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Introducao

A partir do segundo semestre de 1984 intensificaram-
se os movimentos trabalhistas em prol de um aumento da frequéncia
dos reajustes salariais. A trimestralidade constituiu uma das
principais reivindicacoes da classe trabalhadora nas negociacoes
em torno dos movimentos grevistas deflagrados no pais em abril
e maio do corrente ano. O novo governo conseguiu postergar esta
discussao, apresentando resultados satisfatérios a curto prazo
com o rigido controle de precos implementado a partir de abril.A
reducao das taxas mensais de inflacdo de 11,5% ao més entre outu
bro de 1984 e marco de 1985 para 7,6% ao més entre abril e junho
de 1985 logrou conter parcialmente a demanda pela trimestraliza
cao. No entanto, a perspectiva de um repique inflacionario nos
proximos meses, associado a descompressdo do controle de precos,
ja parece dar novo impulso a trimestralidade. O abono trimestral
concedido aos metalurgicos de S3ao Paulo em julho é ilustrativo.
De qualquer forma, a convivéncia pacifica da semestralidade com
uma taxa de inflacao ainda da ordem de 200% ao ano, sob um regi

me de crescente mobilizacao sindical, parece pouco provavel.

Outro fator gque devera contribuir para uma revisdo da
politica salarial a curto prazo € a mensalizacdo dos reajus—

tes dos precos publicos ou controlados pelo governo. Na tenta

tiva de manter as taxas mensais de inflacdo no patamar de 8%,




o governo vem praticando desde junho reajustes mensais para al
guns pregos-chave da economia tais como: aco, energia elétrica,au
tomoveis, etc. Em troca de menores percentuais de corregao,optou-

se por um aumento da frequéncia dos reajustes. A continuidade e

a generalizacao desta pratica estimulardo, inevitavelmente, as
discussoes em torno da mensalizacao tambem dos reajustes sala
riais.

O governo deve estar consciente de que se nao tomar a
iniciativa de discutir uma nova politica salarial nos proximos
meses, podera ser surpreendido pelos acontecimentos. Note-se que
os setores mais fortes da economia, que poderado dar inicio a tri
mestralizacao (ou ainda, a mensalizacao) sao também aqueles que,
pressionando o governo, tém mais chances de éxito em obter o re
passe destes aumentos do custo da mao-de-obra a seus pregos fina
is. O reéultado de uma transicao desordenada para novos regimes e
novas periodicidades na politica salarial seria uma explosao in
flacionaria de dificil dimensionamento. O "pacto social" vislum

brado pela Nova Republica seria atropelado por uma série de "con

luios setoriais", em prejuizo do resto da sociedade.

O Regime Atual: a Semestralidade

O regime de indexacao que se generalizou na economia

brasileira € conhecido por recomposicido do pico. Precos e sala
rios sao corrigidos em termos nominais abruptamente no inicio de

um periodo com base na taxa de inflacao acumulada no periodo an

terior, e mantidos nestes niveis pelo resto do periodo. No caso

especifico—dos-sataritos—a periodicidade & semestral & 3 AT Tacas

é medida em termos do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) .




3.

Consideremos a classe de assalariados com reajustes em
fevereiro e agésto. Dada a defasagem vigente de dois meses entre
o anuncio da variagéo semestral do INPC e os reajustes salariais,
o reajuste de fevereiro tem por base a variacdo acumulada do INPC
entre julho e dezembro do ano anterior e o reajuste de agosto nor
tea-se pela variacao acumulada do INPC entre janeiro e junho do

ano corrente. O nome de recomposicado semestral do pico decorre da

observacao de que num contexto de estabilidade inflacionaria, a
correcao do salario nominal com base em 100% da variacao semes
tral do INPC restabelece nos meses de reajuste (no exemplo, feve
reiro e agosto) o pico de poder aquisitivo, também denominado sa
lario real, do semestre anterior. Nos seis meses posteriores, em
que o salario nominal é mantido fixo, verifica-se uma queda con
tinua do poder de compra dos salarios, devida a elevacao
dos pregos ao longo do semestre. O poder aquisitivo atinge um 1i
mite minimo nos meses imediatamente anteriores ao reajuste sala
rial (no exemplo, janeiro e julho). Tomando-se por base uma va
riacao semestral do INPC de 80%, o salario real no més imediata

mente anterior ao reajuste corresponde a 55% do pico de poder a

quisitivo atingido no més de reajuste.

A Instituicao da Trimestralidade

A recomposicao trimestral do pico, regime para o qual

parece encaminhar-se a politica salarial brasileira, operaria de
forma analoga. Suponhamos que a transicdo ocorra de tal forma que
trés meses apOs o Ultimo reajuste semestral, o trabalhador receba

um novo reajuste salarial, com base agora na variacdo do INPC acu

mulada-no-attimo-trimestre; e quedaien ATante 68 reajustes pas

sem a ser trimestrais.



Consideremos novamente a classe de assalariados com
reajustes semestrais em fevereiro e agqsto.Guankﬁb.a defasagem atu
al de dois meses entre o anancio do INPC e a corregéo salarial,
esta teria seu primeiro reajuste trimestral em novembro de 1985
com base na variacao do INPC acumulada entre julho e setembro do
mesmo ano. A partir de entao os reajustes trimestrais ocorreriam

nos meses de fevereiro, maio, agosto e novembro.

Segundo nossas projecgdes,com a generalizacdo da trimes-
tralidade no formato acima,os trabalhadores lograriam obter na me
lhor das hipoteses, um aumento do saldrio real médio da ordem de
7,5% em relagao ao nivel de junho de 1985. Supondo gue o governo
proteja apenas a taxa de cambio da erosao inflacionaria, este
modesto ganho de poder agquisitivo seria obtido as custas de uma
significativa elevacao do patamar inflacionario, para uma taxa

em torno de 350% ao ano.

A Proposta do Repasse Gradual

O regime atual de recomposicao do pico promove um re
passe abrupto da inflacao passada aos salarios. O salario nomi
nal é corrigido uma Gnica vez no inicio’do semestre e mantido inal
terado pelos seis meses subsequentes. Com a instituicao da tri
mestralidade, o repasse da inflacao passada ocorreria de trés em

tres meses, no inicio do trimestre.

Em contraste, o repasse gradual corrigiria os salarios
gradativamente ao longo de um intervalo de tempo pré-determinado.
As mini-desvalorizacoes diarias instituidas em marco representam
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cambial & revista mensalmente, os reajustes da taxa de cimbio ocorrem




numa frequéncia diaria, com base na decomposigao diaria
da correcao mensal. Este regime pode ser denominado de
repasse diario da variacao mensal (no caso, a média geométrica da

variacao do IGP dos Ultimos trés meses).

Consideremos agora uma politica salarial de repasses

mensais da variacdo trimestral do INPC. Neste caso o0s salarios no

minais seriam corrigidos mensalmente a uma taxa pré-fixada a cada

trés meses, determinada pela média geométrica da variacao do INPC

acumulada no trimestre anterior. Supondo uma variacao trimestral
do INPC de 34,2%, os salarios nominais seriam corrigidos a uma

taxa de 10,3% ao més nos trés meses subsequentes.

Alternativamente poder-se-ia considerar o repasse men

sal da variacao semestral do INPC. Neste caso a taxa de correcao

mensal dos salarios seria pre-fixada a cada seis meses. A uma varia

c¢ao do INPC de 80%, acumulada em um semestre, corresponderiam seis

reajustes mensais de 10,3% ao longo dos proximos seis meses.

A diferenca fundamental entre o repasse mensal e a re
composicao mensal (também conhecida por ORTN-zacao dos salarios)
reside no fato de gue sob os repasses mensais, as taxas de corre
cdo salarial seriam pré-fixadas a cada trés ouseis meses, enguanto
gue com a ORTN-zagao as taxas de correcao salarial seriam revig
tas mensalmente. A pré-fixacao nao implicaria perdas em relacgdo
a ORTN-zacao, na medida em que houvesse estabilidade das taxas

mensais de inflacdo. E o0 repasse gradual contribuiria para isto.

A Transigao Nao-Inflacicnaria para os Repasses Mensais

Para gue a transicao da semestralidade para os repasses

mensais nao provogue um substancial choque inflacionario & impres




cindivel que se aguarde trés meses entre o Gltimo reajuste semes
tral e a primeira correcao mensal sob o0 novo regime. O Quadro 1
apresenta O cronograma de transicao proposto. Supondo que O re-
passe mensal da variagdo trimestral do INPC seja aminciado ainda em agos
to, a primeira corregao mensal ocorreria em novembro cam a entrada no novo re
gime da Classe 2, que tem reajustes semestrais em fevereiro e agosto.

O Gltimo reajuste semestral da Classe 2 ocorreria em agosto e
corresponderia a variacao do INPC acumulada nos seis meses que
vao de janeiro a junho. As correcoes mensais de novembro, dezem-—
bro e janeiro corresponderiam a média geoméetrica da variacao do
INPC acumulada entre julho e setembro. As revisoes das taxas men
sais de correcao salarial para a Classe 2 ocorreriam a cada treés
meses, ou seja fevereiro, maio, agosto e novembro.

O Quadro 2 contrasta a evolucao do salario nominal de
um trabalhador da Classe 2 sob o regime atual de reajustes semes
trais com o regime de repasse mensal da variacao trimestral do
INPC. Supomos que a variag¢ao do INPC mantenha-se em 10,3% ao més,
0 que equivale a 34,2% no trimestre ou ainda 80% no semestre. No
te-se que com osrepasses mensais da variacao trimestral do INPC
o salario atingiria o mesmo valor nominal do reajuste semestral,

na metade do semestre.

A tranSigéo prosseguiria lentamente. A Classe 3, que
tem reajustes semestrais em marco e setembro, receberia o primei
ro repasse mensal em dezembro e as revisoes das taxas mensais ocor
reriam em marg¢o, junho, setembro e dezembro. A Classe 4, com rea
justes semestrais em abril e outubro, entraria no novo regime em

janeiro de 1986 e, assim, sucessivamente. A transicido completar-

meira correcao mensal dos salarios para a Classe 1,em abril de



Teoricamente, este esquema de transicao resultaria em
um aumento de poder de compra do salario da ordem da metade da
taxa mensal de inflagéo. De fato nossas projegoes indicam com o
novo regime um aumento do salario real médio da ordem de 4,3% em
relacdo a junho de 1985. Note-se que este ganho é inferior,porém
da mesma ordem de grandeza,dos 7,5% que seriam obtidos com os rea
justes trimestrais as custas de um aumento da taxa de inflacao para

350% ao ano.

A transicao para os repasses mensais de acordo com o
cronograma do Quadro 1 exerceria apenas uma reduzida pressao in
flacionaria sobre o Indice Geral de Precos (IGP). Nossas proje
¢cdes indicam gue, partindo-se do patamar atual de 210%aa, a in
flacao poderia alcancar uma taxa de 230%aa. Os meses de maior ele
vacao das taxas mensais de inflagao corresponderiam aqueles em
que se verifica um acumulo de reajustes semestrais e repasses men
sais (novembro de 1985 a janeiro de 1986 segundo o Quadro 1). O
governo poderia atuar nestes meses, seja através de um aperto do
controle de precgos, seja através de uma politica mais agressiva
de abastecimento interno, de forma a manterva inflacao na faixa
dos 210% aa. A contencao dos aumentos de pregos aproximaria mais
o ganho do salario real com os repasses mensais dos 7,5% projeta
dos com a trimestralizacao. Elimina-se, porém, a exploséao

inflacionaria gue acompanharia o aumento de poder de compra dos

salarios com a instituicao da trimestralidade.

A Questao da Realimentacao Inflacionaria

Ha uma percepc¢ao equivocada, mesmo entre economis

tas, de que um aumento da frequéncia dos reajustes implica neces




sariamente um aumento do grau de indexacao - da economia ou da rea
limentagéo inflacionaria. E un aumento do grau de indexagéo da eco
nomia e pernicioso pois amplifica o impacto inflacionario dos cho
ques de oferta tais como: uma desvalorizacao real do cambio, um
aumento dos precos dos derivados de petroleo ou uma quebra da sa

fra agricola.

Em primeiro lugar convém notar que a realimentacao in
flacionaria tem duas dimensdes. A primeira dimensdao refere-se ao
percentual de repasse da inflacao passada. O repasse gradual pro
posto corrige os salarios em 100% da variacdao do INPC e,portanto,
nesta dimensao nao implica um aumento do grau 'de indexac¢do da eco
nomia em relagao ao regime atual. Desde o segundo semestre de 1984
os redutores que, segundo a legislacao, aplicavam-se is
faixas salariais mais altas, vém sendo abandonados em favor da

correcao integral dos salarios.

A segunda dimensao da realimentacao inflacionaria re
fere-se a defasagem do repasse da inflacido passada. A defasagem
em uma formula de correcao indica apropriadamente a velocidade
com a qual um choque inflacionario se propaga ao prego a ser cor
rigido. Consideremos o caso dos reajustes salariais. Dada a defa
sagem atual de dois meses entre o antncio do INPC e a correcgac
salarial, a defasagem média de realimentacao inflacionaria é&,sob
o regime de recomposicao do pico, aproximadamente igual a metade

do intervalo entre reajustes adicionada de dois meses. Assim,sob

a recomposicao semestral ora vigente, esta defasagem é em média

de cinco meses. A recomposicao trimestral aumentaria o grau de

indexacao da economia com a reducgao da defasagem média de reali-

mentacao inflacionaria para trés meses e meio. A economia tornar-

se-ia ainda mais vulneravel com a recomposicdo mensal, que redu
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ziria a defasagem média de repasse da inflacao passada para dois

meses e meio.

Ja o repasse gradual ao diluir os reajustes salariais por

um intervalo fixo, adiciona a defasagem média de realimentacao in
flacionaria aproximadamente a metade do intervalo para o qual

sao pré-fixadas as correcoes salariais. Com o0s repasses mensais

da variacao trimestral do INPC, a defasagem média seria, entao,

de cinco meses (metade do intervalo trimestral entre observacoes
consecutivas do INPC, mais dois meses de defasagem entre o anun
cio do INPC e o primeiro repasse mensal, mais metade do interva
lo de trés meses para o gual sao pré-fixadas as correcOes salariais)
e, portanto, idéntica agquela calculada para a recomposicao semes

tral do pico. Assim, o0s repasses mensais da variacao trimestral

do INPC nao contemplam nenhum aumento do grau de indexacao da

economia em relacao ao regime atual de reajustes semestrais. Por

sua vez, OS repasses mensais da variacao semestral do INPC, com

uma defasagem média de realimentacao inflacionaria de oito meses,

promoveriam uma efetiva desindexacao da economia! Replicariam,em

termos de realimentacao inflacionaria, o regime de reajustes sa

lariais anuais que vigorou até 1979.

Com o intuito de ilustrar a vulnerabilidade da econo
mia sob os diferentes regimes de reajustes salariais estimou-se
o impacto inflacionario de uma desvalorizacao real do cruzeiro
de 30%, partindo de uma taxa mensal de inflacao de 10%. Com 0
regime atual de reajustes semestrais, projetou-se um novo pata
mar . de 14,5% ao més. ~ Reajustes trimestrais amplificariam. ©

impacto inflacionario da desvalorizacao para uma taxa de 18,6% ao

més. Com os repasses mensais da variacao trimestral do INPC a taxa
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de inflacao mensal saltaria para 14,8%, o que representa um pata
mar idéntico aquele projetado com a manutengao da semestralidade.

Os repasses mensais da variacao semestral do INPC amorteceriam o

impacto inflacionario do choque cambial, elevando a taxa de in

flacao para apenas 12,1% ao mes.

Vantagens e Desvantagens do Repasse Gradual

A principal vantagem do repasse gradual vis-a-vis a
recomposicdo do pico é&,portanto, a possibilidade de aplicacao de
menores percentuais de correcado a cada reajuste dos salarios no

minais, sem aumentar a vulnerabilidade das taxas de inflacao da

economia a choques exogenos.

Do ponto de vista dos trabalhadores os salarios acom
panhariam sob os repasses mensais mais de perto a elevacgao men
sal dos precos. Elimina-se, assim, a deterioracao de poder aqui
sitivo que atualmente se verifica ao final dos seis meses em que Os sal_é
rios nominais sao mantidos fixos. Os reajustes semestrais pare
cem estimular a "ilusd@o monetaria" e, consequentemente, o endivi

damento das familias.

A maior estabilidade dos fluxos de renda dos assalaria
dos tem uma contrapartida do lado do fluxo de caixa das empresas.
Da Otica empresarial os repasses mensais, ao eliminar as corregoes
abruptas de salarios, contribuiriam para aumentar a estabilidade
e a previsibilidade das necessidades de capital de giro. Neste
sentido, um maior horizonte de pré—fixagéowlseiswmeses) . seria

preferivel a um intervalo mais curto (trés meses) entre revisodes

consecutivas das taxas de correcao salarial.
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A diluicao dos reajustes por um intervalo de tempo pré-
determinado enrijece, no entanto, O processo inflacionario. Os
choques tanto inflacionarios quanto deflacionarios sao amorteci-
dos. A eliminacao dos repasses abruptos da inflagao passada aos
salarios (e,consequentemente, aos pregos finais) aumenta a resis -
téncia das taxas mensais de inflagao tanto para cima gquanto para
baixo. A implementacdao de um regime de repasses mensais é, portan
to, sempre recomendavel guando se tem em perspectiva uma acelera-
cdo inflacionaria. No momento atual,a adocao imediata e generali-
zada do repasse gradual serviria para consolidar o moderado ritmo
inflacionario que, através do controle de pregos, se logrou obter

no segundo trimestre do ano.

O maior risco gue a economia corre com a implementacao
dos repassesAmensais é uma eventual reducdo do horizonte de pré-
fixacao. Nao é possivel descartar a hipotese de que, completada
a transicao nao-inflacionaria para o regime de repasses mensais
sugerida acima, as correc¢des mensais venham a ser norteadas nao
mais pela média geométrica da variacao do INPC acumulada nos trés
ou seis tltimos meses, mas sim, exclusivamente, pela inflacgao do
mes anterior. Conforme vimos acima, O encurtamento pos-
terior do horizonte de pré-fixacao implicaria em uma maior
vulnerabilidade das taxas de inflacdo a choques exdgenos, mas nao

configuraria em si um choque inflacionario.




Quadro 1

Cronograma de Transicdao: da Recomposicao Semestral

para os Repasses Mensais

(Antncio em Agdsto de 1985)

CLASSE CLASSE CLASSE CLASSE CLASSE CLASSE
1 2 3 4 5 6
(JAN/JUL) | (FEV/AGO) | (MAR/SET) (ABR/OUT) | (MAT/NOV) (JUN/DEZ)
1985 |JAN ]
FEV S
MAR S
ABR g
MAT S
JON S
JUL S
AGO g
SET g
our g
NOV M S
DEZ N " S
1986 |JAN S M M M
FEV M M M M
MAR M M M M M
ABR M M M M M M
MAT M M M M M M
JUN M M M M M M
S: reajuste semestral
M: correcdo mensal pré-fixada a cada trés ou seis meses




Quadro 2

Reajustes Salariais: Classe 2 (fevereiro/agosto)*

Recomposigao Semestral Repasses Mensais
(Atual) (Proposto)
Salario Variacao Salario Variacdo
Nominal Semestral do Nominal Trimestral
INPC do INPC
(cr$) (%) (Cr$) (%)
1985 AGO 1.000.000 - 1.000.000 -
SET 1.000.000 - 1.000.000 34,2
our 1.000.000 - 1.000.000 -
NOV 1.000.000 - 1.102.924 -
DEZ 1.000.000 80,0 1.216.440 34,2
1986 JAN 1.000.000 - 1.341.641 -
FEV 1.800.000 - 1.479.727 -
MAR 1.800.000 - 1.632.026 34,2
ABR 1.800.000 - 1.800.000 -
MAT 1.800.000 - 1.985.262 -
JUN 1.800.000 80,0 2.189.593 34,2
JUL 1.800.000 - 2.414.953 -
AGO 3.240.000 - 2.663.509 -
SET 3.240.000 - 2.937.647 34,2
our 3.240.000 - 3.240.000 -
* Obs.: Mantem-se a defasagem de dois meses entre o anuncio do

INPC e a correcao salarial.
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