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1. Introdugiao

O Plano Bresser, de 12 de junho de 1987, instituiu para a
fase de flexibilizag¢8o (pds-congelamento) uma nova regra para os
reajustes de saldrios e pregos: repasses mensais da variagédo
trimestral do IPC. De acordo com o decreto-lei, os reajustes
mensais seriam pré-fixados a cada trés meses para os trés meses
subsequentes, com base na média geométrica da inflagdo registrada
no trimestre anterior. A Unidade de Referéncia de Pregos {URP),
cujo valor nominal seria corrigido de acordo com a nova
sistemdtica, balizaria os reajustes mensais fornecendo um teto
para os pregos e um piso para os saldrios. Na prdtica, porém, os
preceitos do decreto-lei ndo vém sendo observados, o que tem
provocado um crescente descrédito nas corregdes pela URP. O
prdprio governo deu impulso ao processo ao estabelecer, em agosto
de 1987, ainda na vigéncia do congelamento, um teto arbitrario de
10% ao més para as corregles de pregos, deixando a corregfdo de
pregos relativos por conta da pequena variAncia dos reajustes
absolutos autorizados, que ficaram entre 9 e 11%. No contexto de
aumentos de pregos generalizados da ordem de 10%, a conteng8o das
taxas mensais de inflag¢8o no patamar de 6% ao més, da fase do

congelamento, tornou-se uma impossibilidade matematica.
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A perspectiva de uma nova aceleragdo inflacionAria vem
constituindo uma severa ameaga 4 manuteng¢fio da URP. Em resposta ao
desrespeito generalizado da URP nos reajustes de pregos,
introduziu-se nas negociag3es de setembro a antecipagfio trimestral
da URP nos reajustes de saldrios. O governo sancionou esta
tendéncia ao admitir publicamenfe a revisfdo da politica de
reajustes salariais no caso de uma acelerag¢fio inflacionaria,
enquanto dava continuidade aos reajustes pregos de acordo com o
teto de 10% e aceitava no Ambito do préprio setor publico o

desrespeito &4 politica salarial oficial.

Este artigo tem um duplo objetivo. Em primeiro lugar
pretende argumentar que é na prdtica dos repasses mensais nas
corregdes de pregos e saldrios que residem as maiores chances de
estabilizag¢do da taxa mensal de inflagdo abaixo da casa dos dois
digitos. No caso dos pregos, a efetiva prdtica das corregdes pela
URP requereria a reconsideragdo imediata da atual pollitica de
reajustes. Em segundo lugar, procura dimensionar os possiveis
efeitos da generalizagfio da antecipagdo trimestral da URP nos
rea justes salariais na auséncia de um acordo distributivo de
rendas, que dé respaldo ao desejado aumento do poder de compra dos

salarios.
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Em seguida a esta introdugdo, na seg8o 2, discute-se a
adog¢do dos repasses mensais para a corregdo de pregos e saldrios.
Na segdo 3 analisa-se a alternativa dos reajustes trimestrais, que
poderdo resultar da pridtica continuada da antecipagfio trimestral
dos pagamentos da URP. Na segdo 4 determina-se a evolug8o do poder
de compra dos saldrios com os repasses mensais e 0s reajustes
trimestrais no caso especlifico do Plano Bresser. A relagdo entre
as taxas mensais de inflagdo e o poder de compra dos saladrios no
contexto do conflito distibutivo de rendas & explorada na segdo 5.
Finalmente, a seg¢do 6 apresenta as principais conclusdes deste

trabalho.

2. A Proposta dos Repasses Mensais

O repasse mensal da variag¢8o trimestral do custo de vida
foi proposto, pela primeira vez, em 1985 por Modiano (1985,1986).
Naquela ocasifio, com as taxas mensais de inflag8o estabilizadas em
10%, a nova regra de reajustes apresentava duas vantagens. Em
primeiro lugar, promoveria a sincronizagdo mensal dos reajustes de
saldrios e pregos sem impacto inflaciondrio, na medida em que a
transigdo restabeleceria o poder de compra médio do saldrio no

semestre!. E, em segundo lugar, ndo implicaria aumento da

1 A dessincronizag¢8o dos reajustes de pregos e salarios era
apontada como um dos principais entraves & aplicag¢do de um
programa de desindexagdo.
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realimentagdo inflaciondria na medida em que replicava, sem as
mesmas oscilagdes do saldrio real, aproximadamente a mesma

defasagem dos reajustes semestrais vigentes.

O atrativo desta proposta para a fase de flexibilizagéo
do Plano Bresser residiu exatamente na vagarosa realimentagdo
inflaciondria que o0s repasses mensais proporcionariam?. Com uma
defasagem semelhante 4 semestralidade, os repasses mensais
amorteceriam consideravelmente a propagagdo dos choques
inflacionarios (no caso, o choque da flexibilizagdo) aos salArios

e pregos da economia sob este regime de indexagdo.

A adogdo desta regra de reajustes na salda do congelamento
embutia, no entanto, certos elementos de risco. Em primeiro lugar
porque requeria a aceitagdo pacifica da distribuigdo da renda
vigente, o que era pouco provdvel em fung8o da queda recente no

poder de compra dos saldrios?: %, Diante da dificuldade em compor

2 A conversdo do saldrio nominal para seu poder de compra médio
ja havia sido realizada por ocasifio do Plano Cruzado e a
sincronizagdo dos reajustes resultou naturalmente dos sucessivos
disparos do gatilho salarial por ocasifdo do descongelamento pds-
Cruzado.

3 Estima-se que o poder de compra dos salidrios tenha caldo cerca
de 19,6 % entre novembro de 1986 e maio de 1987, distribuidos da
seguinte forma: 7,1% em fungdo da aceleragdo inflaciondria e 11,5%
em fungdo do actmulo dos residuos do "gatilho". Note-se que o
residuo médio de 11,5%, que se obtem ponderando os residuos de
cada classe pela distribuigdo dos trabalhadores de acordo com o
més de dissidio, equivale a seis parcelas mensais de 1,85% ou a
duas parcelas trimestrais de 5,65%.

4 A aceitagdo pacifica da distribuigdo da renda no Plano Bresser
foi questionada por Dias-Carneiro (1987).
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um pacto social, optou-se por uma politica de rendas passiva, ou
seja reajustes automdticos pela URP, o que contrariava as
experiéncias melhor sucedidas, que privilegiaram politicas de
rendas ativas, ou seja negociag¢des bi- ou tri-partites entre

empresarios, trabalhadores e governo5.

Em segundo lugar, porque pressupunha pregos relativos
razoavelmente alinhados por ocasifio do langamento do programa de
estabilizag¢8io em 12 de junho, tal como ocorria em 1985, apds longa
estabilidade da taxa de infla¢8o em 10% ao més. Com uma inflagé8o
da ordem de 20% ao m&s e ascendente, como em junho de 1987, nd8o
havia qualquer garantia de um razodvel alinhamento de pregos
relativos no dia 12. Além disso, o Plano Bresser promoveu forte

corregdo dos pregos ptblicos e administrados na véspera do novo

congelamento.

Em terceiro lugar, porque, embora o Plano Bresser
considerasse um trunfo o desprezo pela meta de "inflag#o zero",
que caracterizou o Plano Cruzado de 28 de fevereiro de 1986, n#o
admitia taxas de inflag#o muito superiores durante o congelamento,
sob o risco de acirrar o conflito distributivo. Afinal, toda a

inflagfo residual registrada na vigéncia do congelamento

5 As condig¢des necessdrias para o sucesso de um programa de
estabilizagdo heterodoxo foram analisadas por Dornbusch e Simonsen
(1987), Modiano (1987) e Ocampo (1987), entre outros.
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representaria perda de poder de compra dos saldrios, contrapondo-
se aos eventuais ganhos com o congelamento de pregos que o governo
apontava para julho de 1987 e somando-se 4s perdas incorridas

anteriormente ao novo programa de estabilizagdo.

Finalmente, porque n#8o resistiria ao descolamento das
taxas mensais de inflagdo das taxas mensais de corregdo salarial
no primeiro trimestre de vigéncia da URP que, ao ensejar maiores
perdas salariais, aumentava o risco de uma precipitada mudang¢a nas
regras de indexag8o. Teria sido preferivel a adog&o de uma
politica de rendas ativa na salda do congelamento e a introdugéo
negociada da URP numa fase posterior, quando as taxas mensais de

inflagdo estivessem mais préximas de uma estabilizagdo.

Com o intuito de determinar a expressdo analitica do poder
de compra dos saldrios com os repasses mensais, supfe-se que os
saldrios sejam recebidos no %ltimo dia do més e gastos a partir do
primeiro dia do més subsequente de acordo com a seguinte
distribuigdo: a fragfo a & dispendida logo no primeiro dia e a
frag8o 1-a uniformemente ao longo do restante do més. Nestas
condig¢des, conforme demonstrado por Modiano (1987), o poder de
compra médio do saldrio no més, w¢, pode ser relacionado ao poder

de compra no primeiro dia do més, vi¢, através de:
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Wt (1-a) pt
z(a,pt) 2 ---- = a + ———————————————— (1)
Vit (l+p¢ ) 10g(1+p¢ )
onde vi¢=W¢-1/Pt, We-1 & o0 saldrio nominal do més t-1, Pt o Indice

de custo de vida no primeiro dia do més t, e pt a taxa mensal de

inflagdos.

O poder de compra médio do saldrio num trimestre, que vai

do més t ao més t+2, wi,i1+2, & dado, entdo, por:

Z(a,pt,t+2)
We,t+42 = ——————————— ( ve + vesr + Visz ) (2)

onde pt,t+2 denota a taxa mensal de inflag¢8o, por hipdtese,

uniforme ao longo do perlodo que vai de t a t+2,

No caso dos repasses mensais da variag¢fo trimestral do
custo de vida, que caracterizam os reajustes pela URP, o salario
nominal é corrigido mensalmente com base numa taxa pré-fixada a
cada trés meses. Assim, o poder de compra do saldrio no primeiro
dia dos meses t, t+l1 e t+2 pode ser obtido através da relagdo:

(1 + Qt,ts2)i*1
Vig}] = —————mmmmmm———— Vt-1 i= O; 1 e 2 (3)

(1 + pt,ts2)it*?

6 A taxa mensal de inflagdo relevante para a andlise que se segue
é a variag8o dos pregos entre o primeiro e o d%ltimo dia do més.
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onde qt,t+2 denota a taxa mensal de corregdo salarial no trimestre

que vai do més t ao més t+2.

Substituindo (3) em (2), obtém-se, no caso dos reajustes
pela URP, que:
[(14+pe, t+2)3-(14+qe, ¢+ +2)31(14+qt, te+2)

We,t+2 = 2(B,Pt,t42) ———————mmmmm vi-1 (4)
3 [Pt tez-qe,te2] (14pe,es2)?

3. A Alternativa da Antecipagdo Trimestral

Na conjuntura atual vem ganhando espago nas negociagdes
coletivas a antecipag8@o trimestral da URP, o que implica o acdmulo
dos repasses mensais pré-fixados para o trimestre no primeiro més
do trimestre. Assim & que as variagdes da URP de 4,69% ao més pré-
fixadas para setembro, outubro e novembro de 1987, resultaram em

diversos casos em reajustes salariais de 14,74% no final de

setembro.

A antecipagdo dos repasses mensais em setembro coloca
duas ddvidas. A primeira delas questiona a natureza distributiva
da antecipagdo, ou seja se esta configura uma transferéncia de
renda para os assalariados de cunho permanente ou transitédrio. No

Amago da questdo estd o repasse aos pregos dos reajustes
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salariais. Sem repasse aos pregos a antecipagdo poderia resultar
num aumento permanente do poder de compra do salario. Com o
repasse aos pregos o ganho de poder de compra do saldrio seria

resgatado pela escalada inflaciondria.

A segunda dédvida refere-se ao passo subsequente. Se, apds
a antecipagf@o dos repasses mensais em setembro de 1987, os
reajustes forem de fato suprimidos em outubro e novembro,
dificilmente seria evitada nova antecipag¢do da URP em dezembro de
1987, em decorréncia da perda salarial acumulada no trimestre?.
Neste caso caminhar-se-la na direg¢do da substituigdo dos repasses
mensais pré-fixados a cada trés meses pela trimestralidade. Se,
porém, confirmarem-se as estimativas mais pessimistas para a taxa
de infla¢do em outubro e novembro de 1987, dificilmente se
evitaria outra compensagdo salarial no final de outubro ou
novembro, o que caminharia na diregf8o da OTN-za¢do dos reajustess.

Neste trabalho considera-se exclusivamente a alternativa dos

reajustes trimestrais.

Com a trimestralidade o reajuste salarial fica concentrado
no primeiro més do trimestre. Assim, tem-se para o poder de compra

do saldrio no primeiro dia do més t que:

7 A antecipagdo da URP em dezembro de 1987 pretenderia recompor o

pico de poder de compra de setembro.
8 O risco de substitui¢do da URP pela OTN ja& era contemplado por
ocasifo da proposta dos repasses mensais por Modiano (1986).
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(1+QQ.t+z)3

O S vi-s (5)
(1 + pe,ee2)

Qnde qt,t+2 denota a taxa média geométrica mensal embutida no

reajuste salarial para o trimestre que vai de t a t+2.

Nos dois meses subsequentes, t+1 e t+2, com o salario
nominal inalterado, o poder de compra cai na razido da taxa mensal

de inflag¢do, ou seja:

Vestp T mmmmmmmm——— TVt i=1e?2 (6)
(1 + pt,eve2)!

Substituindo (5) e (6) em (2), obtém-se, no caso da
trimestralidade, para o poder de compra medio do salaArio no

trimestre, que:

(1+qe, ¢+2)3 [(14pe,e+2)3 - 1]
We,t+2 = Z{aA,pt,t42) —————mmm e Vi~ (7)
3 (1+pt,t+2)3 Ppt,t+2

4. Repasses Mensais e Reajustes Trimestrais no Plano Bresser

Considere-se nesta segfio o caso especifico do programa de
estabilizagdo de 12 de junho de 1987. Na vigéncia do congelamento,

o poder de compra do saldrio cairia na razdo da taxa de inflag8o
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registrada neste periodo. Indicando o mé&s de julho de 1987 por T,
obtém-se para o poder de compra do saldrio nos meses de agosto

(T+1) e setembro (T+2) de 1987 que:

Vi = ——————— o vi-1 t=T+l e T+2 (8)

onde pc denota a taxa mensal de inflag¢#o (uniforme) registrada na

vigéncia do congelamento.

Nos primeiros tré&s meses da fase de flexibilizag¢do, o
salAdrio nominal seria reajustado mensalmente com base na taxa
média gométrica mensal da inflagdo registrada durante a fase do
congelamento e incorporararia o pagamento do residuo inflacionario
oriundo do teto de 20% do "gatilho salarial”, diluido em seis
parcelas mensais. Assim, o poder de compra nos meses de outubro
(T+3) a dezembro (T+5) de 1987, referente aos gastos com os

salArios recebidos no final de setembro a novembro, seria dado

por:

(1 + pc)(1 + r)
Vg = ——————————————— Vg -1 t:T+3,.--,T+5 (9)

onde r denota a taxa mensal de reposicf@o do residuo inflacionario,
(14pc)(1+r)=1+qr+s,r+5 a taxa mensal de corregdo salarial, e pr a

taxa mensal de inflag¢8o (uniforme) na fase de flexibilizag8o.
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A partir de dezembro de 1987 as corregdes salariais pré-
fixadas jad incorporariam as taxas de inflag8o observadas nos
primeiros trés meses da fase de flexibilizag¢do, ou seja
qr+e, r+9=(1+pr)(1+4r)-1. Admitindo que as taxas mensais de inflagéo
permanegam estdveis apds o salto no inicio da flexibilizag¢8o, o
poder de compra do saldrio no trimestre que vai de janeiro (T+6) a
margo (T+8) de 1988 cresceria mensalmente A taxa de reposigdo do

regsiduo inflaciondrio, ou seja:

vi = (1 + 1) ve-1 t=T+6,...,T+8 (10)

Completada a reposigfio do residuo inflaciondrio em margo
de 1988, e supondo que as taxas mensais de inflag¢do ndo se
alterem, o poder de compra do saldrio no trimestre que vai de
abril (T+9) a junho (T+11) de 1988 estabilizar-se-ia no nivel

alcangado em margo de 1988 uma vez que qr+s, T+11=Pr, OUu Seja:

Vi = Vi-1 t=T+9,... (11)

Utilizando as equa¢des (8) a (11) em (4) com
qr+a,1+s5=(1+pc)(1+r)-1, qr+s,r+8=(1+pr)(14r)-1, qres, T+11=PF,
PT+3, T+5=PT+6, T+8=PT+9, T+11=pPr, € notando que wr=z(a,pc)vr, &
possivel relacionar o poder de compra médio do saldrio nos

primeiros trés trimestres da fase de flexibilizag¢8o ao poder de
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compra médio do saldrio no més imediatamente posterior ao
langamento do programa de estabilizag¢do, ou seja julho de 1987.
Obtém-se, entdo, que:
z(a,pr) [(1+pr)3-(14pc)? (14r)3] (1l+4r)

WT+3, T+8 = — = === — o — e ——————— wr  (12)

z(a,pc) 3 [(1+pr)-(1+pc)(1+r)] (l+pr)? (1l4pc)

z(a,pr) [(1+r)3 - 1] (1l+r)* (1l+pc)
WI+6,T4+8 = ——————— —mmm—m e Wr (13)
z(a,pc) 3 r (l+4pr)?

z(a,pr) (14r)é (1l+pc)
e, Wrep, T+11 = ——————— ——————————————— Wr (14)
z(a,pc) (1+pr )3

Considere-se agora a alternativa de antecipar os repasses
mensais da URP no inicio de cada trimestre. Admitindo que as
parcelas referentes ao residuo do "gatilho salarial” sejam
antecipadas de forma andloga, tem-se, para o poder de compra do
saldrio no primeiro dia de outubro (T+3) de 1987, que:

(1+4r)3 (1l4pc)?
Vi T ————————————— V-1 t=T+3 (15)

onde (1+r)3(l+pc)3=(1+qr+3,1+5)? corresponde ao fator de reajuste
incidente sobre o saldrio de agosto, que determina o saldrio

recebido no final de setembro e gasto a partir de outubro.
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Admitindo que o processo de antecipagfio seja repetido no
inicio do trimestre subsequente, o poder de compra do saladrio no

primeiro dia de janeiro de 1988 (T+6) seria dado por:
ve = (14r)3 (l4pr)2 vi-1 t=T+6 (16)

uma vez que o reajuste salarial (dnico do trimestre) em dezembro
jA 1incorporaria as taxas mensais de inflagdo registradas nos
primeiros trés meses da flexibilizag¢do, ou seja

(1+qr+e, 148 )3=(1+pr)3 (1l4r)3.

Completada a reposigdo do residuo no saldrio recebido no
final de dezembro de 1987 e gasto a partir do primeiro dia de
janeiro de 1988, e admitindo a estabilidade das taxas mensais de
inflag8o em pr, obtém-se para o poder de compra do saldrio nos

primeiros meses dos trimestres subsequentes que:

ve = (1 + pr)2 Vit -1 t=T+9,T+12,... (17)

Na auséncia de reajustes do saldrio nominal nos dltimos
dois meses de cada trimestre, o poder de compra do saldrio cairia

na razdo da taxa mensal de inflag8o, ou seja:

Vg = —=——————— Vit -1 t=T+4,T+5,T+7,T+8,T+10,T+11, ... (18)



E.M./Repasses...

15

Utilizando as equa¢des (8) e (15) a (18) em (7) com
qr+3, 1+5=(1l+pc)(1+r)-1, qrss,r+8=(1+pr)(l4r)-1, Qqr+e, r+11=pr,
Pr+3,T+5=Pr+6,T+8=Pr+9,T+11=pr, € notando novamente que
wr=z(a,pc)vr, & possivel agora relacionar o poder de compra médio
do saldrio nos primeiros trés trimestres da fase de flexibilizagdo
ao poder de compra médio do saldrio no més imediatamente posterior
ao langamento do programa de estabilizag¢8o (julho de 1987) no caso
da antecipag¢do dos pagamentos da URP em setembro de 1987 e da

posterior trimestralizagdo nos reajustes. Obtém-se que:

z(a,pr) [(1+pfF)%-1] (1+r)3 (1l+pc)

WTe3, T+5 = ——————= e e e — Wr (19)
z(a,pc) 3 (1+4pr)? pr
z(a, pr) [(1+pr)?-11 (14r)¢ (1l+pc)
WI+6, T+8 = ——————=  ———————— e m——— - WT (20)
z(a,pc) 3 (1+4pr)? pr
z(a,pr) ((1+pr)2-1] (1+r)s (1l+4pc)
e, Wr+9,T4+11 = —————-—— ——————-— e — - Wt (21)
z(a,pc) 3 (1+pr)? Dpr

O impacto sobre o poder de compra do saldrio de diferentes
patamares inflacionArios na fase de flexibilizag¢8o pode, entéo,
ser avaliado, no caso de manutengdo da regra de reajustes vigente

(repasses mensais da variagd8o trimestral do custo de vida),
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através das equag¢des (12) a (14), e, no caso de substituigdo da
regra oficial pela antecipag¢@io dos pagamentos da URP (reajustes
trimestrais), através das equa¢des (19) a (21). Note-se em (20) e
(21) que, com a trimestralidade, o poder de compra do salArio, em
resposta a uma elevagdo das taxas mensais de inflag¢do, estabiliza-
se a partir do segundo trimestre. Com os repasses mensais a
estabilizagdio do poder de compra do saldrio sd se verifica a

partir do terceiro trimestre.
5. Inflagdo e Poder de Compra do Salario

Nesta segfio procura-se contrastar os repasses mensais e
08 rejustes trimestrais da &tica da inflag8io e da perspectiva do
poder de compra do salario, com e sem um acordo distributivo de
rendas, ou seja sem e com repasses aos pregos. Toma-se como base o
poder de compra dos saldrios em julho de 1987. No que tange aos
efeitos imediatos do programa de estabilizag¢fo, ou seja a variagdo
do poder de compra dos saldrios entre junho e julho de 1987, Jja
parece formar-se um consenso de que ndo haveria perdas tao gréndes
quanto se supunha inicialmente. Em favor do poder de compra dos
saldrios em julho contou-se com uma razodvel estabilizagdo dos
pregos a partir de 12 de junho e o pagamento do "gatilho" de maio
em fins de junho. Em detrimento do poder de compra dos saldrios em
julho, contou-se com a corregfio dos pregos piblicos que precedeu o

congelamento.
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Modiano (1987) e Saavedra-Rivano (1987) verificaram que o
efeito llquido sobre o poder de compra dos saldrios em julho
dependia da distribuigdo das despesas ao longo do més. No caso de
assalariados que gastam 100% de sua renda no inlcio do més,
haveria um aumento do poder de compra em julho da ordem de 1,3%.
No caso de assalariados cujas despesas sdo diluldas uniformemente
ao longo do més, que era o pressuposto oficial, o aumento do poder
de compra dos saldrios em julho seria de 8,6%. Na auséncia de
maiores informag¢des acerca da distribuig8o das despesas ao longo
do més, & razodvel admitir que estas estfo distribuldas da
geguinte forma: 50% no inicio do més e 50% ao longo do restante do
més. Neste caso, o poder de compra dos saldrios teria aumentado
cerca de 4,8% em relag8o a junho. Nos exerclcios seguintes mantém-
se esta hipdtese para a distribuigdo média das despesas mensais
dos assalariados, o que ndo afeta muito os resultados obtidos na

medida em que as variag¢3es das taxas de inflagf@o sdo menores e

menos bruscas.

O Quadro 1 apresenta a evolugdo do poder de compra do
saldrio de acordo com a politica salarial vigente sob diversas
hipdteses para a taxa de inflagdo pds-congelamento: 6 a 12% ao
més. Os salAdrios sfo reajustados mensalmente de acordo com a
variagdo da URP e o residuo inflaciondrio & diluido em seis

parcelas a partir de setembro (em média, 1,85% ao més). Admite-se
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que os saldrios sfo pagos no 4ltimo dia do més e gastos no més

seguinte.

Tomando como base o més de julho de 1987, imediatamente
posterior ao langamento do Plano Bresser, constata-se que o poder
de compra dos saldrios acumula uma perda em setembro que varia
entre 9 e 10,2%. A pequena variacfio do poder de compra do salirio
em setembro deve-se ao fato que 50% dos gastos sfo incorridos no
inicio do mé&s, independendo, portanto, da inflagdo ao longo do
més. Vale notar ainda que a melhor aproximagfio para a taxa de
inflagdo ao longo de setembro, para completar a aferigdo do poder
de compra do salario no’més, ndo & a taxa oficial de setembro, mas
a taxa oficial de outubro, que s serd conhecida no final de
outubro. Isto ocorre porque a FIBGE mede a inflag¢fo de outubro
comparando a média dos pregos do periodo de 15 de setembro a 15 de
outubro (centrada em 30 de setembro) com a média dos pregos do

perlodo de 15 de agosto a 15 de setembro (centrada em 31 de

agosto).

A andlise do Quadro 1 demonstra que maiores perdas
salariais no primeiro trimestre de vigéncia da URP sé seriam
evitadas se a inflag@o ficasse abaixo de 7% ao més. Admitindo a
estabilidade da taxa de inflag8o no patamar de 7% ao més, observa-
se nos trimestres posteriores uma recuperagfio gradual do poder de

compra dos saldrios, em decorréncia dos pagamentos dos residuos. O
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poder de compra dos saldrios estabilizar-se-ia a partir do segundo
trimestre de 1988 num nivel (94,9) cerca de 4% superior a setembro
(90,8), mas ainda 5% inferior a julho (100). Admitindo-se um ganho
em julho com relagdo a junho da ordem de 4,8%, consolidar-se-1a no
médio prazo um poder de compra préximo a junho de 1987, que
reflete, conforme mencionado acima, uma perda de 19,6% em relagfo
a novembro de 1986. Os ganhos proporcionados pela estabilizag#o
dos pregos em julho e pelos pagamentos dos residuos entre setembro
de 1987 e fevereiro de 1988 apenas compensariam as perdas
incorridas na vigéncia do congelamento dos salirios e,

posteriormente, com a aceleragdo inflacionAria pds-congelamento.

Verifica-se também no Quadro 1 que com uma taxa mensal de
inflag8o de 9%, o poder de compra dos saldrios estabilizar-se-ia a
partir do segundo trimestre de 1988 num nivel (89,4) praticamente
idéntico dquele alcangado no tltimo més do congelamento, ou seja
em setembro de 1987 (90,3). Neste caso a perda em relagdo a Jjulho
avangaria até 13,5% no primeiro trimestre de vigéncia da URP. Nos
trimestres posteriores observar-se-ia uma recomposigdo do poder de
compra dos salérios, restabelecendo-se o nivel de setembro. Os
pagamentos dos residuos apenas neutralizariam a perda adicional
provocada pelo descolamento das taxas mensais de inflagdo (9,0%) e

de corregdo salarial (4,7%) no trimestre gsetembro/novembro.
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Nos cendrios de inflagdo mais pessimistas, e também menos
provAveis com a prdpria manutengfo das corregdes de salarios e
pregos pela URP, configuram-se, de fato, no médio prazo, maiores
perdas salariais em relagfo a setembro. A partir de 9% ao més, a
reposigdo do residuo torna-se insuficiente para neutralizar a
perda de poder de compra decorrente de tal aceleragédo
inflaciondria. Por exemplo, com uﬁa taxa mensal de inflagdo de
12%, o poder de compra dos salarios estabilizar-se-1a no médio
prazo num nivel (81,8) praticamente igual Adquele alcangado no
trimestre outubro/dezembro (81,4), o que traduziria uma perda
acumulada de cerca de 19% em relagdo a julho (100,0) ou uma perda

adicional de 9,4% em relag8o a setembro (89,8).

O Quadro 2 apresenta agora a evolugfo do poder de compra
dos salArios com a antecipagfdo generalizada dos pagamentos da URP,
gob diversas hipdteses para as taxas de inflagfo: 6 a 18% ao més.
Supde-se que, a exemplo da antecipagdo da URP de 14,74% em
getembro de 1987, o mesmo procedimento seja repetido em dezembro
de 1987, com base na inflagdo registrada entre setembro e
novembro. Conforme discutido nas segoes anteriores, este esquema
corresponderia de fato 4 implementagdo da trimegstralidade nos
reajusteg salariais. No que tange aos residuos, admite-se que
estes também sejam antecipados, o que implicaria acréscimos nos

galdrios, em média, de 5,65% em setembro e dezembro de 1987.
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A andlise do Quadro 2 permite, com a antecipagdo

trimestral da URP, tragar outros limites para a taxa mensal de
inflag8o pds-congelamento, que s8o de particular interesse.
Constata-se que com uma taxa de inflagdo de 8% ao més, o poder de
compra dos saldrios estabilizar-se-ia a partir do primeiro
trimestre de 1988 num nivel (99,6) que configuraria a plena
recuperagdo da perda incorrida na vigéncia do congelamento, ou
seja entre julho e setembro de 1987. Até o limite de 10% ao més,
nio se configurariam maiores perdas no poder de compra dos
saldrios no primeiro trimestre de vigéncia da URP em relag8io ao
final do congelamento. Verifica-~se também que com uma taxa de
inflag8o de 14% ao més, o poder de compra dos saldrios
estabilizar-se-ia no médio prazo num nivel (88,6) préximo dquele
alcangado no final do congelamento, ou seja em setembro de 1987
(89,4). No primeéiro trimestre de vigéncia da URP, no entanto, a
perda salarial aumentaria, alcangando 16,1% em relagdo a julho de

1987.

A comparagfio entre os Quadros 1 e 2 pode proceder de duas
formas alternativas. Em primeiro lugar, é possivel comparar os
poderes de compra dos saldrios alcaﬂcados, sob os dois regimes de
reajustes, dada a mesma taxa de inflag8o. A constédncia da taxa de

inflag#o pressuple, obviamente, que as antecipagdes salariais n#o

sejam repassadas aos pregos finais. Assim, a URP
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eria antecipada para efeitos de remuneragdo dos trabalhadores, mas
mantida para efeitos de cbémputo dos custos da mdo-de obra e
repasse aos pregos. Neste caso a distribuigdo da renda entre
saldrios e lucros seria sensivel 4 mudanga da regra dos reajustes

salariais.

Em segundo lugar, & possivel comparar as taxas de inflagdo
que resultariam, sob os dois regimes alternativos de reajustes, no
mesmo poder de compra dos saldrios a médio prazo. A constancia do
poder de compra dos saldrios admite, no outro extremo, que as
antecipagdes salariais sejam integralmente repassadas aos pregos.
Assim, a URP seria antecipada tanto para efeitos de remuneragfo
dos trabalhadores quanto para efeitos de remarcagdo de pregos.
Neste caso a distribuig¢fo da renda entre saldrios e lucros niao se

alteraria com a mudanga da regra dos reajustes salariais.

Considere-se, inicialmente, que ndo haja repasse aos
pregos das antecipag¢des salariais. Neste contexto faz sentido
comparar os poderes de compra dos saldrios para a mesma taxa de
inflag¢8o. Por exemplo, com uma taxa de inflagdo de 8% ao més o
poder de compra dos saldrios estabilizar-se-1a no médio prazo com
a antecipagdo da URP, de acordo com o Quadro 2, num nivel (99,6)
cerca de 8,1% acima do nivel (92,1) que seria alcangado com a
manutengdo da politica salarial vigente, de acordo com o Quadro 1.

No caso de uma taxa de inflag8o de 10% ao més, o ganho com a
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antecipagfo seria ainda maior. Segundo o Quadro 2, o poder de
compra dos saldrios estabilizar—-se-ia com a antecipag¢fo num nivel
(95,7) cerca de 10,1% superior ao nivel que seria alcangado com a
atual URP (86,8), segundo o Quadro 1. Com uma taxa de inflagdo de
12% ao més, o ganho com a antecipagdo avangaria para 12,4%.
Conclui-se que, se as taxas mensais de inflagfo néo sdo afetadas
pela‘politica de reajustes, a implementagfio da trimestralidade
resultaria num ganho de poder de compra dos saldrios, em relagdo 4
politica salarial vigente, da ordem da taxa mensal de inflag8o
pds-congelamento? . Nio & surpreendente que, neste contexto, o
ganho com a antecipagfo seja tanto maior quanto maior fér a taxa

mensal de inflagdo pds-congelamento.

Considere-se, alternativamente, que haja pleno repasse aos
pregos das antecipagdes salariais. Neste caso as taxas mensais de
inflag8o se ajustariam de tal forma a restabelecer com a
antecipag¢do da URP o mesmo nivel de poder de compra dos saldrios
que resultaria com a manutengdo da URP. Verifica-se, por exemplo,
que 4 taxa mensal de inflagdo de 8% com a manutengdo da URP
corresponderia uma taxa mensal de inflag#fo de 12% com a
antecipag8o da URP. De acordo com os Quadros 1 e 2, em ambos os

casos resultaria no médio prazo um poder de compra dos saldrios

9 Este resultado & demonstrado formalmente no Teorema 1 do
Apéndice .
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(92) cerca de 8% inferior ao nivel de julho (100). A taxa de 10%
ao més com a manutengdo da URP corresponderia um sgsalto ainda maior
da inflag¢do com a antecipa¢éio, para uma taxa da ordem de 15% ao
més. Conclui-se que, se o poder de compra dos salarios ¢ ditado
pela distribuigfo da renda vigente, e independe, portanto, da
regra de reajustes, a generalizagdo das antecipagdes trimestrais
da URP resultaria em um aumento da ordem de 50% na taxa mensal de

inflagdoto,

6. Conclusdo

Este artigo pretendeu contrastar duas regras alternativas
de indexagdo: os repasses mensais, que caracterizam a politica de
saldrios e pregos institulda pelo Plano Bresser em 12 de junho de
1987; e os reajustes trimestrais, que poderfio vir a substituir a
regra oficial vigente. A andlise enfatiza o conflito distributivo
de rendas como determinante do poder de compra do saldrio no médio
prazo, questionando a permanéncia dos ganhos auferidos no curto
prazo com a mudanga das regras de- reajustes. A experiéncia recente
da economia brasileira com o "gatilho salarial', que era
considerado por alguns analistas o melhor regime de protegfo do

poder de compra dos saldrios, demonstrou na pratica que néo &

10 Este resultado & justificado formalmente no Teorema 2 do
Apéndice.



E.M./Repasses. ..
27
através de um puro e simples aumento da frequéncia dos reajustes
que se obtem um aumento do salario real ou mesmo se impede a

deterioragdo do poder de compra.

Na se¢8o 2 o Plano Bresser foi sumariamente analisado da
dtica do conflito distributivo de rendas. Foram apontadas as
condig¢Bes necessArias para a aceitagdo da URP como pardmetro de
indexagfo e discutidas as premissas e as dificuldades desta nova
iniciativa de estabilizagfio para a economia brasileira. Verificou-
se que a perda de poder de compra dos saldrios, a auséncia de um
pacto social, o desalinhamento dos pregos relativos, a
flexibilizag8o prematura dos pregos, a almejada transferé&ncia de
renda para o setor publico, e o descontrole do déficit publico

colocavam em risco o programa de estabilizagédo.

Na segfo 3 discutiu-se a alternativa da antecipagdo
trimestral da URP praticada em setembro de 1987 e que, se
generalizada e perpetuada, configuraria a implantag8o de um regime
de reajustes trimestrais. Alertou-se para os riscos de OTN-zag8o
dos reajustes salariais na eventualidade de uma perda de controle
do processo inflaciondrio na fase de flexibilizag8o. Na segéo 4
foram determinadas expressdes analiticas para a evolugdo do poder
de compra médio dos saldrios com os repasses mensais e com oS
reajustes trimestrais no contexto da flexibilizagdo do Plano

Bresser.
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A andlise emplirica da segdo 5 verificou que as chances de
estabilizagdo das taxas mensais de inflag8o abaixo da casa dos
dois digitos sf8o maiores com a prdtica da regra de corregdo pela
URP para os saldrios e pregos. O governo poderia, tal como ocorreu
em 1985, quando ainda vigorava oficialmente a semestralidade,
embora na pratica os reajustes salariais se tornassem trimestrais,
permitir a livre negociagdo de antecipagles, abonos ou mesmo
regras alternativas de indexag¢8o, sob a condig8o estrita de que,
como previsto na legislag¢fio de meados de junho de 1987, para
efeitos do cBmputo de custos e eventual repasse aos pregos somente
seria considerada pelos dérgdos de controle a regra oficial, ou
seja os repasses mensais. Mesmo um abono salarial, generalizado e
oficial, desde que razoavelmente aceito pelas partes, seria

preferivel 4 mudanga da regra‘de reajustes vigente.

A segdo 5 forneceu ainda os limites que se podem esperar
para os efeitos da antecipagdo trimestral da URP. Se a antecipagéo
configura uma transferé&ncia permanente de renda para os
trabalhadores, o que descarta o repasse aos pregos, obtem-se um
aumento do poder de compra dos saldrios da ordem da taxa mensal de
inflag8o. Se a antecipagfo configura um empréstimo de renda aos
trabalﬁadores, a ser resgatado através do repasse aos pregos, tem-
ge um aumento de 50% na taxa mensal de inflag8o. Por exemplo, para

uma taxa de inflagdo de 8% ao més, o resultado da antecipagéo da
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URP vis-4-vis a politica salarial vigente fica, entfo, entre um
aumento do poder de compra do saldrio de cerca de 8% (sem qualquer
impacto inflaciondrio) e um aumento da taxa mensal de inflag8o
para 12% ao més (sem qualquer impacto sobre o poder de compra do

saldario).

Apéndice

A comparagdo entre os regimes de repasses mensais (URP) e
de reajustes trimestrais (antecipag¢fo) permite algumas conclusdes
tedricas, que estdo resumidas em seguida sob a forma de dois
teoremas. A titulo de simplificag¢8o, admite-se nas demonstragdes
destes teoremas que o saldrio & gasto integralmente no primeiro

dia do més, ou seja azl e, portanto, z=1 em (4) e (7).

Teorema 1: Se a taxa de inflagdo n8o se altera com a substituigdo
dos repasses mensais da variagdo trimestral do custo de vida pelos
reajustes trimestrais, verifica-se um aumento permanente do poder

de compra do saldrio, em primeira aproximagdo, igual A taxa mensal

de inflag8o.
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Prova: Fazendo pt,t+2=Qi,t+2=p em (4), obtém-se para o poder de

compra médio do saldrio, no caso dos repasses mensais (R), que:
wa = Vg (A.1)

De forma andloga, fazendo pt,t+2=qt,t+2=p em (7), obtém-se
para o poder de compra médio do saldrio, no caso da antecipagéo

trimestral (A), que:

Wa T e —— VA (A‘z)

Desenvolvendo a potenciagdo em (A.2) e simplificando,
resulta que:
pz
WA=(1+p+————)VA (A.3)
3
Desprezando o termo de segunda ordem na taxa de inflagdo
em (A.3), e notando que vg=va, uma vez que o poder de compra do
saldrio de partida, que corresponde ao final do congelamento

(setembro de 1987), seria idéntico em ambos os casos, tem-se que:

wa T (1 4+ p) w, (A.4)

o que completa a demonstragdo deste teorema.
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Teorema 2: Se o poder de compra permanente do saldrio néio se
altera com a substituigdo dos repasses mensais da variag8o
trimestral do custo de vida pelos reajustes trimestrais, verifica-
se um aumento da inflag&o, em primeira aproximag8o, igual & 50% da

taxa mensal.

Prova: Admitindo que com os repasses mensais (R) a taxa mensal de
inflagdo se estabilize em pr, o poder de compra médio do salario,
que se obtem a partir de (4) com Qt,t+2=pt,t+2=pr, satisfaz a

relagdo:
WR = VR (A.5)

Seja pa a taxa mensal de inflag&o que estabiliza o poder
de compra do saldrio no caso dos reajustes trimestrais (A).
Supondo que a trimestralidade seja implementada através da
antecipagfio dos repasses mensais pré-fixados (pagamentos da URP),
obtém-se, através da equagdo (7) com Qqt,t+2=pPr € Pt,t+2=pa, para o
poder de compra médio do saldrio no primeiro trimestre, que:

(1+pr)? [(1+pa)? - 1]
WA = ———————————————————== Va (A-6)

A partir do trimestre subsequente, com a estabilizag¢do das taxas

mensais de inflag80 em pa, o poder de compra do saldrio se

estabilizaria em wa, conforme pode ser verificado através da
Al

equagdo (7) com Qt,t=2=pPt, t+2=Pa.
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Desenvolvendo o polin8mio em pa em (A.6) e simplificando,

obtém-se, entdo, que:

———————— ] (1+pn)3 Va (A-7)
(1+pa)2 3(1+pa)3

Desprezando o termo de segunda ordem em pa entre colchetes

na expressdo (A.7), e notando novamente que vp=va, obtem-se que:

(A.8)

Uma vez que o poder de compra permanente do saldrio
permanece inalterado com a mudang¢a da regra de reajustes, ou seja

Wr=Wa, tem-se em (A.8), finalmente, que:

pa ¥ (1 4 pr )32 -1 L Pr (A.9)
2

o que completa a demonstrag8o deste teorema.
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