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Introducéo

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
reivindicagdes da classe trabalhadora nas negociagdes em torno dos movimentos grevistas
deflagrados no pais em abril ¢ maio do corrente ano. O novo governo conseguiu postergar esta
discussdo, apresentando resultados satisfatorios a curto prazo com o rigido controle de precos
implementado a partir de abril. A reducdo das taxas mensais de inflagdo de 11,5% ao més entre
outubro de 1984 e marco de 1985 para 7,6% ao més entre abril e junho de 1985 logrou conter
parcialmente a demanda pela trimestralizagdo. No entanto, a perspectiva de um repique inflacionario
nos proximos meses, associado a descompressao do controle de precos, ja parece dar novo impulso a
trimestralidade. O abono trimestral concedido aos metalurgicos de Sdo Paulo em julho ¢ ilustrativo.

De qualquer forma, a convivéncia pacifica da semestralidade com uma taxa de inflagdo ainda
da ordem de 200% ao ano, sob um regime de crescente mobilizagdo sindical, parece pouco provavel.

Outro fator que devera contribuir para uma revisdo da politica salarial a curto prazo ¢ a
mensaliza¢do dos reajustes dos precos publicos ou controlados pelo governo. Na tentativa de manter
as taxas mensais de inflagdo no patamar de 8%, o governo vem praticando desde junho reajustes
mensais para alguns precos-chave da economia tais como: aco, energia elétrica, automoveis etc. Em
troca de menores percentuais de correcao, optou-se por um aumento da frequéncia dos reajustes. A
continuidade e a generalizacdo desta pratica estimulardo, inevitavelmente, as discussdes em torno da
mensaliza¢do também dos reajustes salariais.

O governo deve estar consciente de que se ndo tomar a iniciativa de discutir uma nova politica
salarial nos proximos meses, poderd ser surpreendido pelos acontecimentos. Note-se que os setores
mais fortes da economia, que poderdo dar inicio a trimestralizag@o (ou, ainda, & mensalizagdo) sdo
também aqueles que, pressionando o governo, tém mais chances de €xito em obter o repasse destes
aumentos do custo da mao-de-obra a seus precos finais. O resultado de uma transi¢do desordenada
para novos regimes e novas periodicidades na politica salarial seria uma explosao inflacionéria de
dificil dimensionamento. O “pacto social” vislumbrado pela Nova Republica seria atropelado por

uma série de “conluios setoriais”, em prejuizo do resto da sociedade.
O Regime Atual: a Semestralidade
O regime de indexacdo que se generalizou na economia brasileira ¢ conhecido por

recomposic¢ao do pico. Precos e salarios sdo corrigidos em termos nominais abruptamente no inicio

de um periodo com base na taxa de inflagdo acumulada no periodo anterior, ¢ mantidos nestes niveis



pelo resto do periodo. No caso especifico dos salarios a periodicidade ¢ semestral e a inflagao ¢
medida em termos do Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC).

Consideremos a classe de assalariados com reajustes em fevereiro e agosto. Dada a defasagem
vigente de dois meses entre o antincio da variagdo semestral do INPC e os reajustes salariais, o
reajuste de fevereiro tem por base a variagdo acumulada do INPC entre julho e dezembro do ano
anterior e o reajuste de agosto norteia-se pela variagdo acumulada do INPC entre janeiro e junho do
ano corrente. O nome de recomposicéo semestral do pico decorre da observagao de que num contexto
de estabilidade inflacionaria, a correcao do salario nominal com base em 100% da variagdo semestral
do INPC restabelece nos meses de reajuste (no exemplo, fevereiro e agosto) o pico de poder
aquisitivo, também denominado salario real, do semestre anterior. Nos seis meses posteriores, em
que o saldrio nominal ¢ mantido fixo, verifica-se uma queda continua do poder de compra dos
salarios, devida a elevacdo dos precos ao longo do semestre. O poder aquisitivo atinge um limite
minimo nos meses imediatamente anteriores ao reajuste sala rial (no exemplo, janeiro e julho).
Tomando-se por base uma variacdo semestral do INPC de 80%, o salario real no més imediata mente

anterior ao reajuste corresponde a 55% do pico de poder aquisitivo atingido no més de reajuste.

A Instituicdo 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 transi¢ao 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 acumulada no ultimo trimestre, € que dai em diante os reajustes passem a ser
trimestrais.

Consideremos novamente a classe de assalariados com reajustes semestrais em fevereiro e
agosto. Guardada a defasagem atual de dois meses entre o anincio do INPC e a corregdo salarial, esta
teria seu primeiro reajuste trimestral em novembro de 1985 com base na variagdo do INPC acumulada
entre julho e setembro do mesmo ano. A partir de entdo os reajustes trimestrais ocorreriam nos meses
de fevereiro, maio, agosto € novembro.

Segundo nossas projecdes, com a generalizagdo da trimestralidade no formato acima, os
trabalhadores lograriam obter na melhor das hipoteses, um aumento do saldrio real médio da ordem
de 7,5% em relagdao ao nivel de junho de 1985. Supondo que o governo proteja apenas a taxa de
cambio da erosdo inflaciondria, este modesto ganho de poder aquisitivo seria obtido as custas de uma

significativa elevagdo do patamar inflaciondrio, para uma taxa em torno de 350% ao ano.



A Proposta do Repasse Gradual

O regime atual de recomposi¢ao do pico promove um repasse abrupto da inflacdo passada aos
salarios. O salario nominal ¢ corrigido uma unica vez no inicio do semestre ¢ mantido inalterado
pelos seis meses subsequentes. Com a instituigdo da trimestralidade, o repasse da inflacdo passada
ocorreria de trés em trés meses, no inicio do trimestre.

Em contraste, o repasse gradual corrigiria os salarios gradativamente ao longo de um intervalo
de tempo pré-determinado. As minidesvalorizagdes diarias instituidas em margo representam um
exemplo tipico de repasse gradual. Enquanto a taxa de corregdo cambial € revista mensalmente, os
reajustes da taxa de cdmbio ocorrem numa frequéncia diaria, com base na decomposicao diaria da
corre¢ao mensal. Este regime pode ser denominado de repasse diario da variagdo mensal (no caso, a
média geométrica da variagdo do IGP dos tltimos trés meses).

Consideremos agora uma politica salarial de repasses mensais da variagdo trimestral do INPC.
Neste caso os salarios no minais seriam corrigidos mensalmente a uma taxa pré-fixada a cada trés
meses, determinada pela média geométrica da variacdo do INPC acumulada no trimestre anterior.
Supondo uma variacao trimestral do INPC de 34,2%, os saldrios nominais seriam corrigidos a uma
taxa de 10,3% ao més nos trés meses subsequentes.

Alternativamente poder-se-ia considerar o repasse mensal da variagdo semestral do INPC.
Neste caso a taxa de correcdo mensal dos salarios seria pré-fixada a cada seis meses. A uma variagao
do INPC de 80%, acumulada em um semestre, corresponderiam seis reajustes mensais de 10,3% ao
longo dos proximos seis meses.

A diferenga fundamental entre o repasse mensal e a recomposi¢ao mensal (também conhecida
por ORTN-za¢ao dos salarios) reside no fato de que sob os repasses mensais, as taxas de correcao
salarial seriam pré-fixadas a cada trés ouseis meses, enquanto que com a ORTN-zagdo as taxas de
corre¢do salarial seriam revistas mensalmente. A prefixa¢do ndo implicaria perdas em relagdo a
ORTN-za¢ao, na medida em que houvesse estabilidade das taxas mensais de inflagdo. E o repasse

gradual contribuiria para isto.

A Transicao N&o-Inflacionéria para os Repasses Mensais

Para que a transicao da semestralidade para os repasses mensais ndo provoque um substancial
choque inflacionario ¢ imprescindivel que se aguarde trés meses entre o ultimo reajuste semestral e a
primeira corre¢do mensal sob o novo regime. O Quadro 1 apresenta o cronograma de transi¢ao
proposto. Supondo que o repasse mensal da variagdo trimestral do INPC seja anunciado ainda on

agosto, a primeira corre¢ao mensal ocorreria em novembro com a entrada no novo regime da Classe



2, que tem reajustes semestrais em fevereiro e agosto.

O ultimo reajuste semestral da Classe 2 ocorreria em agosto e corresponderia a variagdo do
INPC acumulada nos seis meses que vao de janeiro a junho. As corre¢des mensais de novembro,
dezembro e janeiro corresponderiam a média geométrica da variacao do INPC acumulada entre julho
e setembro. As revisoes das taxas mensais de correcao salarial para a Classe 2 ocorreriam a cada trés
meses, ou seja fevereiro, maio, agosto e novembro.

O Quadro 2 contrasta a evolucdo do salario nominal de um trabalhador da Classe 2 sob o regime
atual de reajustes semestrais com o regime de repasse mensal da variacdo trimestral do INPC.
Supomos que a variacdo do INPC se mantenha em 10,3% ao més, o que equivale a 34,2% no trimestre
ou ainda 80% no semestre. Note-se que com os repasses mensais da varia¢ao trimestral do INPC o
salario atingiria 0 mesmo valor nominal do reajuste semestral, na metade do semestre.

A transi¢do prosseguiria lentamente. A Classe 3, que tem reajustes semestrais em marco e
setembro, receberia o primeiro repasse mensal em dezembro e as revisdes das taxas mensais
ocorreriam em margo, junho, setembro e dezembro. A Classe 4, com reajustes semestrais em abril e
outubro, entraria no novo regime em janeiro de 1986 e, assim, sucessivamente. A transi¢do completar-
se-1a oito meses apds o anuncio da mudanga de regime, com a primeira correcdo mensal dos salarios
para a Classe 1, em abril de 1986.

Teoricamente, este esquema de transicao resultaria em um aumento de poder de compra do
salario da ordem da metade da taxa mensal de inflacdo. De fato, nossas projecoes indicam com o
novo regime um aumento do saldrio real médio da ordem de 4,3% em relacdo a junho de 1985. Note-
se que este ganho ¢ inferior, porém da mesma ordem de grandeza, dos 7,5% que seriam obtidos com
os reajustes trimestrais as custas de um aumento da taxa de inflagdo para 350% ao ano.

A transicao para os repasses mensais de acordo com o cronograma do Quadro 1 exerceria
apenas uma reduzida pressdo inflacionaria sobre o Indice Geral de Pregos (IGP). Nossas projecdes
indicam que, partindo-se do patamar atual de 210% a.a., a inflacdo poderia alcangar uma taxa de
230% a.a. Os meses de maior elevacao das taxas mensais de inflagdo corresponderiam aqueles em
que se verifica um acumulo de reajustes semestrais e repasses mensais (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 precos, seja através de uma politica mais agressiva de abastecimento interno, de forma a
manter a inflagdo na faixa dos 210% a.a. A contencao dos aumentos de pregcos aproximaria mais o
ganho do salario real com os repasses mensais dos 7,5% projeta dos com a trimestralizag@o. Elimina-
se, porém, a explosdo inflacionaria que acompanharia o aumento de poder de compra dos salarios

com a institui¢do da trimestralidade.



A Questéo da Realimentacéo Inflacionéaria

Ha uma percep¢ao equivocada, mesmo entre economistas, de que um aumento da frequéncia
dos reajustes implica necessariamente um aumento do grau de indexagdo da economia ou da
realimentacao inflaciondria. E um aumento do grau de indexagdo da economia € pernicioso pois
amplifica o impacto inflaciondrio dos choques de oferta tais como: uma desvalorizagdo real do
cambio, um aumento dos pregos dos derivados de petréleo ou uma quebra da safra agricola.

Em primeiro lugar convém notar que a realimentacao inflacionaria tem duas dimensodes. A
primeira dimensao refere-se ao percentual de repasse da inflacao passada. O repasse gradual proposto
corrige os salarios em 100% da variagdo do INPC e, portanto, nesta dimensdo ndo implica um
aumento do grau de indexacdo da economia em relagdo ao regime atual. Desde o segundo semestre
de 1984 os redutores que, segundo a legislagdo, aplicavam-se as faixas salariais mais altas, vém sendo
abandonados em favor da corre¢do integral dos salarios.

A segunda dimens3o da realimentagdo inflacionaria refere-se a defasagem do repasse da
inflagdo passada. A defasagem em uma férmula de correg¢do indica apropriadamente a velocidade
com a qual um choque inflacionario se propaga ao preco a ser corrigido. Consideremos o caso dos
reajustes salariais. Dada a defasagem atual de dois meses entre o antincio do INPC e a corregado
salarial, a defasagem média de realimentacdo inflaciondria €, sob o regime de recomposi¢do do pico,
aproximadamente igual a metade do intervalo entre reajustes adicionada de dois meses. Assim, sob a
recomposicdo semestral ora vigente, esta defasagem é em média de cinco meses. A recomposi¢ao
trimestral aumentaria o grau de indexa¢do da economia com a reducdo da defasagem média de
realimentacao inflaciondria para trés meses € meio. A economia tornar-se-ia ainda mais vulneravel
com a recomposi¢do mensal, que reduziria a defasagem média de repasse da inflagdo passada para
dois meses e meio.

Ja o repasse gradual ao diluir os reajustes salariais por um intervalo fixo, adiciona a defasagem
média de realimentagdo inflacionaria aproximadamente a metade do intervalo para o qual sdo preé-
fixadas as corregdes salariais. Com os repasses mensais da variacéo trimestral do INPC, a defasagem
média seria, entdo, de cinco meses (metade do intervalo trimestral entre observagdes consecutivas do
INPC, mais dois meses de defasagem entre o antincio do INPC e o primeiro repasse mensal, mais
metade do intervalo de trés meses para o qual sdo pré-fixadas as corre¢des salariais) e, portanto,
idéntica aquela calculada para a recomposi¢do semestral do pico. Assim, 0S repasses mensais da
variacgdo trimestral do INPC ndo contemplam nenhum aumento do grau de indexacédo da economia
em relacdo ao regime atual de reajustes semestrais. Por sua vez, 0S repasses mensais da variacao
semestral do INPC, com uma defasagem média de realimentacéo inflacionaria de oito meses,

promoveriam uma efetiva desindexacdo da economia! Replicariam, em termos de realimentagao



inflaciondria, o regime de reajustes salariais anuais que vigorou até 1979.

Com o intuito de ilustrar a vulnerabilidade da economia sob os diferentes regimes de reajustes
salariais estimou-se o impacto inflacionario de uma desvalorizagao real do cruzeiro de 30%, partindo
de uma taxa mensal de inflagdo de 10%. Com o regime atual de reajustes semestrais, projetou-se um
novo patamar de 14,5% ao més. Reajustes trimestrais amplificariam o impacto inflacionério da
desvalorizagao para uma taxa de 18,6% ao més. Com os repasses mensais da variacao trimestral do
INPC a taxa de inflagdo mensal saltaria para 14,8%, o que representa um patamar idéntico aquele
projetado com a manutengdo da semestralidade. Os repasses mensais da variacdo semestral do INPC
amorteceriam o impacto inflacionario do choque cambial, elevando a taxa de in fiagdo para apenas

12,1% ao més.

Vantagens e Desvantagens do Repasse Gradual

A principal vantagem do repasse gradual Vis-a-vis a recomposi¢do do pico é, portanto, a
possibilidade de aplicacdo de menores percentuais de corre¢ao a cada reajuste dos salarios no minais,
sem aumentar a vulnerabilidade das taxas de inflacdo da economia a choques exdgenos.

Do ponto de vista dos trabalhadores os salarios acompanhariam sob os repasses mensais mais
de perto a elevacdo mensal dos precos. Elimina-se, assim, a deterioracdo de poder aquisitivo que
atualmente se verifica ao final dos seis meses em que os saldrios nominais sdo mantidos fixos. Os
reajustes semestrais parecem estimular a “ilusdo monetaria” e, consequentemente, o endividamento
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 corregdes
abruptas de salarios, contribuiriam para aumentar a estabilidade e a previsibilidade das necessidades
de capital de giro. Neste sentido, um maior horizonte de prefixacdo (seis meses) seria preferivel a um
intervalo mais curto (tré€s meses) entre revisoes consecutivas das taxas de corregdo salarial.

A dilui¢do dos reajustes por um intervalo de tempo predeterminado enrijece, no entanto, o
processo inflaciondrio. Os choques tanto inflaciondrios quanto deflacionarios sdo amortecidos. A
eliminagdo dos repasses abruptos da inflagdo passada aos salarios (e, consequentemente, aos pregos
finais) aumenta a resisténcia das taxas mensais de inflagdo tanto para cima quanto para baixo. A
implementagao de um regime de repasses mensais €, portanto, sempre recomendavel quando se tem
em perspectiva uma aceleracdo inflaciondria. No momento atual, a ado¢do imediata e generalizada
do repasse gradual serviria para consolidar o moderado ritmo inflacionario que, através do controle
de precos, se logrou obter no segundo trimestre do ano.

O maior risco que a economia corre com a implementagao dos repasses mensais € uma eventual



reducdo do horizonte de prefixagdo. Nao ¢ possivel descartar a hipdtese de que, completada a
transicao nao-inflaciondria para o regime de repasses mensais sugerida acima, as corregdes mensais
venham a ser norteadas ndo mais pela média geométrica da variagdo do INPC acumulada nos trés ou
seis ultimos meses, mas sim, exclusivamente, pela inflagdo do més anterior. Conforme vimos acima,

o encurtamento posterior do horizonte de prefixacdo implicaria em uma maior vulnerabilidade das

taxas de inflagdo a choques ex6genos, mas ndo configuraria em si um choque inflaciondrio.

Quadro 1

Cronograma de Transi¢do: da Recomposi¢do Semestral para os Repasses Mensais

(Anuncio em Agosto de 1985)

CLASSE
1

(JAN/JUL)

CLASSE
2

(FEV/AGO)

CLASSE
3
(MAR/SET)

CLASSE
4

(ABR/OUT)

CLASSE
5
(MAI/NOV)

CLASSE
6
(JTIN/DEZ)

1985

JAN

S

FEV

MAR

ABR

MAI

JUN

JUL

AGO

SET

ouT

NOV

DEZ

1986

JAN

FEV

MAR

ABR

M

MAI

M

JUN

M

L IZE|E|Z|E|IE|E

SSRGS Y Y

L |IZZ|E|E|E

L |IZ|E[E|E

LXK

S: reajuste semestral

M: corre¢ao mensal prefixada a cada trés ou seis meses

Reajustes Salariais: Classe 2 (fevereiro/agosto)




Quadro 2

Reajustes Salariais: Classe 2 (fevereiro/agosto)

Recomposi¢cdo Semestral (atual)

Repasses Mensais (proposto)

I\?c?lljirrll(;l Variacao Semestral I\?(?Ill?irrllzl Variacao Trimestral
(Cr$) do INPC (%) (Cr$) do INPC (%)

1985 AGO 1.000.000 - 1.000.000 -

SET 1.000.000 - 1.000.000 34,2

ouT 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 -

MAI 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

ouT 3.240.000 - 3.240.000 -

Obs: Mantém-se a defasagem de dois meses entre o anuncio do INPC e a corre¢do salarial






