,5 (préxima a 1,54 que corresponde ao género “Edjtorial e Grdfica”) e o setor 3 apresenta o valor
14,0 (préximo ao extremo 14,26, encontrado no género “Produtos Alimentares™); (b) para os pregos, estes foram
escolhidos de tal forma a gerar uma taxa de lucro de 15% no momento zero.

2 Este fato guarda uma relagdo estreita com o fenémeno correspondente das perdas relativas de saldrio devidas ain-
flagio: existe sempre uma taxa de inflagdo suficientemente alta para compensar a redugdo nas perdas relativas de
salrio que ocorre quando se passa de um regime de reajuste salarial para outro de periodicidade mais curta, Segundo
cdlculos do autor, presentes no artigo citado na nota 1, este fen6meno ocorreu no periodo recente no Brasil: no
petfodo abril/78abril/79 (com reajuste anual) a perda relativa de saldrio foi de 16,91%;j4 nos dois perfodos de 12
meses subseqiientes (com reajuste semestral) esta perda foi de 14,14% e de 17,40% respectivamente. Estes cdlculos,
no entanto, sdo aproximagdes 4 realidade e ndo levam em consideragio todos os detalhes da poli'tica salarial
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cidade, menor sera o aumento necessario na taxa de inflagao — no caso
recem—v1sto se o reajuste for semestral, a taxa anual de inflagao
necessaria para repor a taxa média de lucro de 16,12% sera de apenas
27,1%
7,1%.

Tabela 1Y
Taxas medias de lucro no periodo de um ano (n = 12) para diferentes sctores
¢ periodicidades de reajuste salarial»
TAXAS DE INF‘LAQT\O TAXAS MEDIAS DE LUCRO ()
Reajuste ¥ Reajuste Reajuste Reajuste
Anual Semestral Quadrimestral Irimestral

Anual  Mensal

(%) (r)

Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor Setor
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3

0,0 0,00 15,6 15,0 15,0 15,0 . 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0
12,7 0,01 17,69 16,12 15,43 16,33 15,56 15,21 15,88 15,38 15,13 15,65 15,28 15,10
27,1 0,02 20,37 17,17 15,84 17,69 16,12 15,43 16,79 15,75 15,28 16,33 15,56 15,21
43,3 0,03 23,00 18,18 16,23 19,04 16,65 15,64 17,69 16,12 15,43 17,01 15,84 15,32
61,6 0,04 25,55 19,12 16,59 20,37 17,17 15,84 18,59 16,47 15,57 17,69 16,12 15,43
82,2 0,05 28,04 20,0 16,92 21,69 17,6 16,04 19,49 16,7 15,71 18,37 16,3 15,53

105,4 0,06 30,45 20,86 17,24 23,00 18,18 16,23 20,37 17,17 15,84 19,04 16,65 15,64

131,6 0,07 32,77 21,65 17,53 24,28 18,66 16,41 21,26 17,51 15,97 19,71 16,92 15,74

* Calculado de acordo com a expressao (2).

Agora, se tomarmos os valores realizados da taxa anual de inflagao no
Brasil em tres periodos recentes de 12 meses, antes e depois da intro-
dugao do reajuste semestral e se usarmos a expressao (a) com os 3 se-
tores hipoteticos, teremos os resultados da Tabela III. Esses numeros
nos indicam que, apesar da 1ntrodu§ao do reajuste semestral, a taxa me-
dia de lucro, devido a aceleragao da inflacao, sofreu uma reducao mui-
to pequena mo primeiro ano, e, no segundo ano de reajustes semestrais,
ate aumentou em relagao 2o Ultimo ano de rea]uste anualll, Este padrao
vigora em todos os tres setores, mas o que & mais sensivel as varia-
coes de periodicidade e de taxa de inflacao & o setor 1, mais intensi-
vo em trabalho, pelas razoes ja expostas.

0 Deve-se notar, no entanto, que a afirmagdo do texto estd sujeita as qualificagdes necessdrias decorrentes dos pressu-
postos restritivos explicitados anteriormente e que incluem a abstragdo dos possiveis efeitos recessivos ou expansivos
da aceleragio da inflagio. Também se deve notar que os perfodos precedem, e ndo incluem a fase mais aguda da
recessdo de 1981. Outro elemento muito importante que o modelo abstrai e que se acha presente nas leis salariais
n? 6.708/79 e n® 6.886/80 € a diferenciagio de reajustes que faz com que as faixas de 0-10 “maiores saldrios-mini-
mos no pai’s” tenham uma reposi¢do superior ao do INPC.
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Tabela TII
Taxas medias de lucro (em %) de trés setores hipotéticos com os

valores realizados da taxa de inflagao no Brasil
nos periodos indicados

TAXAS DE TAXAS MEDIAS DE LUCRO
INFLAGAO TAXAS
PERIODOS D0 PEgIODO MENSAIS
2 (x) Setor 1 Setor 2 Setor 3
Abr./78-abr./79 46,69 0,0319 23,49 18,36 16,30
Abr./79-abx./80 87,26 0,0522 21,98 17,79 16,08
Abr./80-abr./81 120,62 0,0659 23,76 18,46 16,34

FONTE: As taxas de inflacao usadas foram as correspondentes ao Indice
Geral de Pregos (Disponibilidade Interna) publicados em CONJUN-
TURA ECONOMICA. Rio de Janeiro, FGV, v.35,n.8, ago.1981. p.3.

Uga ilus?ragao grafica desse fenomeno pode ser vista na Figura IILI. No
eixo horizontal, acha-se representada a taxa mensal de inflagao e, no

vertical, a taxa média de lucro RE;, tal como calculada pela expressao

(2).

FIGURA 111
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As curvas representadas no grafico sao as relagSes entre essas duas
variaveis, apresentadas na Tabela II, e que correspondem ao setor
2, para os regimes de reajuste anual-curva Lj e de regime semestral -
curva L2 0 ponto A corresponde ao valor observado da taxa de inflagao
no primeiro periodo da Tabela III, quando vigora o reajuste anual. Uma
vez introduzido o reajuste semestral, o setor hipotetico deslocou-se
para o ponto B na Curva Ly, e nao para o ponto B', que seria o rele-
vante se a taxa de inflacao de abril/78 — abril/79 se mantivesse em
abril/79 — abril/80. Neste ponto B', o valor de R} ni seria de 16,75%.
No periodo seguinte, a aceleragao da 1nf1agao ainda mais acentuada con-
duziu o setor 2 ao ponto C, mo qual a taxa media de lucro foi superior
a do ponto A.

III - Implicac¢des Tedricas e Priticas dos Resultados

Embora o objetivo deste trabalho nao seja discutir se a introdugao do
reajuste semestral de salarios em novembro de 1979 foi causa ou nzo da
aceleragao da inflacao no periodo, cremos _que o contetido deste artigo
exige algumas con51dera§oes a respeito, ja que essa aceleracao foi a
responsavel pela "manutencao"!! da taxa média de lucro nos casos hipo-
teticos construldos. Segundo 0s pressupostos estabelecidos na Parte I,

a taxa de lucro & a variavel dependente e a taxa de inflagdo e a 1nde—
pendente. Isto foi feito porque o fenomeno que se desejava estudar era
esse efelto, nesta diregao, e as alteracoes provocadas sobre ele com
alteracoes na periodicidade dos reajustes. Quando aplicamos os resul-
tados ao Bras11 acreditamos que se pode perceber que os modelos ted-
ricos que propoem a causalidade no sentido inverso estao mais pro:.imos
da realidade!?. Do ponto de vista tedrico e usando o modelo simples
aplicado nas Partes I e II, quando se passa de um regime de reajuste
anual de salarios para um de reajuste semestral, abrem-se duas possi-
bilidades extremas alternativas: (a) a taxa de inflagao permanece es-
tacionaria e (b) a taxa de inflagao sofre uma aceleragao que anula os
efeitos da mudancga de periodicidade. Consideremos, primeiramente, o ca-
so em que a taxa de 1nf1agao positiva permanece a mesma. Neste caso,
o salario real médio aumenta e a taxa media de lucro diminui. Em con-
seqlléncia, se o nivel de investimento e de emprego & uma funcao cres—
cente da taxa de lucro, e de se esperar um aumento na taxa ae desempre-
go no curto prazol3. Este seria o caso de uma passagem do ponto A para
o B' na Figura III.

Segundo o modelo neoclassico, nesta circunstancia, sendo esta redugao
na taxa media de lucro decorrente de um aumento no custo relativo da
mao-de-obra, seria de se esperar uma substituicao tecnica de trabalho

1 “Manuten¢do™ porque as variaghes foram muito pequenas e teriam sido significativas se a inflagio nio se tivesse
acelerado,

12 para um modelo teérico que propde a taxa de inflagio eamo fungio do “‘conflito distributivo™ e da periodicidade
dos reajustes salarais, consultar: ARIDA, Pérsio. Reajuste salaribl e inflagio: uma sugestdo de politica econémica.
In: ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA, 9, Olinda, 8-11, dez. 1981. Anais... Olinda, ANPEC, 1981.
p.1485-514, Para uma discussdo do efeito realimentador da indexacdo, consultar: SIMONSEN, Mdrio Henrique. A
teoria da inflagdo e a controvérsia sobre a indexagdo. In: TRABALHOS apresentados no I Encontro Brasileiro de
Econometria. Atibaia, [s.ed.], 11-4 dez. 1979. p.397-450.

13 Ignorando as diferencia¢Ges nos reajustes salariais introduzidas no caso brasileiro.
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por capital. Mas,‘segundo o -modelo aqui usado-— que ‘supoe coeficientes
rlgldos de produgao-—, esta alternativa nao se acha presente. Além do
mais, mesmo que se suponha certa flexibilidade: técnica, o mecanismo in-
verso—de substituigao de capital por trabalho—poderia, paradoxalmen-
te, elevar a taxa media de lucro .para uma dada taxa de 'inflagao posi-
tiva, tal como demonstrado anteriormente. A eficacia deste mecanismo,
no entanto, e muito duvidosa, ja que, alem darigidez técmica se consti-
tuir ‘em um obstaculo importante, a magnitude das mudangas - técncld-
gicas necessarias e muito grande, conforme- os dados da Tabela III in+
dicam. Sendo assim, se abstrairmos os efeitos-substituicdona produgao,
0 que se deve esperar mesmo e uma redu¢ao no nivel de investiimentoe'de
emprego. Mas, cabe perguntar, e esta— a manutengao da taxa de infla-
cao apos a introdugao do reajuste semestral de salarios — uma possibi-
lidade viavel em uma economla capltallsta semi-industrial, como a bra—
s11e1ra7 Certamente que nao, pois as empresas ollgopollcasreagenlatra—
Ves de aumentos de pregos1 buscando manter o seu "mark up"l%. Dado um

choque de custos , tal como a introducac do reajuste semestral de sa—
larlos, elas o repassam via pregds, fazendo com que a taxa de 1nflagao
seja a variavel de ajuste e nao a taxa de desemprego. Desta forma, te-
mos a segunda possibilidade extrema: o caso em que a taxa de inflagio
se acelera o suficiente para’ restituir a taxa media de lucro vigente
durante o periodo do reajuste anual. Deste modo, o salaric real medio
manter-se-ia o mesmo e ‘as variaveis reais, como o nivel de emprego, nao
seriam afetadas. Isto pode ser observado na Tabela II, onde a passagem
de um: patamar de 12,77 anual para 27,17 ao ano na taxa de inflagao e
suficiente para restaurar a taxa de lucro media dos tres setores, quan-
do passamos do reajuste anual para o semestral.

Até aqui estivemos presos aos limites estreitos das hipbteses restri-
tivas usadas no modelo. Se relaxarmos a hipotese de equiproporcionali-
dade no crescimento de todos os pregos, abriremos noves mecanismos de
ajustamento. Neste caso, alguns precos podem crescer mais do que a ta-
xa média de inflacao,acomodando as diferengas no grau de monopolio en-
tre os setores e permitindo que uma taxa media mais baixa de inflagao
seja suficiente para recuperar a taxa media de lucro dos setores que
sejam capazes disso. Em compensagao, os setores com menor poder’debar"
ganha saem perdendo, a medida que nao conseguem repor a taxa media de
lucro anterior.

0 que aconteceu no Brasil, apos a introdugdo do reajuste semestral,foi,
sem duv1da, uma combinagao deste Ultimo caso mais realista comuma ace-
leracao da 1nf1agao16 que, no 2?2 ano de funcionamento da politica sa-
larial, talvez tenha chegado a exceder a taxa necessaria para a recu-

peragao da taxa meédia de lucro tal como sugere o exemplo numerico da
Tabela III.

14 A16m de outros mecanismos, como o aumento da rotatividade de mfo-de-obra, que possibilita a manutengdo do ni-
vel de emprego via o expediente de nfo realizar os aumentos salariais decretados.

15 para uma discussdo teérica e uma andlise detathada dos efeitos previsiveis da nova politica salarial em um momento
proximo de sua introdugdo, consultar o excelente artigo de CAMARGO, José Mdrcio. A nova politica salarial, dis-
tribuigdo de rendas e inflagdo. Pesquisa e Planejamento Econdémico, Rio de Janeiro, IPEA, 10(3):971-1000, dez. 1980.

16 Certamente, parte da aceleragio da inflagdo deveu-se 4 nova politica salarial, mas também outros fatores, como o 29
choque do petréleo de 1979 ¢ erros de polrtica econdmica, contribuiram para esse aumento.
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Por outro lado, se levarmos em conta: (a) a diferenciagao dos reajus-
tes de ‘acordo com as faixas salariais, (b) a distribuigéo de salarios
por tamanho de empresas e (c) a vigéncia de "mark up" e aexistencia de
"empresas lideres" na determinacao dos precos, e possivel formular a
hipotese de que o efeito liquido da implementacao da nova politica sa-
larial seria de reduzir a taxa de inflagao. Isto porque a folha de pa-
gamento tenderia a crescer mais do que © INPC somente nas pequenas em-—
presas, teoricamente, empresas que sao "price followers'". Ja nas gran-
des empresas — as que sao, teoricamente, 'price makers" — a folha de
pagamentos tenderia a crescer menos do que o INPC, de tal forma que o
resultado seria uma redugao na taxa de inflagao com falencias genera-
lizadas nas pequenas empresas e, portanto, um aumento no desemprego.
Desse modo, a reducao efetiva nos lucros reais seria predominantemente
absorvida pelas pequenas empresas que seriam incorporadas as maiores,
aumentando o processo de concentracao. Esta hipotese foi levantada por
Camargol7 e para testa-la seria necessario, em primeiro lugar, discri-
minar as "causas" da aceleracao ocorrida na taxa de inflagao. Embora
nao seja nada plausivel o efeito de redugao na taxa de inflagao, esta
hlpotese pode ser reformulada de tal forma a gerar as mesmas implica-
¢oes quanto ao seu efeito concentrador. Basta que a aceleracao positi-
va induzida pelos reajustes semestrais seja  suficiente para repor o
"mark up" das grandes empresas, mas insuficiente para repor os lucros
das pequenas. De qualquer forma, o aumento ocorrido na taxa de desem—
prego foi posterior a aceleragao da inflagao que ocorreu no periodo
abrangido pela Tabela 11118, podendo ser tanto um efeito retardado da
politica salarial, como o resultado imediato da politica de restrigao
monetaria ou, ainda, uma combinacao de ambos.

A partir da discussao anterior, a questao que se coloca e a seguinte:
continuando a sistematica de reajuste semestral de salarios e admitin~
do-se que a taxa de 1nflagao seja reduzida devido aos efeitos da poli-
tica antiinflacionaria, sera que a nova taxa media de lucro—mais bai-
xa — compativel com o novo patamar inflacionario sera absorvida? Pelo
modelo usado neste trabalho — e com todas as suas limitagaes — pode-se
prever a ocorrencia de alteragoes organizacionais na industria que re-
duzam custos!® e que sao, de certa forma, forcadas pelo periodo reces-
sivo. Estas alteracoes podem incluir, e normalmente incluem, transfe~
rencias de patrimonio.

Tal mecanismo, ao reduzir os valores dos parametros caj e CLj da eq.
(1), aumenta a taxa de lucro, deslocando para cima a trajetoria R'oj a
da Figura I. Este movimento ascendente pode compensar o deslocamento
oposto provocado pela redugao da taxa de inflacao.

£7 CAMARGO, José M., op. cit., nota 15, p.993-98.

18 A utilizacio média da capacidade instalada declinou monotonicamente desde julho de 1980, quando registrou 85%,
passando a 74% em outubro de 1981. Por outro lado, a taxa de inflagio acumulada em 12 meses tem-se reduzido
monotonicamente desde maio de 1981. Ela alcancou o pico de 121,2% em margo de 1981, estando em novembro
de 1981 j4 reduzida a 99,1%. Esses dados sdo retirados da CONJUNTURA ECONOMICA. Rio de Janeiro, FGV,
v.35,n.12,dez. 1981, p.11,tab. I

19 Uma questdo importante que foi abstraida pelo modelo (ver nota 2) ¢ a dos custos financeiros. No caso brasileiro,
devido 4 importdncia que estes assumiram, as alteragdes organizacionais mencionadas no texto poderiam dar-se nessa
drea, o que teria um impacto poderoso sobre a capacidade de ajustamento das empresas devedoras.
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Quanto as substituigoes tecnicas entre capital e trabalho, vimos que a
tentativa empresarial de aumentar a relagao capital-trabalho como res-
posta ao aumento dos custos do trabalho encontra um obstaculo: quanto
maior for esta relacao, menores serao os ganhos proporcionais dos lu-
cros devidos a taxa de 1nflagao positiva. No entanto, esté obstaculo
diminui com a reducdo da taxa de inflagao, de modo que nao se devedes-
cartar a hipotese de substituicao.

Outro mecanismo previsivel de ajustamento a redugao na taxa de infla-
¢do e uma mudanga na propria politica de reajuste semestral, "suavizan-
do-a" para as empresas, sob o argumento de que o0s seus elementos mais
fortes se justificavam somente para um patamar mais alto de inflagao.

Provavelmente, uma combinagao dos mecanismos acima expostos, juntamen-—
te com outros nao incluidos devido as limitagoes do modelo, prevalece—
ra para que o patamar inflacionario seja reduzido. De qualquer forma,
esta discussao tentou demonstrar que (a) a taxa de lucro e a taxa de
inflacao, para uma dada periodicidade de reajuste salarial, estao po-
sitivamente correlacionadas; (b) quando se reduz a extensao do per1o—
do de reajuste salarial, dada uma taxa de inflagao, a taxa de lucro e
reduzida, o que conduz, como resposta das empresas,a uma aceleracao da
inflacgao que busca repor a taxa de lucro anterior; (c¢) umapolitica-an—
tiinflacionaria, nestas circunstancias, para ser efetlva, deve impli-
car ou uma redugao na taxa de lucro, ou uma reorganizagao nos setores
produtivos tal que reduza custos ou redistribua as perdas de lucros de
modo desfavoravel aos setores mais debeis ou, simplesmente, uma rever-
sao na p011t1ca salarial. Obviamente, uma combinagao dessas alternati-
vas e possivel e provavel.

Para concluir, creio que o seguinte excerto de Steindl sintetiza muito
bem o pensamento do autor nele citado e e relevante para o tema discu-
tido. :

"Marx propoem—nos claramente a questao e a analisa. E possivel um au-
mento no salario real7 Quals sao as suas conseqliencias? Sim, ele res-
ponde, um aumento e possivel se ele ngo interfere na contv,nutdade do
processo de aewnulag&o. Se, por outro lado, ele interfere na acumula-
Gao, entao, esta ultima e temporarlamente reduzida e isto conduz a
maior desemprego, o que gera uma pressao sobre o salario real, _que e,
portanto, no longo prazo, reduzido a um nivel que e uma especie de
equilibrio™.20

20 STEINDL, Josef. Maturity and stagnation in american capitalism, Monthley Review Press, New York, 1976.
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Apéndice
(I) Dedugio da Taxa de Lucro no Momento t
Sejam:

a;.: a quantidade fisica do i-esimo insumo necessaria para a produgao
3 de uma unidade da j—esima mercadoriaj;

1.: a quantidade de trabalho direto necessaria a produgao de uma uni-
dade da j—-esima mercadoria;

.t 0 prego unitario da j-esima mercadoria no momento t;

P
t]

Wo: o salario monetario vigente no momento zero;

%_.: o lucro medio por unidade na producao da j-esima mercadoriano mo-
tJ mento ¢

entao, no momento zero, o preco da j-esima mercadoria sob os pressupos~
tos explicitados no inicio da Parte I e igual a:

v
(a,1) P .=7w .+ % a..P .+ 1l.W
oj 0] . ij ot jo
1=1
Agora, supondo que todos os precos, exceto o salario, crescam a mesma
taxa instantanea, r, o valor de Ptj e dado por:

_ - rt
(a.2) = Ptj Poje
Substituindo (a.2) em (a.l) e isolando do lado esquerdo o termo 1w, .,
t]
temos:
rt v t
(a.3)%_, =P .e'" - T a,P et - 1W
t} 0] _q 13 o1 j o

i=1
Para obtermos a taxa de lucro sobre o capital circulante e o trabalho
direto no momento ¢, devemos dividir a expressao que nos dao lucro me-
dio por unidade no momento ¢ — equagao (a.3) — pela que nos da o custo
medio por unidade no momento t. Fazendo vg a.,.P . =C .elW =C . e

e~ e . ig1 "1 o1 aj jo Lj
efetuando a divisao indicada, temos

P et - (c_.e"t 4,
R' . = -2J Caj Ly’
tJ C .ert + C. .
aj Lj
que pode ser transformada em:
PO.
(ab) R'. . = ——2d 4
t3 C .+ C .e re
aj Lj

a qual e a equagao (1) do texto.



50

(II) Efeito da Relagdo Capital-Trabalho

Agora, para verificarmos como a taxa de lucro varia com o  tempo, dada
uma taxa de inflagao constante, podemos derivar a expressao (a.4) com
respeito a t. Fazendo isto, obtemos:
-rt
3R!. .C. .
t o] L
(a.5) —2b = Al >0

)
ot [C L +C. e rt]
aj L3

Agora, se qu1sermos saber a taxa relativa de crescimento da taxa de lu-
cro dev1da a passagem do tempo com inflacao positiva, devemos dividir
a expressao (a.5) por R;J. Fazendo isto, obtemos:

amR!. P W 1.ret
(a.6) R', = —2d L . o] © ] >0
t] 3t R’ -rt -rt
t1 [C +W]_e ][ -C —W l.e
aj o] aj ]

Uma maneira de provocar uma redugao na relagao capital-trabalho e -au-
mentar o coeficiente 1; de trabalho direto, "coeteris parlbus . Se de-
rivamos (a.6) com respeito a lj, obtemos:

- ) - 2
R . P;Wrert{(P.—C.)C.+[1.Wert] }
(a.7) —ti _ oio oj “aj’ “aj j'o >0

- - - 2
o {[c W 1e rt] [P L-C . -W l.e rt]}
aj 0] [oX] aj o]

o0 que prova a aflrmagao do texto: quanto maior for a relagao capital-
—trabalho — menor o valor de 1: — na producao da j- esima mercadoria,
menor sera a magnitude relativa de crescimento da taxa de lucro devida
a passagem do tempo com inflagao.

(1IT) Dedugdo da Equagio (2)
Para medirmos a area sob a trajetoria Réi a da Figura I, temos gueefe-
tuar a-integracao on Réj'dt‘ A integral indefinida da fugao Réj"é

dada por:

P .
! =21 L L
(a.SZ/fﬁtjdt o [t«kr In (Caj-+CLje )] t

aj

Ja a integral definida no periodo on e:

P . P .
n o4y - 0] _ [} l -rn, _
(a.9)/: Rtj .dt = n (————Caj 1) + C—laj = [111 (Caj + CLje )~ In (Caj + CLj{l

Agora, quando subdividimos o periodo on em k subperiodos uniformes, a
integral definida em (a.9) passa a ser igual a k vezes a integral de-

finida n/k R'J .dt, ou seja:
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g

-1

) ln(Caj + CLje ) -

R
=~

P . .

n o, - Jn oi _ “oi
(a.lO% R sede] = kg (G- 1)+ 22
aj aj

- 1n (Caj + CLj)

Esta equacao nos fornece a area sob a trajetoria temporal da taxa de
1ucr0 para k-1 reaJustes salariais dentro do periodo on. Sendo assim,
ela e uma medida da area sob a curva R} 0j @ na Figura 1 — onde k=1 e nao
ha nenhum reajuste — e, tambem, da area sob a curva descontinua Ry; a'
b'a'' da Figura II - onde k=2 e ha um reajuste no periodo on. Para sa-
bermos a taxa media de lucro no periodo on com k-1 reajustes, basta que
dividamos a expressao (a.l10) pela extensao do periodo, ou seja:

n n
R'.dtl P . P . -
y,=@=£2 _oj _ _oi| 2 ‘ k

(a.ll) Rﬁj = 1% (Caj 1) + Caj (r) in(Cajrrche

- 1n (Caj + CLjﬂ

que e a equagao (2) do texto. Ela tambem pode ser reescrita como:

n
-—r—

P .
_ oj __01_1. . ky :
(a.1l1) R* ( -1) + R [ln (Laj + CLje ) 1n (Caj + LLj)}

r
aJ aj
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