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1. Introducao

A partir do segundo semestre de 1984, intensifi-
cou-~-se a movimentagéo sindical em prol de um aumento da fre-
guéncia dos reajustes salariais. No primeiro trimestre de
1985, a trimestralizac¢do parecia inevitavel tendo em vista,
principalmente, a elevacao das taxas mensais de inflacao
observada entre outubro de 1984 e marco de 1985. O novo go-
verno conseguiu conter temporariamente a demanda pela trimes
tralizacao dos reajustes salariais, ao instituir a partir
de abril um severo controle de pre¢os, que provocou uma que-
da da inflacao mensal entre abril e junho em relacio ao pri-

meiro trimestre.

A perspectiva de um significativo repique infla-
cionario, com a descompressao do controle de prec¢os iniciada
em julho, e a pratica de corre¢des mensais para alguns pre-
¢os-chave da economia a partir de junho, colocaram novamente
em pauta a questao da mudanca da politica salarial. A trimes
tralizacao e, até agora em alguns poucos casos a mensaliza -
cao, dos reajustes salariais tém sido objeto constante das
negociacgoes entre empresdrios e trabalhadores, por ocasido
dos dissidios da mdo-de-obra. O objetivo deste estudo é exa-
minar diversas alternativas para uma nova politica salarial,

tanto em termos dos eventuais beneficios que poderdo advir




para a classe trabalhadora quanto em termos dos custos em

que podera incorrer toda a sociedade.

Em seguida a esta introducao, na secgao 2, discu-
timos genericamente a questao do impacto inflacionario de u-
ma mudanga de periodicidade dos reajustes salariais. Na se-
cao 3 examinamos o caso especifico da instituigcao da trimes-
tralidade, regime para o qual atualmente se encaminha a poli
tica salarial brasileira. Sao avaliados, em termos do impac-
to inflacionario, diversos esquemas de trimestralizacgao. A
secao 4 considera a eventual ORTN-zacao dos salarios. A cor-
recdao mensal dos salarios com base na variacao do valor das
ORTN, como parte do projeto de reforma monetaria que insti -
tuiria uma moeda indexada em substituicao ao cruzeiro, foi
objeto de amplo debate no segundo semestre de 1984. Ainda
nesta secido sdo avaliados esquemas distintos de transicao da
semestralidade para ORTN-zacgao. O repasse gradual da infla -
cdo passada aos saldrios nominais atraves de correcoes men-
sais pré-fixadas por um intervalo de tempo também pré-deter-
minado, é analisado na secao 5. Finalmente, na secgao 6, os
diversos regimes de reajustes salariais sao comparados em
termos de sua contribui¢dao para um aumento do grau de indexa
cao da economia. Avaliamos nesta segao a resposta, em termos
da aceleracao inflacionaria, de uma desvalorizacao real do

cruzeiro de 30%.




2. O Impacto Inflacionario da Mudanca de Periodicidade

A legislacao vigente desde 1979 estabelece o
principio da semestralidade para os reajustes salariais. As
sim, a cada seis meses o0s salarios sao corrigidos em térmos
nominais com base na variacao semestral do custo de vida, me
dido pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) apu
rado pela FIBGE. A figura 1 ilustra a evolucdo do salario no
minal de um trabalhador com reajustes, por exemplo, nos me
ses de janeiro e julho. Observa-se que apds um reajuste o sa
lario nominal permanece fixo por seis meses por exemplo ( ja
neiro a junho e julho a dezembro). A figura 2 apresenta uma
trajetoria hipotética para o custo de vida. O INPC cresce con
tinuamente a uma taxa constante ao longo de todo o periodo,

embora para efeito da corregao salarial so sejam consideradas

as variagdes acumuladas em seis meses.

A dinamica do poder aquisitivo do salario ( tam

bém denominado salario real), que se obtém dividindo o sala

rio nominal pelo indice de custo de vida, encontra-se na figu
ra 3. O salario real oscila com uma frequéncia semestral en
tre os picos, que se observam nos meses de reajuste (janeiro

e julho), e os vales, que ocorrem nos meses imediatamente an
teriores (dezembro e junho). Verifica-se que num contexto de

estabilidade inflacionaria, no qual a taxa de variacao do cus

to de vida é constante, cada reajuste do salario nominal res

T tabelete 0 pico g poder aquisitivo (6 salario real) do Senes

tre anterior. Por este motivo o atual regime de reajustes sa
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lariais & conhecido por recomposicao (semestral) do pico de

salario real.

A amplitude da oscilagao do salario real em um
semestre depende, naturalmente, da variacao semestral do INPC.
No caso, por exemplo, de um aumento de 80% dos pregos ao con
sumidor no semestre, o poder de compra do salario reduz-se em
45% nos seis meses que separam os picos (janeiro e julho dos
vales (junho e dezembro). Dadas as oscilagbes do salaric real
mensal, observadas na figura 3, a média do salario real nos

ultimos seis meses resulta numa medida mais estavel do poder

aquisitivo. A evolucao do salario real médio (dos ultimos
seis meses) também & ilustrada na figura 3. Note-se que num

contexto de estabilidade inflacionaria o saldrio real medio
(dos Gltimos seis meses) permanece constante, a despeito das

flutuacoes do salario real mensal.

Considere-se agora um aumento da frequéncia dos
reajustes salariais. Suponha, por exemplo, que a partir de
julho seja instituida a trimestralidade. Os assalariados com
reajustes semestrais em janeiro e julho passariam a ter os
salarios nominais corrigidos em janeiro, abril, julho e outu
bro com base agora, na variacao do custo de vida acumulado no
trimestre. As figuras 4 e 5 ilustram duas alternativas para

o impacto inflacionario da mudanca de periodicidade.

~Em primeiro lugar examina-=se a possibilidade de

que o processo inflacionario nao seja afetado pelo aumento da

frequéencia dos reajustes salariais. Pode~se demonstrar que se
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as remuneracgoes reais dos outros agentes da economia sao per
feitamente flexiveis, o aumento do salario real, que adviria

de um aumento da frequéncia dos reajustes, poderia ser acomo
dado sem impacto inflacionario, por exemplo, através de uma
reducao dos lucros reais ou da taxa de cambio real. Verifica-
se geometricamente(*) na figura 4 que instituicio da trimes
tralidade, sem impacto inflacionario gera um aumento do sala
rio real médio aproximadamente igual a 25% da variagdao semes

tral do INPC de 80%, o salario real médio cresceria sob a tri

mestralidade 15,8%.

Alternativamente considere-se que oOs outros pre
¢os da economia estejam perfeitamente protegidos da inflacao,
ou seja, que as remuneracgdes reais dos outros agentes da eco
nomia sejam perfeitamente rigidas. Neste caso nio hi espaco
para acomodar um aumento do salario real e, conforme ilustra
a figura 5, o aumento da frequéncia dos reajustes reflete-se
exclusivamente em um aumento da taxa de inflacgao. O salario
real médio permanece inalterado. Verifica—se geometricamente
na figura 5, que sem aumento do salario real a inflagdo apro
ximadamente dobra quando dobra a frequéncia dos reajustes sa
lariais. Com a instituicdo da trimestralidade, a variacio se
mestral hipotética do INPC de 80% ocorreria agora a cada tri

mestre, o que elevaria a taxa anual de 224% sob os reajustes

semestrais para 950% sob o0s reajustes trimestrais.

C 1, periodicid ajustes ariais—(h.
por h  a nova éeriodicidade dos reajustes pode-se demonstrar q&e o}
aumento do saldrio médio sem impacto inflacionario & aproximado pela
expressao (ho—hn) /.2,ho, da variacao do INPC acumulada no semestre.
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De forma analoga a transigéo da semestralidade
ora vigente para a trimestralidade, podem ser dimensionados
também os limites para o aumento do saldrio real médio e para
© impacto inflacionario da transicdo da semestralidade para
um regime de mensalizac¢ao dos reajustes salariais. O aumento
maximo do saldrio real, o que pressupde que a transicao para
a mensalizacdo ocorra sem impacto inflacionidrio, seria da or
dem de 28% (ou seja, 42% da variacdo semestral hipotética de
80% para o INPC). A aceleracdo inflacioniria maxima, que ocor
reria caso o salario real médio se mantivesse inalterado, re
sultaria da repeticao mensal da variacdo semestral do INPC de
80%, observada sob a semestralidade (ou seja, a inflacao fica

aproximadamente multiplicada por seis quando sextuplica a fre

quéncia dos reajustes).

Na realidade os outros precos da economia nao
sao nem perfeitamente flexiveis nem perfeitamente rigidos, e,
portanto, a mudanca de periodicidade da politica salarial re
sulta tanto em um aumento do saldrio real médio quanto em uma
aceleracao da taxa de inflacido. O impacto inflacionario depen
de da reacao dos outros precos da economia i tentativa de au

mentar a parcela da renda destinada aos salarios. Os dois ca
sos extremos discutidos acima (flexibilidade perfeita e rigi
dez perfeita dos outros pregos da economia) indicam apenas oS

limites tedricos (maximo e minimo) da elevacao do salario re

al e do impactc inflacionario, por ocasido de uma mudanca de

pericdicidade da politica salarial.




3. A Instituicao da Trimestralidade

Nesta secio examinaremos diversas alternativas pa
ra a transicao de reajustes semestrais para trimestrais. Ado-
ta—se como cenario basico as projecdes do Boletim Mensal Macro
métrica n® 6 de junho de 1985, cujas caracteristicas princi-

pais podem ser encontradas no Apendice.

3.1 - Transicao Lenta pelo pico

Neste esquema supoe-se Jue a trimestralidade fos-
se anunciada ainda em julho, para vigorar a partir de outubro
de 1985. O primeiro reajuste trimestral de cada uma das seis
classes oriundas do regime semestral no Quadro 1 (definidas pe
las datas de reajuste: 1,janeiro/julho; 2, fevereiro/agosto ;
3, marco/setembro; 4, abril/outubro; 5, maio/novembro ; e 6,
junho/dezembro) ocorreria trés meses apos o Ultimo reajuste se
mestral. A trimestralizacdo iniciar-se-ia em outubro com o rea
juste salarial da Classe 1 (janeiro/julho) . A Classe 2 (feve -
reiro/agosto) entraria no novo regime em novembro e assim se-

guidamente, conforme ilustra o Quadro 2.

Este esquema & denominado de transicao pelo pico

pois, num contexto de estabilidade inflacionaria, o primeiro
reajuste trimestral recomporia apds trés meses o pico de poder
agquisitvo atingido por ocaisdo do ultimo reajuste semestral. A

transicao & lenta pois sO se completaria em margo de 1986 com

o primeiro reajuste trimestral da Classe 6 (junho /dezembro) ,ou




Quadro 1

CLASSE CLASSE CLASSE - CLASSE - CLASSE CLASSE

C o2 3 4 5 8
(JAN/JUL) (FEV/A0) | (MAR/SET) {ABR/OUT) (MAT/NOV) {JUN/DEZ)
1985 | AN s - i }

986 | JAN S

g

S: reajuste semestral

Quadro 2
CLASSE | CLASSE CIASSE CIASSE | CLASSE CLASSE
1 2 3 4 5 6
(JAN/JUL) | (FEV/ACD) | (MAR/SET) | (ABR/OUT) | (MAL/NDV) | (JUN/DEZ)

1985 JaN S - .

FEV 5 1

MAR S

IBR S

MAL S

JUN i . S

JUL S {

A 3

SET S
. ouT T 5

oV T S

DEZ T 5
1986 | JaN T j T

FEV T | T

MAR i T T

RER T T

MAT T - T

JUN A T T

S: reajuste semestral
T: reajuste trimestral
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seja, nove meses apds o anuncio da trimestralizacao.

A figura 6 permite constrastar a evolugao no cur
to prazo dasvtaxas mensais de inflacao, medidas pelo IGP-DI,
neste caso de transicao lenta para a trimestralidade com as
projecdes do cenario basico em que se mantem a semestralida-
de. Verifica-se, ja a partir de outubro, um deslocamento da
trajetoria da taxa mensal de inflacao. Com a trimestralizagao
as variacgdes mensais do IGP-DI atingem 13 a 14% entre outu -
bro e dezembro de 1985, estabilizando-se posteriormente num
patamar de 12% ao més. A elevacdo das taxas mensais de infla
gao no curto prazo acima do patamar inflacionario que se es-
tabelece no médio prazo, deve-se & superposicgao de reajustes
salariais trimestrais e semestrais nos meses de outubro a de
zembro, como se verifica no Quadro 2 que indica os meses de
reajuste para cada classe. O acumulo de reajustes nestes me-
ses provoca um aumento adicional da folha de salarios da eco

nomia no curto prazo.

A evolucao da variacgdo do IGP-DI acumulada em do
ze meses é& apresentada na figura 7. Verifica-se que, medida
em termos anuais, a inflacao acelera-se no decorrer de 1986,
estabilizando-se posteriormente num patamar de 310%. A tri-
mestralizacao lenta pelo pico implica um aumento de aproxima
damente 100 pontos percentuais na taxa de inflacao anual em
relacdo as projecgdes do cenario basico.

As figuras 8 e 9 apresentam as trajetorias do sa

1irio real mensal e do salario real médio dos ultimos seis

meses para duas classes de assalariados, a Classe 1 (janeiro/
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julho) e a Classe 6 (junho/dezembro), que sao, respectivamen
te, o primeiro e o ultimo grupo de assalariados a entrar no
regime da trimestralidade. Observa-se nas figuras 8 e 9 que
a transicao para a trimestralidade pelo pico nao estabelece
efetivamente um pico de salario real da mesma magnitude da-
quele vigente sob a semestralidade. A defasagem de dois me-
ses entre o anuncio do INPC e sua transposicao aos salarios
nominais, combinada a elevacgao praticamente instantanea das
taxas mensais de inflac¢do,produz uma reducao do pico de sala
rio real na trimestralizacao. Esta reducao amortece parcial-
mente a aceleracao inflacionaria que, conforme notamos na se
cao 2, atingiria 950% ao ano sob a hipotese de perfeita rigi
dez dos outros precos da economia. Verifica-se para ambas as
classes um aumento do salario real médio no longo prazo da
ordem de 10% em relacao a junho de 1985. Este ganho entretan
to, € tambéem significativamente inferior aos 16% que resulta
riam da implementacgao da trimestralidade sem impacto infla -
cionario.

Observe—-se ainda nas figuras 8 e 9 que no curto
prazo ha uma significativa redistribuicao da renda em favor
das classes de assalariados que entram no novo regime nos
primeiros meses da trimestralizacao. Por exemplo, a Classe 6
gque sO recebe o primeiro reajuste trimestral em margo de
1986, sofre as consequéncias da elevacgao das taxas mensais

de inflacao a partir de outubro de 1985, sem contar ainda com

a maior protec¢ao conferida pela trimestralizagao. O diferen-

'cial de salario real médio entre as Classes 1 e 6 atinge um
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maximo no primeiro bimestre de 1986 sendo, porém, eliminado

a partir de meados do mesmo ano.

A elevacao da taxa de cambio real (média mensal)
€ ilustrada na figura 10. Verifica-se que, com a implementa-
cdo da trimestralidade, o cruzeiro sofre uma valorizacao per
manente de cerca de 8%, acima da valorizacgao ja projetada sob
o0 cenario basico em virtude de uma elevacao das taxas mensais
de inflacao no segundo semestre de 1985. Num contexto de ace
leracao inflacionaria, a atual formula de calculo da corre -
cao cambial, baseada na média geométrica da variacao do IGP-
DI dos Ultimos trés meses, ao defasar a taxa de cambio em re
lacao a inflacao, também contribui para amortecer o choque
da trimestralizacg¢ao. De fato se o governo tentar proteger a
taxa de cambio, seja através de um retorno a formula anterior
de calculo da correcdo cambial baseada na variacao do IGP-DI
do més em curso, seja através de uma desvalorizacao real com
pensatoria de, por exemplo, 8% em janeiro de 1986, resultara
uma aceleracao inflacionaria ainda maior. Incorporando ape-
nas a reacao cambial ads nossas proje¢does obtem-se uma varia-
cao acumulada em doze meses do IGP-DI de 350% no longo prazo,
d—que ja seria suficiente para reduzir o ganho do salario re-

al médio de 10% para 7,5%.
As figuras 11 e 12 apresentam as projegOes para
os precos reais médios dos combustiveis e lubrificantes e do

ferro, aco e derivados. Para o pre¢o dos combustiveis e lu-

brificantes, corrigidos mensalmente com base na variagao cam

bial, verifica-se, em relagdao ao cenario basico, uma perda
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identica a valorizagao cambial, ou seja 8%. Para o prego do
ferro , aco e derivados, que se supOe corrigido men
salmente com base na variacao do IGP-DI do més anterior, ve
rifica-se uma perda de 4%. Estes dois casos ilustram o fato
de que mesmo a mensalizagao dos reajustes dos pregos - admi-
nistrados nao consegue evitar as perdas setoriais que advi-
riam de um aumento das taxas mensais de inflagao. A tentati
va de recompor estes e outros precgos relativos, além da ta-
xa de cambio, aos niveis anteriores ao choque inflacionario,
naturalmente elevaria a taxa anual de inflacao muito acima

dos 350%.

3.2 - Transigao Rapida pelo Pico

Por ocaisao da passagem de reajustes anuais pa-—
ra semestrais em novembro de 1979, o governo adotou um es-
quema para reduzir o periodo de transigao. As classes (a-
nuais) de assalariados cujo ultimo reajuste anual ja havia
ocorrido ha mais de seis meses (novembro de 1978 a abril de
1979) foi concedido um reajuste imediato e uniforme de 22%,
o que correspondia aproximadamente a variagao do custo de

vida observada nestes seis meses.

A aplicacao de um esquema similar na transigao
de reajustes semestrais para trimestrais implicaria a corre
cao imediata dos salarios das classes que tenham recebido o

Gltimo reajuste semestral ha mais de trés meses. Supondo que

a trimestralizacao fosse anunciada ainda em julho, as Clas-

ses 1 (janeiro/julho), 2 (fevereiro/agosto) e 3 (margo/setem
RO - ot e
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bro) seriam favorecidas com um reajuste imediato de 38%, o
que corresponde a variacao do INPC acumulada entre dezembro
de 1984 e fevereiro de 1985. Conforme ilustra o Quadro 3,as
Classes 1 e 4 recebem ainda no mesmo més a variagao trimes-
tral do INPC, acumulada entre marco e maio de 1985. Verifi-
ca-se no mesmo quadro que a transicao para a trimestralida-
de completa-se trés meses apos o anuncio da mudanga de re-
gime Por este motivo referimo-nos a este esquema como tran-

sicao rapida.

O aclmulo de reajustes no més de julho, que se
observa no Quadro 3, tem impacto imediato na trajetoria .da
taxa mensal de inflacao, conforme ilustra a figura 13.A ta-
xa de inflacdao do IGP-DI atingiria 18% no més inicial da
trimestralizacao , estabilizando-se posteriormente num pata -
mar proximo a 13% ao més, apenas ligeiramente superior aque
le que resulta da transicao lenta. Medida em termos anuais
a inflacao estabiliza-se na faixa de 320% ao ano, dez pon -
tos percentuais acima da taxa de longo prazo para o caso da

transigao lenta, como se pode verificar na figura 14.

0 arrefecimento do processo inflacionario a par
tir do més de agosto, que se observa na figura 13, deve-se
a prefixacao dos reajustes dos principais precos administra
dos em julho bem abaixo da taxa mensal de inflacao projeta-
da (15% para os combustiveis e lubrificantes e 8,5% para O

ferro, ac¢o e derivados). A reposigao imediata das perdas in

corridas em julho, atribuidas a aceleracao inflacionaria ,

contribuiria para perpetuar uma taxa de inflacao mensal mais




Quadro 3
CIASSE CLASSE CIASSE CLASSE CLASSE CEASSE
1 2 . 3 4 5 6
(IAN/JUL) | (FEV/AQD) | (MAR/SET) | (ABR/OUT) | (MAI/ANCV) | (JUN/DEZ)
1985 | JAaN S ] }
FEV - S | v |
MR i 5 i
ABR s i
MAT i 3 -
JIN - ) S
JUL] T+ T T™* ™ T
A0 T T
SET T ! T
. o0T T T |
) NV T T
- DEZ T T
1986 | Jan T . T
. FEV] T : T
MAR T T
ABR T . T
MAT T T
| td T T

S :reajuste semestral
T :reajuste trimestral
T*:abono trimestral de 38%
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proxima do pico atingido em julho.

Confrontando-se as figuras 15 e 16 com as figu
ras 8 e 9, conclui-se que sob a transicao rapida o salario
real medio estabiliza-se mais cedo. O impacto redistributivo
de curto prazo entre as Classes 1 e 6 & também distinto . da-

quele projetado sob a transicao lenta.

3.3 - Transicao com Redutor

Em contraste com a transig¢ao pelo pico, que pro-
cura recompor O mesmo pico de salario real vigente sob o re-

gime anterior,a transicao pela média mantém sob o novo regime a-

penas o salario real médio. E necessario, portanto, que se
estabeleca na trimestralizacdo um pico de salario real infe-
rior aquele obtido sob os reajustes semestrais. Conforme se
observa na figura 17, a manutencdo do salario real medio na
transicao garante a implementacdao da trimestralidade sem im-

pacto inflacionario.

Uma forma de amortecer o pico de salario real na
trimestralizacao consiste em aplicar um redutor sobre o per-
centual de correcgao salarial do ultimo reajuste semestral.Su
pbe-se neste esquema que os trabalhadores estao dispostos a
aceitar uma correcao salarial inferior 5 variacao integral
do INPC acumulada no ultimo semestre em troca de um aumento

posterior na frequéncia dos reajustes.

Estimou-se que nas condig¢does atuais uma transicao

para a trimestralidade sem impacto inflacionario requereria

a aplicagdo de um redutor de 70% sobre a variagdo semestral
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do INPC. Assim, para uma variacao do INPC de 80% em seis me
ses, o percentual de correcao salarial a ser aplicado seria
de 56%. Trés meses apds, viria o primeiro reajuste na nova
periodicidade com base na variacao integral do INPC acumula
da no trimestre. O Quadro 4 apresenta o cronograma desta

transicao com redutor.

As figuras 18 e 19 apresentam as trajetorias

das taxas de inflacdo, mensais e acumuladas em doze meses ,
que resultam deste esquema de transigao. Verifica-se que as
taxas de inflacao estabilizam-se no mesmo patamar de 10% ao
més do cenario basico. Em termos anuais a inflacao mantém -
se na faixa de 200 a 210% do cenario basico. Note-se que o
menor aumento da folha de salarios da economia nos meses de
julho, agosto e setembro, em relacao ao reajuste semestral
integral do cenario basico, exerce uma ligeira pressao de-
flacionaria de curto prazo nestes meses. As variacOes men-
sais do IGP-DI sao ligeiramente inferiores aquelas projeta-
das sob a semestralidade. Por sua vez, o acumulo de reajus-—
tes semestrais (ainda que amoftecidos pelo redutor de 70%)
e trimestrais no Gltimo trimestre do ano exerce peqguena pres
sao inflacionaria nos meses de outubro e dezembro, quando as
taxas de inflacao tornam-se ligeiramente superiores as ta-
xas projetadas sob o regime atual. A partir de janeiro de
1986 as taxas de inflacao resultantes da transicao com redu

tor aproximam-se das projeg¢des do cenario basico.

As figuras 20 e 21 ilustram o amortecimento do

pico de salario real por ocasiao do Ultimo reajuste semestral de ca
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4 Salario Real Taxa de Variacao Mensal do INPC sob a Semestra
(escala log) lidade e sob a Trimestralidade
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Quadro 4
CIASSE | CLASSE CIASSE CLASSE CLASSE CLASSE
1 2 o3 4 5 6
(JAN/JUL) | (FEV/AQD) | (MAR/SET) | (ABR/ACUT) | (MAI/NOV) | (JUN/DEZ)
1985 | JAN S ‘
FEV S
MAR S
ABR S
MAT s .
T S
JUL| 0,70xS
Yes) 0,70%5 - -
SET 0,70xS
ouT T 0.70xS
RV T 0,70xS
DEZ T 0,70xs |
986 | JAN T - T
AR ] T T
ABR T : - T .
AT S . T
Ty T ! T .

: Reajustes Semestrais
T: Reajustes Trimestrais
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da classe, neste esquema de trimestralizacao. Para a Classe
1 a reducao do pico ocorre ja em julho de 1985, enquanto que
para a Classe 6, o novo pico de salario real é atingido em
dezembro de 1985. Note-se que para ambas as classes, comple-
tada a transicdo para a trimestralidade, os salarios reais
médios retornam praticamente aos niveis de junho de 1985,que

é o més que antecede a mudanca de regime.

3.4 - Transicao com Trégua

Um esquema alternativo de transicao para a tri -
mestralidade, que resultaria numa reducéb do pi
co de salario real no novo regime, baseia-se numa tregua en
tre o Gltimo reajuste semestral e o primeiro reajuste trimes
tral de cada uma das classes. Este esquema elimina a a-
plicacdo de redutores, fazendo as correcoes salariais repas-
sarem a variacdo integral do INPC. Note-se que o esquema de
trarsicdo lenta pelo pico, analisado acima, & equivalente a

uma transicdo com uma trégua de tres meses.

As figuras 22 e 23 ilustram a reducao do pico de
salario real que se verificaria com a negociacado de tréguas
de quatro e cinco meses, sob condig¢bes de estabilidade infla
cionadria. Os cronogramas de transicao para as tréguas de qua-
tro e cinco meses sao apresentados nos Quadros 5 e 6 respec-

S

tivamente. No caso da trégua de quatro meses, a Classe 1 (ja

i j i i j imestral em no-

vembro de 1985, ao invés de recebé-lo em outubro como na
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Quadro 5
CIASSE | CIASSE CLASSE CLASSE CLASSE CLASSE
1 2 3 4 5 6
(JAN/JUL) | (FEV/AD) | (MAR/SET) | (ABR/OUT) | (MAT/NOV) | (JUN/DEZ)
1985 | JAN S 3
FEV g : .
MAR S
ABR S
MAL S
J [ S
JUL S i
AD S
SET S
. our S
NV T s
DEZ T S
19@6 JAN T ,
FEV T T
MAR T T
§ ABR T T
MAT T T
JUN T T !
S: Reajustes Semestrais
T: Reajustes Trimestrais
Quadro 6
CIASSE | CLASSE CLASSE CLASSE CIASSE CIrSSE
1 2 3 4 5 6
(JAN/JUL) | (FEV/AGD) | (MAR/SET) | (ABR/CUT) | (MATADV) | (JUN/DEZ)
1985 JaN S -
FEV 5
MaR 5
ABR S
MAT S .
Ju S
JUL S
A0 S
SET S
. (e84 S
oV S
- | BE2 T S
1386 | JaN T
R FEV | T -
MAR T T
ABR .T T E]
« MALL T [ =
JI T T !

S: Reajustes Semestrais
T: Reajustes Trimestrais
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transicdo lenta pelo pico. O primeiro reajuste trimestral da
Classe 2 seria também postergado de um més, ocorrendo em de-
zembro de 1985 e, assim, sucessivamente. De forma analoga ’
para a trégua de cinco meses 0Os primeiros reajustes trimes -
trais de cada classe seriam defasados de dois meses em rela-

cdo ao esquema de transicao lenta pelo pico.

As figuras 24 e 25 ilustram as trajetorias das
taxas de inflacdo, mensais e anuais respectivamente, sob os
dois esquemas de transicdo com trégua. No caso da trégua de
quatro meses, o impacto inflacionario da trimestralizacao ja
& consideravelmente amortecido em relacdo & transicao lenta
pelo pico. A defasagem de um més adia e amortece o salto das
taxas mensais de inflacdo. A taxa maxima ocorre agora em no-
vembro com 13,6%. No médio prazo a variacdo mensal do IGP-DI
estabiliza-se num patamar de 11%, ligeiramente superior a
projecao do cenario basico de semestralidade. Consequentemen
te a taxa de inflacdao acumulada em doze meses estabiliza-se
em 235% aa, O que representa um acréscimo de 25 pontos per-
centuais em relacdo a projecdo de 210% do cenario basico e,

também, uma reducao de 75 pontos percentuais em relacao a

projecdo de 310% obtida sob a transicdo lenta pelo pico.

No caso da trégua de cinco meses O amortecimento
do choque inflaciondrio & ainda mais significativo conforme
se observa também nas figuras 24 e 25. A taxa de inflacgao

estabiliza-se neste caso na faixa de 9% ao mes ou, equivalen

temente, 175% ao ano. Sob éste esguema ae transivao togra—se

obter taxas de inflacdo inferiores aquelas projetadas sob a
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semestralidade.,

O diferencial de taxas de inflacao entre os dois
esquemas de transicao com trégua tem uma contrapartida em ter
mos dos impactos sobre o salario real medio. Conforme pode
ser verificado através das figuras 26 e 27, no caso da tré -
gua de quatro meses, o salario real médio estabiliza-se num
nivel ligeiramente superior ao projetado no cenario basico.
Por outro lado, no caso da tregua de cinco meses, O salario
real médio estaciona em um nivel ligeiramente inferior ao
projetado no cendrio basico. E facil verificar, atraves das
figuras 26 e 27, gue a manutencao do salario real medio vi -
gente sob o atual regime de reajustes salariais e, consequen
temente, a estabilizacdo da taxa de inflacao nos 210% proje-
tados no cenario basico, requereria uma trégua de aproximada
mente quatro meses e meio, de dificil implementacdo na prati

ca.
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4. A ORTN-zacdo dos Salarios

A correcao mensal do salarios com base na varia-
cdo do valor das ORTN foi defendida pelo Prof. Mario Henri -
gue Simonsen em meados de 1984. Antecede, portanto, a mudan-
ca da férmula da correcdo monetaria de marco de 1985.A ORTN-
zacio implicaria reajustes mensais dos salarios em funcao da
variacido do IGP-DI observada no més anterior. A sincroniza -
cio dos reajustes salariais com as corre¢oes mensais dos ou-
tros precos da economia seria uma condigao necessaria a re-
forma que instituiria uma nova moeda indexada ao valor das

ORTN, em substituigao ao cruzeiro.

A consolidacdo das menores taxas mensais de in-
flacao, obtidas a partir de abril de 1985 com o congelamento
dos precgos publicos e o rigido controle dos precos privados,
forcou o governo a adotar a mensalizacao dos reajustes de
precos a partir de junho ultimo. Obviamente, a pratica de me
nores percentuais de correcao dos pregos, de modo a evitar
um significativo repique inflacionario por ocasiao da descom
pressdo dos controles, requer um aumento da frequéncia dos
reajustes. A persisténcia desta politica a médio prazo, no
entanto, estimulara inevitavelmente a demanda por reajustes

mensais de salarios.
Nesta secdo examinaremos algumas alternativas pa

ra a correcao mensal dos salarios. No entanto, dadas a recen

te mudanca da férmula de calculo da correcao monetaria e sua

histéria pregressa, que durante longos periodos produziu correcées sig




31.

nificativamente abaixo da inflagao, entende-se agqui por ORTN-
zacdo o reajuste mensal dos salarios com base na variagao men
sal passada do INPC. Mentem-se a defasagem de dois meses en-

tre o anuncio do INPC e a correcao salarial.

4.1 - Transigao pelo Pico

De forma analoga a trimestralizacgao, a ORTN-za -
cdo pelo pico supbe a manutencao sob a periodicidade mensal
dos valores de pico de salario real vigentes sob a semestra-
lidade. O cronograma de transigdo é representado no Quadro 7.
No més imediatamente posterior ao Gltimo reajuste semestral
de cada classe, os salérios nominais passaria a ser corrigi-
dos pela variacdo mensal do INPC com defasagem de dois me-
ses. Assim, caso a ORTN-zacao fosse anunciada em julho, a
Classe 1 (janeiro/julho) receberia o primeiro reajuste men -
sal ja em agosto, com base na variacao do INPC observada em
junho. A Classe 2 (fevereiro/agosto) entraria no novo regime
em setembro, com um reajuste igual a variagao do INPC de ju-
lho e, assim, sucessivamente. Conforme se verifica no Quadro

7, a transicdo completar-se-ia seis meses apds o anuncio da

ORTN-zacao, ou seja, em janeiro de 1986.
Mantidas as atuais regras de indexag¢ao para os
outros pregos da economia, as taxas mensais de infla¢ao esta

bilizariam neste caso no patamar de 15%. O actmulo de reajus

tes mensais e semestrais no periodo de transigao levaria, no

entanto, as taxas mensais no curto prazo acima da taxa que




Quadro 7

1
(JAN/JUL) | (FEV/AMD)

CLASSE

3
(MAR/SET)

(ABR/OUT)

5
(MAT/NOV)

(JUN/DEZ)

1985

1986
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se estabelece no médio prazo. As variacoes mensais do IGP-DI,
ilustradas na figura 28, atingiriam um pico de 18% cinco me-
ses apés o anincio da ORTN-zagao, ou seja, em dezembro de
1985. De acordo com a figura 29, a taxa de inflacao, em ter-
mos da variacao acumulada em doze meses, aumentaria gradati-
vamente no decorrer de todo ano de 1986, estabilizando-se

posteriormente na faixa de 450% ao ano.

As figuras 30 e 31 apresentam a evolucgdo do sala
rio real (mensal e média dos Gltimos seis meses) para as
Classes 1 e 6 respectivamente. Note-se que a mensalizacgao dos
reajustes elimina na escala mensal as oscilacgdes do salario
real que se verificam gquando © salario nominal fica constan-
te por periodos mais longos. De forma anadloga a trimestrali-
zacdo pelo pico, a defasagem de dois meses entre O antncio
do INPC mensal e a correc¢do salarial é suficiente para amor
tecer o pico salarial que se estabelece sob os reajustes men
sais. No caso da Classe 1 na figura 30, o salario real men-
sal que se obtém com a ORTN-zacao é inferior em 9% ao pico
de salario real do ultimo reajuste semestral. Para ambas as
classes verifica-se que o salirio real (mensal e média dos
Gltimos seis meses) estabiliza-se a partir de meados de 1986,
num nivel aproximadamente 17% superior aquele observado em

junho de 1985.

- A figura 32 apresenta a trajetoria da taxa - de

cambio, em termos da média mensal. Note-se que o significati

vo aumento do poder de compra do salario sob a ORTN-zacgdo €&,

- em paftéj'ébéGfVidUmatravéS'dé"uma'vaiorizacéofdo~cruzeife
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da ordem de 13% em relacdo aos niveis do cenario basico. Nes
te caso a simples protecado da taxa de cambio, seja através

de uma desvalorizacao compensatdria apos a mudanca do regime
salarial, seja através da substituicao da formula de calculo
da correcao cambial, ja seria suficiente para elevar a proje
cdo da taxa de inflacao de 440% aa. para 553% aa. Este au-
mento adicional de 113 pontos percentuais na inflacao anu
al, por sua vez eliminaria parte do ganho de 17% no poder de

compra do salario que resultaria da ORTN-zacao pelo pico.

As figuras 33 e 34 ilustram a extensao das per-
das para os setores de combustiveis e lubrificantes e de fer
ro, aco e derivados, cujos precgos tém, por hipotese, corre -
cido mensal. No caso dos combustiveis e lubrificantes a queda
do preco real (média dos Gltimos trés meses) &, sob a ORTN-
zacao pelo pico, da mesma ordem de grandeza da valorizacgao
do cruzeiro, ou seja 13%. Para o ferro, acgo e derivados, o
preco real (também em termos da média dos ultimos trés meses)
sofre uma reducdo de 8% em relacao aos niveis projetados no
cenario basico. Note-se que em ambos 0s casos as perdas com
a ORTN-zacao pelo pico sdo significativamente superiores a-
quelas que resultariam da instituicao da trimestralidade tam
bém pelo pico. A protegdo conferida aos outros precos da eco

nomia através de correcdes mensais &, em boa parte, ilusdria.
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4.2 - Outros Esquemas de ORTN-zagao

Nesta secdo analisamos esquemas alternativos de
transicao para o regime de salarios ORTN-zados. Nos mesmos
moldes da transicao para a trimestralidade, avaliamos tanto
a aplicacdo de redutores gquanto a negociagdo de uma trégua
entre o Ultimo reajuste semestral e o primeiro reajuste men-
sal de cada classe. Os cronogramas de transigao sao apresen-

tados nos Quadros 8 a 11.

Consideramos nos Quadros 8 e 9 a aplicagao de re
dutores de 50% e 60%. Supondo, por exemplo, uma variacao do
INPC de 80% no semestre, as correcoes salariais seriam de
40% e 48% respectivamente. No més imediatamente posterior ao
reajuste semestral (amortecido pelo redutor), os salarios
passariam a ser reajustados mensalmente com base na variacao
mensal do INPC defasada de dois meses. A aplicacao de reduto
res, embora de dificil negociacado a nivel politico, & a for-
ma mais simples de promover a ORTN-zacdo pela média do sala-
rio real. Examinamos ainda o impacto de tréguas de treés e
gquatro meses entre o Gltimo reajuste semestral e o primeiro
reajuste mensal de cada classe, conforme os cronogramas apre

sentados nos Quadros 10 e 11 respectivamente.

O Quadro 12 apresenta um resumo dos resultados
obtidos com os quatro esquemas alternativos de transicao, em

termos apenas da variacdo do IGP-DI acumulada (em doze me-

ses) de janeiro a dezembro. Note-se que o impacto inflaciona

rio da ORTN-zacdo depende crucialmente da magnitude do redu-

tor. Enquanto que um redutor de 50% manteria a inflacao pra-
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ticamente inalterada em relacdo as projecées obtidas no cena
rio basico de semestralidade, um redutor de 60% implicaria

em um aumento da taxa de inflacao no médio prazo da ordem de
40 pontos percentuais em relacdo as projecdes do cenario ba-

sico.

A trégua de trés meses seria suficiente para re-
duzir o choque inflacionario da ORTN-zag¢do dos 440% aa., pro
jetados na transicao pelo pico, para uma taxa da ordem de
225% aa., que esta apenas 15 pontos percentuais acima dague-
la projetada no cenario basico. O adiamento por mais um més
do iniciovdos reajustes mensais, com a negociacdo de uma tré
gua de quatro meses, resulta em significatica queda das ta-
xas anuais de inflacao. Neste Ultimo esquema de transicao, a

inflacao estabiliza-se a médio prazo num patamar de 160% aa.
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5. A Alternativa de Repasse Gradual

A recomposigao do pico (semestral, trimestral ou
mensal), que tem sido o regime de indexacao de pregos e salé
rios mais comum na economia brasileira, repassa a inflagao
passada abruptamente no inicio de cada periodo. Apos o reajus
te, os salarios sao mantidos constantes em térmos nominais
por um intervalo de tempo idéntico aquele que determinou o

percentual de corregao. O repasse gradual, em contraste com

a recomposicao do pico, elimina os reajustes abruptos, di-
luindo a correcdo de salarios ao longo do intervalo subse-

quente a observac¢do da inflagao passada.

5.1 Repasse Mensal da Variacdo Trimestral do INPC

Considere-se uma politica de repasses mensais da
variagdo trimestral do custo de vida para os salarios nomi-
nais. Suponha que a variag¢ao do INPC acumulada em um trimes-
tre tenha sido de 34%, o que equivale a uma variacao semes -
tral de 80%. A recomposigao trimestral do pico de salario re
al reajustaria os salarios em 34% no inicio do trimestre e
manteria estes niveis salariais pelos proximos trés meses. O
repasse mensal da variacao trimestral distribuiria uniforme-
mente a correcdao de 34% em trés reajustes prefixados de 10,3%
ao més, a serem aplicados nos trés meses posteriores. A pre-
missa fundamental & que o repasse gradual ao eliminar oOs rea

- justes abruptos, contribui para uma maior estabilidade = das

taxas mensais de inflacao.

O Quadro 13 apresenta um esquema de transigao da

atual semestralidade para os repasses mensais da variagao tri
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Quadro 12

Esquemas de Transicao Variagao do IGP-DI Acumulada em doze meses
(%)
1985 1986 1987
Redutor de 50% 198,8 208,5 208,8
Redutor de 60% 213,2 246,6 247,5
Trégua de 3 meses 231,2 223,2 228,0
Trégua de 4 meses 220,9 159,5 163,5

Quadro 13

CLASSE CLASSE CLASSE CLASSE CTASSE CLASSE
1 2 3 4 5 [
(JAN/JUL) | (FEV/AGD) | (MAR/SET) | (ABR/OUT) | (MAT/NOV) | (JUN/DEZ)
19851 JaN S -
FEV S .
MAR S
ABR S
MAT S
JN S
JUL S
AD S
SET S
ouT M* S
NV M* M* S
i DEZ M* M* M* S
1986 | JaN M* M* M M*
FEV M* M* Mx* M* M*
MAR M* M* M* M* M* M*
ABR M* M* M* _M* M* M*
MAT Mx* Mx* M* M* M* M*
JUN M* M* M* M* M* -] M*

s -'reéjhsté'semeéﬁiéi '
M*= repasse mensal pré-fixado por trés meses
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mestral do custo de vida. Trés meses apos o ultimo reajuste
semestral de cada classe as correcOes salariais passariam a
ser mensais. Considere a Classe 1, com reajustes semestrais
em janeiro e julho, e suponha que O novo regime seja anun -
ciado em julho. O Ultimo reajuste semestral da classe ocor-
reria em julho com base na variacao acumulada do INPC en-
tre dezembro de 1984 e maio de 1985. Mantida a defasagem de
dois meses entre o anuncio do INPC e a correcao salarial,em
outubro observa-se-ila a variacao do INPC acumulada nos tres
meses que vdo de junho a agosto de 1985. A média geomeétrica
mensal da variacdao trimestral do INPC determinaria entdo,as
correcdes mensais dos salarios a serem aplicadas em outubro,
novembro e dezembro. Em janeiro o percentual de corregao men
sal dos salarios seria revisto com base agora na variacgao
trimestral do INPC acumulada entre setembro e novembro de
1985 e, assim, sucessivamente. A transicao completar-se-ia
nove meses apos o anuncio da mudanc¢a de regime, com a Classe
6 recebendo a partir de marco de 1986, Os repasses mensais
da variacao do INPC acumulada entre novembro de 1985 e Janei
ro de 1986. Note-se que a unica diferenca entre a politica
de repasses mensais da variacao trimestral do INPC e a ORTN-
zacio dos saladrios com trégua de trés meses do Quadro 10 re-
side no fato de que sob o regime de repasse gradual as corre

cOes mensais dos salarios sdo pré-fixadas por trés meses.

A figura 35 apresenta a evolucao das taxas men-

sais de inflacido sob o regime de repasses mensais da varia -

cao trimestral do INPC, seguindqVQVqronqgramardgmtpgpsicéo a
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1= CENARIO BASICO

. 2= REPASSE MENSAL DA VARIACAO TRIMESTRAL:

Figura 35

1= CENARIO BASICO . . . ;

. 2= REPASSE MENSAL DA VARIACAO TRIMESTRAL -

Figura 36

o

pote
o,

o

“"‘1‘.—-.._....“‘_1_”"___

{

{

e st o]

s

REPASSE MENSAL DA VARIACAO TRIMESTRAL
1- SALARIO REAL (DEFLAC. PELO INPC)

* 2- SALARIO REAL MEDIO (ULT. 6 MESES)

‘Figdra737
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presentado no Quadro 13. Verifica-se que a inflacao mensal
ap6s atingir um maximo de 13,4% em dezembro de 1985, devido
ao actumulo de correcbes mensais e semestrais de salarios no
Gltimo trimestre do ano, estabiliza-se num patamar de 10,5%,
ou seja, apenas meio ponto percentual acima das projecoes
obtidas sob a semestralidade. A reduzida pressao inflaciona-
ria do esquema de reajustes mensais prefixados, reflete-se
também em termos das taxas anuais de inflacgao na figura 36.
A variacdo do IGP-DI acumulada em doze meses estabiliza-se
no médio prazo na faixa dos 230% aa. , ou seja, aproximadamen-
te 20 pontos percentuais acima da projecao de 210% aa do ce
nario basico.

As figuras 37 e 38 apresentam, para as Classes 1
e 6 respectivamente, a evolucido do saldrio real (mensal e me-
dia mensal dos Gltimos seis meses) com a adocao do repasse
mensal da variacdo trimestral do INPC. Note-se que a exemplo
da ORTN-zacao, os repasses mensais eliminam na escala mensal
as oscilacbes do salario real associadas & manutencao do sa-
lario, em termos nominais, por um periodo mais longo de tem-
po, o que ocorre tanto com a trimestralidade como com a se-
mestralidade dos reajustes. As figuras 37 e 38 indicam um
aumento do poder de compra dos salarios no médio prazo da or
dem de 4,5% em relacao aos nivels de junho de 1985. O aumen-
to do salério real com o repasse mensal da variacao trimes -
tral do INPCré; portanﬁo; da mesma ordem de grandeza dos

e e UE Y ESU T tar tamr datransitdo paraatrimestratidede—pe———-

lo pico. O aumento do salario real de 4,5% poderia ser ligei
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ramente ampliado caso O governo atuasse atravées do controle de
precos nos meses de maior pressao inflacionaria (outubro a dezem
bro de 1985) de forma a conter a taxa anual no patamar de 210%

projetado sob a semestralidade no cendrio basico.

5.2 - Repasses Mensais da Variacao Semestral do INPC

Considere-se agora a pratica de repasses mensais da
variacao semestral do custo de vida para as corregdes dos sala-
rios nominais. A uma variacdo do INPC acumulada em 80% no semes
tre, corresponderiam neste esquema seis reajustes prée-fixados
em 10,3% ao més, a serem aplicados nos seis meses subsequentes.
A transicao da atual semestralidade para OS repasses men-
sais da variacao semestral do INPC seguiria o mesmo esquema do
Quadro 13 Em contraste, porém, com O regime de repasses mensais
da variacao trimestral do INPC, as correcées mensais dos sala -

rios seriam pré-fixados a cada seils meses.

Considere novamente a Classe 1, que tem reajustes se
mestrais em janeiro e julho, e suponha também gue O novo regime
seja anunciado em julho. Mantida a defasagem de dois meses entre
o anlUncio do INPC e a correcgao salarial, em outubro observar-se-
ia a variacido do INPC acumulada nos seis meses que vao de margo
a agosto de 1985. As correcbes mensais dos salarios a serem apli
cadas entre outubro de 1985 e marcgo de 1986 seriam determinadas
pela média geométrica mensal da variacao semestral do INPC entre
marco e agosto de 1985. Em abril o percentual de correcao mensal

seria revisto com base na variacao do INPC acumulada entre setem

bro de 1985 e fevereiro de 1986 e, assim, sucessivamente. De for

ma analoga ao caso da pré-fixacao dos reajustes a cada trés me-
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ses, a transicdo para os repasses mensais da variacdao semestral

do INPC estaria completa em marco de 1986, com a entrada da Clas
se 6 no novo regime. A taxa de correg¢ao mensal para os assalaria
dos da Classe 6 entre marco e agosto de 1986 corresponderia a
variacdo do INPC observada entre agosto de 1985 e janeiro de
1986. Note-se que a Unica diferenca entre a pré-fixacdo trimes -
tral das correcdes mensais dos salarios da secao anterior, e a
pré-fixacao semestral analisada aqui, esta, portanto, na amplia-
cdo do horizonte de pré-fixacdo que passa de trés para seis me-
ses. A pré-fixacdo semestral das corregoes mensais estende o in-
tervalo de repasse da inflacao passada, contribuindo para o amor

tecimento do impacto inflacionario de choques adversos.

A figura 39 apresenta a evolucao das taxas mensais de
inflacdo com os repasses mensais da variacdo semestral do INPC aos salarios
nominais. A trajetéria das taxas mensais atinge um maximo de 13,23% em dezem
bro de 1985 quando acumulam-se correcOes mensais para as classes
1, 2 e 3 e Gltimo reajuste semestral da Classe 6. Estabiliza-se
posteriormente num patamar de 10.3% ao més, ou seja, apenas 0,3
pontos percentuais acima das projecoes obtidas com a recomposicao
semestral do pico de salario real do cenario basico. A menor pres
sio inflacionaria do regime de correcoes mensais pré-fixadas a ca
da seis meses manifesta-se mais nitidamente em termos das taxas
anuais de inflacdo na figura 40. Acumulada em doze meses, a va-
riacdo do IGP-DI estabiliza-se no médio prazo na faixa dos 220%,
o0 Jque representa um decréscimo de 10 pontos percentuais em rela-
cio a projecdo de 230% aa.  obtida com oS repas seg mensais”

da—variagao trimestral do INPC, O maior intervalo de pré—fixagéo,

ao reduzir a realimentacdo inflacionaria, amortece o proprio cho

gue._da.transicao da semestralidade para os repasses menais. Em
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relagao aos 210% aa. do cenario basico, verifica-se, no entanto,
um aumento da ordem de 10 pontos percentuais na taxa de infla-

cao anual.

As figuras 41 e 42 apresentam a evolucao do salario
real (mensal e média mensal dos Gltimos seis meses) que resulta-
ria da adocdo dos repasses mensais da variacao semestral do INPC,
para as Classes 1 e 6 respectivamente. Indicam um aumento do po-
der de compra dos salarios no médio prazo de $ em relacgao
aos niveis de junho de 1985. O aumento do salario real &, neste
caso, praticamente idéntico dquele que resultaria da transicao

para Os repasses mensais da variacao trimestral do INPC.
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6. A Resposta a Um Cheque Cambial

Nesta secao avaliamos O impacto inflacionario de uma
desvalorizacao da taxa de cambio de 30% em abril de 1986 sob
os distintos regimes de politica salarial. Supomos gque a taxa de
cambio pés—maxi—desvalorizagéo & mantida em termos reais através
de um retorno a foérmula de calculo que equaliza a corregao cam-—

pial & variacao do IGP-DI do proprio meés em curso.

E sabido que o impacto inflacionario de um choque
cambial numa economia indexada depende da magnitude do choque,
da taxa de inflacdo inicial e do grau de indexacao da economia.
Um choqgque inflacionario & tanto mais amplificado quanto maior for
o grau de indexacao. Nas simulacbes apresentadas em seguida, pre
tendemos comparar OS varios regimes de politica salarial apenas
em termos de suas implicacdes para o grau de indexacao da econo-
mia. Assim, na medida do possivel, procuramos uniformizar tanto
a magnitude do chogue como a taxa de inflacdo inicial. Foram .,
portanto, selecionados para efeitos de comparacao os regimes de
manutencio da semestralidade (cenario basico), a trimestraliza-
cdo com redutor de 70%, a ORTN-zacio com redutor de 50%, O re
passe mensal da variacdo trimestral do INPC,e O repasse mensal
da variacdo semestral do INPC. As taxas de inflacao anuais pro-

jetadas para 1987 encontram-se na primeira coluna do Quadro 14.

De acordo com o Quadro 14, uma desvalorizacao real
do cruzeiro de 30% em abril de 1986 elevaria as taxas anuais de
inflacio, projetadas para dezembro de 1987, para: 288,5% com a se

mestralidade; 319,0% com a trimestralidade; 345,0% com a ORTN-

zacao; 320,2% com OS repasses mensais da variacido trimestral do
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INPC; e 279,1% com os repasses mensais da variacao semestral do
INPC. Note-se ainda no mesmo quadro, Jue a aceleracao inflacio-
naria, medida pela diferenga entre as taxas de inflacao anuais
com e sem o choque cambial, é no caso do repasse mensal da varia
cdo trimestral do INPC da mesma ordem de grandeza daquela proje-

taxa no caso da recomposicido semestral do pico. Este resultado

sugere que a pratica dos repasses mensais da variagado trimestral

do INPC ndo configuraria aumento do grau de indexacao da econo-

mia! Por sua vez, Os repasses mensais da variacdo semestral do

INPC amorteceriam o impacto inflacionario do choque cambial. A
menor aceleracdo inflacionaria que se observa no Quadro 14 con-

firma a proposicdo de que a pratica dos repasses mensais da va-

riacdo semestral do INPC provocaria uma reducao do grau de in-—

dexacao da economia. Tanto a trimestralizacao quanto a ORTN-za-

cao dos reajustes salariais amplificariam substancialmente o

impacto inflacionario do choque cambial.

Os multiplicadores do choque cambial, obtidos divi-
dindo-se a aceleracdo inflacionaria pela magnitude do choque ,
que aparecem na quarta coluna do Quadro 14, ratificam os resul-
tados acima. Os multiplicadores dos choques cambiais indicam
guantos pontos percentuais de aceleracdo inflacionaria anual
tem-se por cada ponto percentual de desvalorizacao real do cru-

zeiro.
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