Repasses mensais x reajustes trimestrais *

Epuarpo M. MoblaNo *#

Este artigo analisa o impacto inflaciondrio de dois regimes de indexacdo salavial: Tepas-
ses wnensais, instituidos oficialmente com o Programa de estabilizagdo econdmica de
jurtho de 1987; e veajustes trimestrais, que se apresentam aiualmenie comeo wma alter-
nativa & regre oficial. Contrasia-se também a evolugdo do poder de compra do saldrio
comt os dois regimes sob diversos cendrios pare as taxas mensais de inflagdo, apds o
congelamento de saldrios e precos decreiado em junho de 1987. Enfatizando a questdo
salarial ¢ o conflite distributivo de rendas, discufem-se as possibilidades de sucesso desta
mais recenle dniciativa de estabilizagdo da econowia brasileira,

1 — Introdugao

O Plano Bresser, de 12 de junho de 1987, instituiu para a fase de flexibili-
zagao (pos-congelamento) uma nova regra para os reajustes de saldrios
€ pregos: repasses mensais da variacio trimestral do TPC. De acordo com
o decreto-lei, os reajustes mensais seriam prefixados a cada trés meses para
os trés meses subseqiientes, com base na média geométrica da inflacio
registrada no trimestre anterior. A Unidade dc Referéncia de Precos
(URP), cujo valor nominal seria corrigido de acordo com a nova siste-
mitica, balizaria os reajustes mensais fornecendo um teto para os precos
€ um piso para os salirios. Na pratica, porém, os preceitos do decreto-lei
nio vém sendo observados, o que tem provocado um crescente descrédito
nas corre¢oes pela URP. O proprio governo deu impulso ao processo ac
estabelecer, em agosto de 1987, ainda na vigénceia do congelamento, um
teto arbitrario de 109, no més para as corrcgdes de precos, deixando a
correcio de precos velativos por conta da pequena variincia dos reajustes
absolutos autorizados, que ficaram entre § ¢ 119,. No contexto de aumen-
tos de precos generalizados da ordem de 109, a contengio das taxas men-
sais de inflagio no patamar de 69, ao més, da fase do congelamento,
tornou-se uma impossibilidade matemaitica.

A perspectiva de uma nova aceleragio inflaciondria vem constituindo
uma severa ameaga a manutencio da URP. Em resposta ao desrespeito
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generalizado da URP nos reajustes de precos, introduziu-se nas negocia-
coes de setembro a sua antecipagio trimestral nos reajustes de salirios.
O governo sancionou esta tendéncia ao admitir publicamente a revisdo da
politica de reajustes salariais no caso de uma aceleracio intlacioniria, en-
quanto dava continuidade a0s reajustes de precos de acordo com o teto
de 10% e aceitava no dmbito do préprio setor piblico o desrespeito 4 poli-
tica salarial oficial,

Este artigo tem um duplo objetivo: cin primeiro Jugar, pretende argu-
mentar que ¢ na pratica dos repasses mensais nas corregdes de pregos e
saldrios que residem as maiores chances de estabilizagio da taxa mensal
de inflacio (no caso dos pregos, a efetiva pratica das corre¢des pela URP
requereria a reconsideracio imediata da atual politica de reajustes); e, cm
segundo, procura dimensionar os possiveis efeilos da generalizacio da ante-
cipacio trimestral da URP nos reajustes salariais na auséncia de um acordo
distributivo de rendas, que dé respaido ao desejado aumento do poder de
compra dos salirios.

Em seguida a esta introducgio, na Se¢do 2, discute-se a adocio dos repas-
ses mensais para a correcio de precos e salirios. Na Secdo 3 analisa-se a
alternativa dos reajustes trimestrais, que poderdo resuitar da pratica conti-
nuada da antecipagio trimestral dos pagamentos da URP. Na Secao 4
determina-se a evolugio do poder de compra dos salarios com o0s repasses
mensais e os reajustes trimestrais no caso especifico do Plano Bresser. A
relacio entre as taxas mensais de inflagdo e o poder de compra dos salarios
no contexto do conflito distributivo de rendas é explorada na Se¢fio 5.
Finalmente, a Se¢io 6 apresenta as principais conclusées deste trabalho.

2 — A proposta dos repasses mensais

O repasse mensal da variagio trimestral do custo de vida foi proposio, pela
primeira vez, em 1985, por Modiano (1985 e 1986), ocasido em que, com
as taxas mensais de inflacio estabilizadas em 10¥, a nova regra de rea-
justes apresentava duas vantagens: em primeiro lugar, promoveria a sincro-
nizaciio mensal dos reajustes de saldrios e pregos scm impacto inflacionario,
na medida em que a transi¢io restabeleceria o poder de compra médio do
salario no semestre; ' e, em segundo, nio implicaria anmento da realimen-
tagiio inflaciondria, na medida em que replicava, sem as mesmas oscilagdes
do saldrio real, aproximadamente a mesma delasagem dos reajustes semes-
trais vigentes.

1 A dessincronizacio dos reajustes de precos ¢ saldrios era apontada como um dos
principais entraves a aplicacdo de um programa de desindexacio.
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O atrativo desta proposta para a fase de flexibilizagio do Plano Bresser
residiu exatamente na vagarosa realimentacio inflacionaria que os repas-
ses mensals proporcionariam, 2 Com uma defasagem semelhante i semes-
tralidade, os repasses mensais amorteceriam consideravel‘mer.lu.a A propaga-
¢io dos choques inlfaciondrios (no caso, o choque da ﬂti)clblhzagao) aos
saldrios e precos da economia sob este regime de indexacio.

A adogdo desta regra de reajustes na saida do congelamento enlbutifn,
no entanto, certos elementos de risco. Em primeiro lugar, porque requeria
a aceitacdo pacilica da distribuicio da renda vigente, o que era pouco
provavel em tuncio da queda recente no poder de compra dos sala’lrlos.’-*
Diante da dificuldade em compor um pacto social, optou-se por uma poli-
tica de rendas passiva, ou seja, reajustes automaiticos pela URP, o que
contrariava as experiéncias melhor sucedidas, que privilegiaram politicas
de rendas ativas, ou seja, negociacbes bi- ou tri-partites entre empresdrios,
trabalhadores e governo. ¢

Em segundo lugar, porque pressupunha pregos relativos razoavelmente
alinhados por ocasido do langamento do programa de estabilizagio em 12
de junho. Com uma inflagio da ordem de 20%, ac més e ascendente, como
em junho de 1987, nio havia qualquer garantia de um razodvel alinha-
mento de pregos relativos no dia 12, Além disso, o Plano Bresser promoveu
forte corregio dos precos publicos e administrados na véspera do novo
congelamento.

Em terceire lugar, porque, embora o Pluno considerasse um trunfo o
desprezo pela meta de “inflagdo zero”, que caracterizou o Plano Cruzado
de 28 de (evereiro de 1986, nio admitia taxas de inflacio muito superiores
durunte o congelamento, sob o risco de acirrar o conflito distributivo.
Afinal. toda a inflagdo residual registrada na vigéncia do congelamento
representaria perda de poder de compra dos saldrios, contrapondo-se a0s
eventuais ganhos com o congelamento de Precos que o governo apomntava

para julho de 1987 e somandose as perdas incorridas anteriormente ao
nove programa de estabilizaciio.

o

A conversiio do saliric nowninal para seu poder de compra médio j4 havia sido
realizada por ocasiio do Plano Cruzado, ¢ a sincronizagdo mensal dos reajustes resultou
naturalmente dos sucessivos disparos do “gatilho salarial” quando do descongelamento
postcrier ao Plano Cruzado.

% Modiane (19876) estimou que o poder de campra dos saldrios que tenham seguido

rigorosamente a politica salarial oficial cain cerca de 19.4%, entrc novembro de 1986
e maio de 1987, distribuidos da seguinte forma: 7.1% em funcic da aceleracio infla-
ciondria e 1159 em fun¢io do acumulo dos residuos do “gatilho”. Note-se que o
residuo médio de 115%, que se obtém ponderando os residuos de cada classe pela
distribuicBo dos trabalhadores de acordo com o més de dissidio, cquivale a seis parcelas
mensais de 1,859, ou a dnas parcelas trimestrais de 5,650, A accitagdo pacifica da
distribuicio «da renda no Plano Bresser foi questionada por Carneiro Netto (1987) .

4 As condigles nccessirias para o sucesso de um programa dc estabilizacio hete-
rodoxo foram analisadas por Dornbusch ¢ Simonsen (1987}, Modiano (19874) e Ocampo
(1987) , entrc outros,
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Finalmente, porque dificilmente resistiria ao descolamento das taxas

mensais de inflacio das taxas mensais de cotvecio salarial no primeiro
rimestre de vigéncia da URP, que, ao ensejar maiores perdas salariais,
aumentava o risco de uma precipitada mudanga nas regras de indexacdo.
Teria sido prelerivel a adogfio de uma politica de rendas ativa na saida
do congelamento e a introdugio negociada da URP numa fase posterior,
quando as taxas mensais de inflacio estivessem mais prdximas de uma
estabilizacio.

Com o intuito de determinar a expressdo analitica do poder de compra
dos saldrios com os repasses mensais, supde-se que os salirios scjam vece-
bidos no ultimo dia do més e gastos a partir do primeiro dia do més
subseqiicnte de acordo com a seguinte distribuicio: a fracio a ¢ despen-
dida logo no primeiro dia e a fragio 1 — ¢ uniformemente ao longo do
restante do més. Nestas condigdes, conforme demonstrado por Modiano
(1987a), o poder de compra médio do salirio no més, w,, pode scr rela-
cionado ao poder de compra no primeiro dia do més, v, através de:

w, (I —a) p,
z(a, = — = a 1
(@20 Ut + {1+ po) log (1 + po) @
onde v, — W,_/P, (W, , é o salirio nominal do més ¢ — 1 ¢ P; o indice

de custo de vida no primeiro dia do més ) e p, a taxa mensal de inflagio. 5

O poder de compra médio do saldrio num trimestre, que val do més ¢ ao
més { + 2, w ;s ¢ dado, entio, por:

Wi, t42 = ij;!ij @ + Vi 4 viga) (2)

onde p; ;4» denota a taxa mensal de inflagdo, por hipodtese, uniforme ao
longo do periodo que vai de ¢t a ¢ 2.

No caso dos repasses mensais da variagiio trimestral do custo de vida,
que caracterizam os reajustes pela URP, o saldrio nominal ¢ corrigido men-
salmente com base numa taxa prefixada a cada trés meses. Assim, o poder
de compra do saldrio no primeiro dia dos meses ¢, t + 1 e t + 2 pode ser
obtido através da relagdo:

_ 0+ qt, i42) 1! =0 1e9
e = (I + pr, 142) ' Ui r=0te (3)

onde ¢, ,,» denota a taxa mensal de correcio salarial no trimestre que vai
do més ¢ ao mdés ¢ -} 2.

8 A taxa mensal de inflagio relevante para a anilise que se scgue ¢ a variagieo dos
precos entre o primeiro ¢ o ultimo dia do més.
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Substituindo (3) em (2), obtém-se, no caso dos reajustes pela URP, que:
Wy e = 2{n, {4, ,'2) *

L+ pe e = (1 4 e ga}?® F+ i poed (g e [0+ G e [ZP (4)
3L+ P’

3 — A alternativa da antecipacio trimestral

Na conjuntura atual, vem ganhando espago nas negociagées coletivas a
antecipacio trimestral da URP, ¢ que implica o aciimulo dos rcpasses
mensals prefixados para o trimestre no primeiro més do trimestre. Assim
¢ que as variagoes da URP de 4,699, a0 més, prefixadas para setembro,
outubro e novembro de 1987, resultaram em diversos casos em rcajustes
salariais de 14,749, no [inal de setembro.

A antecipacio dos repasses mensais em setembro coloca duas duvidas.
A primeira delas questiona a natureza distributiva da antecipagio, ou
seja, se esta contigura uma transferéncia de renda para os assalariados de
cunho permanente ou transitorio. No dmago da questdo esti o repasse aos
precos dos Teajustes salariais. Sem repasse aos pregos, a antecipagiio poderia
resultar numn aumento permanente do poder de compra do saldrio. Com
o repasse a0s precos, o ganho de poder de compra do saldrio seria resga-
tado pela escalada inflacioniria,

A segunda duvida refere-se ao passo subseqiiente. Se, apds a antecipagio
dos repasses mensais em setembro de 1987, os rezjustes forem de fato supri-
midos em outubro e novembro, dificilmente seria evitada nova antecipagio
da URP e dezemibro de 1987, em decorréncia da perda salarial acumulada
no trimestre, ¢ Neste caso, caminhar-se-ia na dire¢io da substituicio dos
repasses mensais prefixados a cada trés meses pela trimestralidade, Se,
porém, confirmarem-se as estimativas mais pessimistas para a taxa de
inflacdo em outubro e novembro de 1987, dificilmente sc evitaria outra
compensacio salarial no final de outubro ou novembro, o quc caminharia
na dire¢io da OTN-zacio dos reajustes. © Neste trabalho considera-se ex-
clusivamente a alternativa dos reajustes trimestrais,

Com a trimestralidade, o reajuste salarial fica concentrado no primeiro
més, £, do trimestre. Nos dois meses subseqiientes, ¢ |- 1 e t 4 2, com sal4-
rio nominal inalterado, o poder de compra cai na razio da taxa mensal

% A antecipagiio da URP ctn dezembro de 1987 pretenderia recompor o pico de podex
de compra de sctembro,

7 O risco de substituicio da URP pela OTN ji era contemplado por ocasiio da
proposta original dos repasscs mensais por Modiano (1985 ¢ 1986) .
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de inflagio. Assim, tem-se para o poder de compra do saldrio no primeiro
dia do meés t + i que:

o — A Geye)®
TET U

ey it =90, 1e?2 (5)

onde q, ;,» denota a taxa média geométrica mensal embutida no reajuste
salarial para o trimestre que vai de t a t 4 2.

Substituindo (5) em (2), obtém-se, no caso da trimcstralidade, para o
poder de compra médio do salario no trimestre, que:

(I 4 goer2)® [ 4 prrig)? — 1]

Wi opre = Z{a, Py, - Vs 6

i+ ( pl‘ t+2) 3 (l + p{! t+2)$ Pt, 42 t ( )

4 -— Repasses mensais e reajustes trimestrais no Plano
Bresser

Considere-se nesta seciio o caso especifico do programa de estabilizaciio de
12 de junho de 1987. Na vigéncia do congclamento, o poder de compra
do saldrio cairia na razio da taxa de inflagio registrada neste periodo.
Indicando o més de julho de 1987 por T, obtém-se, para o poder de com-
pra do salario nos meses de agosto (T 4 1) e setembro (7 + 2) de 1987,
rcferenie aos gastos com salarios reccbidos no final de julho e agosto,
respectivamente, que:

1
?}t:mvt71 t:T+1€T+2 (7)

onde p. denota a taxa mensal de inflagio (uniforme) registrada na vigén-
cia do congelamento.

Nos primeiros trés meses da {ase de flexibilizacio, o salario nominal
seria reajustado mensalmente com base na taxa média geométrica mensal
da inflagdo registrada durante a fase do congclamento e incorporaria o
pagamento do residuo inflaciondrio oriundo do teto de 209, do “gatilho
salarial”, diluido em seis parcelas mensais. Assim, o poder de compra nos
meses de outubro (7 + 8) a dezembro (T 4 5) de 1987 seria dado por:

(L+p) I+ 7
1+ pr

Uy —

Vg t=T+3 .., T4+5 (8)

onde r denota a taxa mensal de reposicio do resfduo inflacionario,
I+ p3 47 —1=qr s 745 4 taxa mensal de C(-)r?e_gﬁo salarial e
fr a taxa mensal de ivnflagio (uniforme) na fase de [lexibilizacio.
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A partir de dezembro de 1987 as corregdes salariais prefixadas j4 incor-
porariam as taxas de inflacio observadas nos primeiros trés meses da f{ase
de flexibilizacio, ou seja, g yyo = (I + p») (1 4+ 1 — 1. Admitindo
que as taxas mensais de inflacio permanecam estdveis apds o salto no
inicio da flexibilizaciio, o poder de compra do saldrio no trimestre que vai
de janeivo (T 4+ 6) a marco (T -+ 8) de 1988 cresceria mensalmente 3
taxa de reposigdo do residuo inflaciondrio, ou seja:

vy = (I 40 vy t=T7T46, ..., T +38 &)

Completada a reposicio do residuo inflaciondrio em marco de 1988, ¢
supondo que as taxas mensais de inflacio nfo se alterem, o poder de
compra do saldrio no trimestre que vai de abril (T 4 9) a junho (T + 11)
de 1988 estabilizar-se-ia no nivel alcangado em marco de 1988, wma vez
qQUE G719 7111 = P OU SCJA:

v, = vy t= T L9, . .. (10)

Utilizando as equagdes (7) a (10) em (4) com gs 4 7,5 = (1 4+ o)
I+ — L gryerss = (1 + pr) (1 -+ — 1, Gryorin = Pr
Pros, 145 = Prie ris = Proe, o = Pr € notando que wr = z(¢, po)rr,
¢ possivel relacionar o poder de compra médio do salirio nos primeiros
trés trimestres da fase de [Texibiliza¢io ao poder de compra médio do sali-
rio no més imediatamente posterior 20 langamento do programa de csta-
hilizagdo, ou seja, julho de 1987, Obtém-sc, entdo, que:

Wy g 7y =

_z(a ps) [ +p0° — (L bpd* U407 A4 a1
T o2(apd) [ pR— (T4 p) Q0] A pr)® A+ po)  °
o zlapr) (4N — A+ U 4p)
Wyt 71 = Z (@ po) 5+ (L pp)? wy  (12)
@p) 0400 4p)
Z (@ pe) EYSE !

Wy_ry, 1411 =

(13)

Considere-se agora a altermativa 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 aniloga, tem-se,
para o poder de compra do saldrio no primeiro dia de outubro (7 -+ 3)
de 1987, que:

A+ A4 p)*
T+ ) i

2

[ = T43 (14)

onde (1473 (1 + pe)® = (1 4 gry5 745)® corresponde ao fator de rea-
juste 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 antecipagio seja repetido no inicio do tri-
mestre subseqilente, o poder de compra do salario no primeiro dia de
janeiro de 1988 (7 -} 6) seria dado por:

v, = (143 (14 pp2 v I = T 16 (15)

uma vez que o reajuste salarial (Yinico do trimestre) em dezembro ji in-
corporaria as taxas mensais de infla¢do registradas nos primeiros trés meses
da {lexibilizaciio, ou seja, (1 4 gz 6 rre)® = (14 )3 (1 413

Compleiada a reposicio do residuo no saldrio recebido no linal de
desembro de 1987 e gasto a partir do primeiro dia de janeiro de 1988, e
admitindo a estabilidade das taxas mensais de intlacio em pgr, obtém-se,
para o poder de compra do salirio nos primeiros meses dos trimestres
subseqiientes, que:

v, = (1 p)® v, t=T4+9T}12 ... (16)

Na ausénciz de reajustes do saldrio nominal nos ultimos dois meses
de cada trimestre, o poder de compra do saldrio cairia na razio da taxa
mensal de inflaciio, ou scja:

1
T T
=T 4, T8, T4+7, TH8 TH10, TH11,... (17)

Vi1

Utilizando as equagdes (7) e (14} a (17) em (6) com gy .3 vy5 =
= T4+pd P+ gres s = (L4 pry T4 —L Grio v =
= Pr Proy ras = Pros ras = Proo, vy — Py, € notando novamente
que wy = z (4, pe) vy, é possivel agora relacionar o poder de compra médio
do salirio nos primeitos trés trimestres da fase de flexibilizacio ao poder
de compra médio do salirio no més imediatamente posterior ao langa-
mento do programa de estabilizagio (julho de 1987) mo caso da anteci-
pacio dos pagamentos da URP em setembro de 1987 e da posterior trimes-
tralizacio nos reajustes. Obtém-se quc:

oz pe) U4 =11 A4 A4 pe)
Wrigz 745 — (@ pj) 3 (L4 bn)° pr wy (18)
. o ozlmpry [P0 =1 U410 (A4 pe)
BT T T S bo) 301 po° pr wr (19)
z{a, py 1 pE—1 1 6 (1 . on
IUTJrQ, T+11 — P EZ} g(')) [( _!_ p >3 (I Jﬁ é].‘)t 2"‘ ( + p() Wy (Z[’)

O impacto sobre o poder de compra do saldrio de diferentes patamares
inflaciondrios na fase de {lexibilizacio pode, entdo, ser avaliade, no caso
de manutencio da rcgra de reajustes vigente (repasses mensais da variagio
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(rimestral do custo de vida), através das equacdes (11) a (13) e, no caso
de substituigio da regra oficial pela antecipacio dos pagamentos da URP
(reajustes trimestrais) , através das equacdes (18) a {20). Note-se em (19)
e (20) que, com a trimestralidade, o poder de compra do saldrio, em res.
posta a uma elevacio das (axas mensais de inlflaclo, estabiliza-se a partir
do segundo trimestre. Com os repasses mensais, a estabilizacio do poder
de compra do saldrio sé se verifica a partir do terceiro trimestre.

5 — Inflacdo e poder de compra do salario

Nesta se¢do procura-se conlrastar os repasses mensals e os reajustes trimes-
trais da dtica da inflagio e da perspectiva do poder de compra do saldrio,
com ¢ sem um acordo distributivo de rendas, ou seja, sem e com repasses
aos precos. ‘Toma-se como base o poder de compra dos saldrios em julho
de 1987. No que tange aos efeitos imediatos do programa de estabilizacio,
ou seja, a variagio do poder de compra dos saldrios entre junho e julho
de 1987, jd parece [ormar-se um consenso de que ndo haveria perdas tio
grandes quanto se supunha inicialmente. Em favor do poder de compra
dos salirios em julho contou-se com uma razodvel estabilizacio dos pregos
a partir de 12 de junho e o pagamento do “gatilho” de maio em [ins de
junho. Em detrimento do poder de compra dos salirios em julho, contou-se
com a correcdo dos pregos publicos que precedeu o congelamento.

Modiano (19874) e Saavedra-Rivano (1987) veriticaram que o efeito
liquido sobre o poder de compra dos salirios em julho dependia da dis-
tribuigio das despesas ao longo do més. No caso de assalariados que gastam
1009 de sua renda no inicio do més, haveria um aumento do poder de
compra cm julho da ordemn de 1,39, No caso de assalariacdos cujas des-
pesas sdo diluidas uniformemente ao longo do més, que era o pressuposto
olicial, o aumento do poder de compra dos saldrios em julho seria de 8,69.
Na austncia de maiores informacgdes acerca da distribuicio das despesas
ao longo do més, é razodvel admitir que estas estio distribuidas da se-
guinte forma: 509, no inicio do més ¢ 509, ao longo do restante do més.
Neste caso, o poder de compra dos saldrios teria aumentado cerca de 4,89,
cm relagio a junho. Nos exercicios seguintes mantém-se esta hipdtese para
4 distribuicio meédia das despesas mensais dos assalariados, o que niio
afeta muito os resultados obtidos na medida em que as variacées das taxas
de inflagio sdo menores e menos bruscas.

A Tabela 1 apresenta a evolugio do poder de compra do saldrio de
acordo com a politica salarial vigente sob diversas hipoteses para a taxa
de inflagio pés-congelamento: 6 a 129, ao més. Os saldrios sio reajustados
mensalmente de acordo com a variagio da URP e o residuo inflaciondrio
¢ diluido em seis parcelas a partir de sctembro (em média, 1,859, ao
més) . Admitese que os salirios sdo pagos no ultimo dia do més e gastos
no més seguinte.
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TaBeLa 1

Poder de compra dos saldérios — URP {julho de 1987 — 100)

o Midia

Inflagdo pds- Setembra

cengelamento® -
i9%) de 1987 yubro/Darembio  Jansiro/Mare  Abrilfdunhe  Julho/Setembro

de 1987 de 1988 de 1988 de 1988

5.0 910 92,0 %.1 97,8 97.0
7.0 90 8 80,1 932 449 94.9
80 805 88.3 90.4 97,1 92,1
8.0 903 865 877 89.4 894
100 9.1 847 85,2 86,8 86.3
110 50,0 83.1 827 84.2 842
120 89.8 814 804 818 81,8

NOTA: As projegies utilizam as taxas oficiais de inilapBo de 3,00% em julhe de 1887 ¢ 6,36% em agoste de 1897 e as yaria-
cies da URP da 4.69% ao més entre sstembro ¢ novembre de 1987,

* A partir de setembro e 1987,

Tomando como base o més de julho de 1987, imediatamente posterior
ao lancamento do Plano Bresser, constatase que o poder de compra dos
salarios acumula uma perda em setembro que varia entre 9 ¢ 10,29, A
pequena variagio do poder de compra do salirio em setembro devese ao
fato de que 50%, dos gastos sdo incorridos no inicio do més, independendo,
portanto, da inflacio ao longo do més. Vale notar ainda que a mclhor
aproximacio para a taxa de inflagio ao longo de setembro, para com-
pletar a aleri¢io do poder de compra do saldario no més, nio ¢ a taxa
oficial de setembro, mas sim a de outubro, que o serd conhecida no final
desse mesmo més. Isto ocorre porque o IBGE mede a inflacio de outubro
comparando a média dos precos do periodo de 15 de setembro a 15 de
outubro (centrada em 30 de setembro) com a média dos pregos do periodo
de 15 de agosto a 15 de setembro (centrada em 51 de agosto) .

A anglise da Tabela 1 demonstra que maiores perdas salariais no pri-
meiro trimestre de vigéncia da URP so seriam evitadas se a inflacio ficasse
ahaixo de 79, ao més. Admitindo a estabilidade da taxa de inllagio no
patamar de 7Y, a0 més, obscrva-se nos trimestres posteriores uma recupe-
racdo gradual do poder de compra dos saldrios, em decorréncia dos paga-
mentos dos residuos. O poder de compra dos salirios estabilizar-se-ia
partir do segundo trimestre de 1988 num nivel (94,9) cerca de 4% supe-
rior a setembro (90,8), mas ainda 5%, inferior a julho (100) . Admitindo-se
unt ganho em julho com relagiio a junho da ordem de 4,8%, consolidar-
se-ia no médio prazo um poder de compra préximo a junho de 1987, que
reflete, conforme mencionado acima, uma perda de 19.6%, em relacio
a novembro de 1986. Os ganhos proporcionados pela estabilizacio dos
precos em julho e pelos pagamentos dos residuos entre setembro de 1987
e [everciro de 1988 apenas compensariam as perdas incorridas na vigéneia
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do congelamento dos salirios e, posteriormente, com a aceleracio inflacio-
naria pods-congelamento.

Verilica-se também na Tabela 1 que, com uma taxa mensal de inflacio
de 9%, o poder de compra dos saldrios estabilizar-se-ia a partir do segundo
trimestre de 1988 num nivel (89,4) praticamente idéntico aquele alcan-
cado no ultimo més do congelamento, ou seja, setembro de 1987 (90,3).
Neste caso, a perda em relagio a julho avangaria até 13,59, no primeiro
trimestre de vigéncia da URP. Nos trimestres posteriores observarseia
uma recomposicio do poder de compra dos salirios, restabelecendose o
nivel de setembro. Os pagamentos dos residuos apenas neutralizariam a
perda adicional provocada pelo descolamento das taxas mensais de infla-
¢io (9,09%) e de corregito salarial (4,7%,) no trimestre setembro/novembro.

Nos cendrios de intlagio mais pessimistas, € também menos proviveis
com a propria manutencgio das corregdes de salirios e precos pela URP,
configuram-se, de fato, no médio prazo, maiores perdas salariais em rela-
¢io a setembro. A partir de 9% ao més, a reposicio do residuo torna-se
insuficiente para neutralizar a perda de poder de compra decorrente de
tal aceleracio inflaciondria. Por exemplo, com uma taxa mensal de infla-
¢do de 129, o poder de compra dos saldrios estabilizar-se-ia no médio prazo
num nivel (81,8} praticamente igual aquele alcancado no trimestre outu-
bro/dezembro (81,4), o que traduviria wea perda acumulada de cerca
de 19% em relagio a julho (100,0) ou uma perda adicional de 9,49, em
relacio a sctembro (89,8) .

A Tabels 2 apresenta agora a evoluciio do poder de compra dos saldrios
com a aniccipagio generalizada dos pagamentos da URP, sob diversas
hipoteses para as taxas de inflagio: 6 a 189, ao més. Supdese que, a
excimplo da antecipagio da URP de 14,749 em setembro de 1987, o mes-
mo procedimento seja repetido em dezembro de 1987, com base na inflagio
registracla entre setembro e novembro. Conforme discutido nas sccoes
anteriores, este esquema corresponderia de fato 4 implementacio da tri-
mestralidade nos reajustes salariais. No que tange aos residuos, admite-sc
que estes tamhbém sejam antecipados, o que implicaria acréscimos nos
saldrios, em média, de 5,609 em setembro e dezembro de 1987.

A andlise da Tabela 2 permite, com a antecipagfio trimestral da URP,
tragar outros limites para a taxa mensal de inflacio pds-congelamento, que
sdo de particular interesse. Constatase que, com uma taxa de inflacio de
8% ao mdés, o poder de compra dos saldrios estabilizarse-ia a partir do
primeiro trimestre de 1988 num nivel (99,6) que configuraria a plena
recuperacio da perda incorrida na vigéncia do congelamento, ou scja,
cntre julho e setembro de 1987, Até¢ o limite de 109, a0 més, configurar-
selam ganhos no poder de compra dos saldrios no primeiro trimestre de
vigéncia da URP em relagio ao final do congelamento. Verificasc tam-
bém que, com uma raxa de inflacio de 149, ao més, o poder de compra
dos salarios estabilizar-se-ia no médio prazo num nivel (38,6) préximo
aquele alcangado no [inal do congelamento, ou seja, setembro de 1987
(89,4) . No primeiro trimestre de vigéncia da URP, no entanto, a perda
salarial aumentaria, alcancando 16,19, em relaciio a julho de 1987.
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TABELA 2

Poder de compra dos saldvios — antecipacao trimesiral
{julho de 1987 — 100)

Inflagdo pds- Média

N Setembra
congelamenio de 1987 S e -

1%) Outsbro/Dezembro  Janeiro/Marco AbrifJunhg Julho/Setembro
de 1987 de 1588 de 1388 de 1988

8.0 91,0 98.3 03,8 103.8 103.8

a0 90.6 94,3 89,6 99,6 89,6

10,0 80,2 90.6 95,7 85,7 957

12,0 89.8 87,3 82,0 92,0 92,0

140 894 839 88.6 88,5 86,6

16.0 88,0 80,8 85.4 834 85,4

18.0 88,7 719 82.3 82,3 82.3

NOTA: As projecies utilizam as taxas oliciais de inflecdo de 3,00% em juldo de 1387 e 6,36% em agesta de 1987 & as varia~
cdes da URP de 4,69% ac mas enue setembro e rovembro de 1987,

* A pamir de setambre de 1987

A comparagio entre as Tabelas | e 2 pode proceder de duas formas
alternativas. Em primeiro lugar, é possivel comparar os poderes de com-
pra dos salirios alcancados, sob os dois regimes de reajustes, dada a mesma
taxa de inflagio. A constincia da taxa de intlagiio pressupde, obviamente,
que as antecipagdes salariais ndo scjam repassadas aos precos finais. Assim,
a URP scria antecipada para efcitos de remuneracio dos trabalhadores,
mas mantida para efeitos de cébmputo dos custos da mio-de-obra e repasse
aos precos. Neste caso, a distribuicio da renda entre salarios e lucros seria
sensivel 4 mudanga da regra dos reajustes salariais.

Em segundo lugar, ¢ possivel comparar as taxas de inflagio que resul-
tariam, sob os dois regimes alternativos de reajustes, no mesmo poder de
compra dos saldrios a médio prazo. A constincia do poder de compra dos
saldrios admite, no outro extremo, que as antecipacées salariais scjam
integralmente repassacdas aos pregos, Assim, a URP seria antecipada para
cfeitos tanto de remuneracio dos trabalhadores quanto de remarcagio de
precos. Neste caso, a distribuigio da renda entre salirios € lucros nio se
alteraria com a mudanca da regra dos reajustes salariais,

Considerese, inicialmente, que ndo haja repasse aos pregos das anteci-
pacdes salariais. Neste contexto, faz scntido comparar os podercs de com-
pra dos saldrios para a mesma taxa de inflagdo. Por exemplo, com uma
taxa de inflacio de 8%, 2o més, o poder de compra dos saldrios estabilizar-
se-ia no médio praze com a antecipagio da URP, de acordo com a Ta-
bela 2, num nivel (99,6) cerca de 8,1%, acima do nivel (92,1) quec seria
alcancado com a manuten¢io da politica salarial vigente, de acordo com
a Tabela 1. No caso de uma taxa de inflacio de 109, ao més, o ganho com
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a antecipagio seria ainda maior, Segundo a Tabela 2, o poder de compra
dos saldrios estabilizar-se-la com a antecipagio num nivel (957) cerca de
10,19, superior aquele que seria alcancado com a atual URP (86,8), se-
gundo a Fabela 1. Com uma taxa de inflagio de 129 ao més, o ganho
com a antecipacio avancaria para 12,4%,. Conclui-se que, se as taxas men-
sais de inflacio nido sdo afetadas pela politica de reajustes, a implemen-
tagdo da trimestralidade resultaria num ganho de poder de compra dos
saldrios, em relaciio & politica salarial vigente, da ordem da taxa mensal
de inflacio pos-congelamento. ¥

Considere-se, alternativamente, que huja pleno repasse aos precos das
antecipagdes salariais. Neste caso, as taxas mensais de inflacio se ajusta-
riam de tal forma a restabelecer com a antecipagio da URP o mesmo nivel
de poder de compra dos saldrios que resultaria com a manutencio da
URP. Verifica-se, por excmplo, que a taxa mensal de inflacio de 87, com
a manutengio da URP corresponderia uma taxa mensal de inflacio de
129 com a antecipacio da URP. De acordo com as Tabcelas 1 e 2, em
ambos os casos resultaria, no médio prazo, um poder de compra dos sald-
rios (92) cerca de 8%, inferior ao nivel de julho (1007, A taxa de 109
ao més com a manutengio da URP corresponderia um salto ainda maior
da inflagio com a antecipagio, para uma taxa da ordem de 159, ao més,
Concluise que, se o poder de compra dos saldrios independe da regra
de reajustes, a generalizacio das antecipacdes trimestrais da URP resul-
taria em um aumento da ordem de 509, na taxa mensal de inflacio. ¢

6 — Conclusao

Este artigo pretendeu contrastar duas regras alternativas de indexacio: os
repasses mensais, que caracterizam a politica de saldrios e precos instituida
pelo Plano Bresser em 12 de junho de 1987; e os reajustes trimestrais, que
poderdo vir a substituir a regra oficial vigente. A analise enfatiza o con-
flito distributivo de rendas como determinante do poder de compra do
salirio no médio prazo, questionando & permanéncia dos ganhos auferidos
no curto prazo com a mudanca das regras de reajustes. A experiéncia
recente da economia brasileita com o “gatilho salarial”, que era conside-
rado por aiguns analistas o melhor regime de protecio do poder de compra
dos saldrios, demonstrou na pritica que nio ¢ através de um puro ¢ sim-
ples aumento da {reqiiéncia dos reajustes que se obtém um aumento do
saldrio real ou mesmo se impede a deterioragio do poder de compra,

Na Secdo 2, o Plano Bresser foi sumariamente analisado sob a otica do
contflito distributivo de rendas. Foram apontadas as condigbes necessarias

8 Este resultado ¢ demonstrade formalmente no Teorema 1 do Apéndice
? Este resultado ¢ justificade formalmente no Teorema 2 do Apéndice.
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para a aceitagio da URP como pardmetro de indexa¢io e discutidas as
premissas e dificuldades desta nova Iniciativa de estabilizacio para a
economia hrasileira. Verilicou-se que a perda de poder de compra dos
saldrios, a auséncia de um pacto social, o desalinhamento dos precos rela-
tivos, a flexibilizacio prematura dos pregos, a almejada transferéncia de
renda para o setor ptblico e o descontrole do déficit puiblico colocavam
em risco o programa de estabilizagio.

Na Se¢iio 3, discutiu-se a alternativa da antecipagio trimestral da URP
praticada em setembro de 1987 e que, se generalizada e perpetuada, confi-
guraria a implantagio de um regime de reajustes trimestrais. Na Secdo 4,
foram determinadas expressdes analiticas para a evolugio do poder de
compra mdédio dos saldrios com os repasses mensais € com 0s reajusies
trimestrais no contexto da llexibilizacio do Plano Bresser,

A andlise empirica da Secfo 5 vevificou que, se o poder de compra do
salirio ¢ pouco afetado pela regra de reajuste salarial, menores taxas men-
sais de inflacdo resultariam cda pratica da URP na corregio dos saldrios
e precos da economia. O governo poderia, tal como ocorreu em 1985,
quando ainda vigorava oficialmente a semestralidade, embora na prdtlca
os reajustes salariais se tornassem trimestrais, permitir a livre negociagiio
de antecipaghes, abonos ou mesmo regras alternativas de indexacio, sob a
condi¢io estrita de que, como previsto na legislagio de meados de junho
de 1987, para eleitos do coOmputo de custos e eventual repasse aos pregos
somente seria considerada pelos orgios de controle a regra oficial, ou seja,
s 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 Secito b forneceu, ainda, os limites que se podem esperar para os efei-
tos da antecipagito trimestral da URP. Se a antecipagiio configura uma
transferéncia permanente de renda para os trabalhadores, o que descarta o
repasse aos precgos, obtém-se um aumento do poder de compra dos saldrios
da ordem da taxa mensal de intla¢io. Sc¢ a antecipacgiio configura um
empréstimo de renda aos trabalhadores, a ser resgatado atraves do repasse
aos precos, tem-se um aumento de 50% na taxa mensal de inflagdo. Por
exemplo para uma taxa de inflagio cle 7, ao més, o resultado da ante-
cipacdo da URP vis-d-vis a politica salarial vigente fica, cntio, entre um
aumento do poder de compra do saldric de cerca de 8%, (sem qualquer
irnpac[o inflaciondrio} e um aumento da taxa mensal de inflagio para

129, ao més {sem qualquer impacto sobre o poder de compra do saldrio) .

Apéndice
A comparaciio entre os regimes de repasses mensais (URP) e de reajustes
{rimestrais (dnteup“u;ao) pernnte al(fumds conclusdes tEOIICHS que estdo

resumidas em seguida sob a forma de dois teoremas. A titulo de simplifi-
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cacdo, admite-se nas demonstragdes destes teoremas que o saldrio é gasto
integralmente no primeiro dia do més, ou seja, @ — | e, portanto, z = 1
em (4) e (6.

Teorema 1: Se a taxa de inflagdo ndo se altera com a substituicho dos
repasses mensais da variaco trimestral do custo de vida pelos reajustes
trimestrais, verifica-se um aumento permanente do poder de compra do
saldrio, em primeira aproximacido, igual a taxa mensal de inflacfo.

Prova: Fazendo P, ;19 = g 112 = p em (4), obtém-se para o poder de
compra médio do saldrio, no caso dos repasses mensais (R), que:

wk — oF (A1)

De forma anidloga, fazendo p, ;.o = ¢, ;1o = p em (6), obtém-se para
o poder de compra médio do saldrio, no caso da antecipagio trimestral
(4), que:
[(A+p)¢ — 1]
3¢

wd —

p# (A.2)
Desenvolvendo a potenciagio em (A.2) e simplificando, resulta que:
wA = ('1 + bt L';.) o (A.5)

Desprezando o termo de segunda ordem na taxa de inflacio em (A.3),
e notando que v¥ = v+, 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:

wd = (1 4+ p) w® (A.4)

o que completa a demonstracio deste teorema.

Teorema 2: Se o poder de compra permanente do saldrio nio se altera
com a substituigio dos repasses mensais da variagio trimestral do custo
de vida pelos reajustes trimestrais, verifica-se um aumento da inflagio, em
primeira aproximacio, igual a 509, da taxa mensal.

Prova: Admitindo que, com os repasses mensais (R), a taxa mensal
de inflagdo se estabilize em p*, o poder de compra médio do saldrio, que
se obtém a partir de (4) com q, ;13 == Py, 12 = P¥, satisfaz a relacio:

wk — B {A.B)
Seja p* a taxa mensal de inflagio que estabiliza o poder de compra do
saldrio no caso dos reajustes trimestrais (4). Supondo que a trimestrali-

dade seja implementada através da antecipagio dos repasses mensais pre-
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lixados (pagamentos da URP), obtém-se, através da equagio (6) com

i 1v2 = P € by s o = P4, para o poder de compra médio do salirio no
primeiro trimestre, que:

L+ [+ pY° — 1]
5 L+ 477

wt = vt (A.6)

A partir do trimestre subseqiiente, com a estabilizacio das taxas mensais
de intlagio em p4, o poder de compra do salirio se estabilizaria em w,
conforme pode ser verificado através da equacio (6) com ¢, ;,, —
= Pr o2 = P

Desenvolvendo o polindmio em p4 em (A.6) e simplificando, obtém-se,
entio, que:

4 1 (py 2 o )
! _[(I-FP"*)‘* + 3(1+p4)3:|(1+1b) v (A7)

Desprezando o termo de segunda ordem cm p/ entre colchetes na ex-
pressio (A.7), e notando novamente que v* — v e, ainda, que pela rela-
cio {A.B) »" — wf, obtém-se que:

1 By 3
w == —El—j-—i";—z w? (A.8)

Uma vez que o poder de compra permanente do salaric permanece
inalterado com a mudanga da regra de reajusies, ou seja, w® — w4, tem-se
em (A.8), finalmente, que:

R (3.9

0 que completa a demonstragﬁo deste Leorema.

Abstract

This article analyzes the impact upon inflation of two wage indexation regimes: preset
monihly adjustments, introduced with the economy siabilization program of June 1987;
and quarterly adjustments, that ave viewed at present as an alternative to the official
rule. The trajectories of the wage purchasing power under the fwo regimes and alter-
native scenarios for the monthly rates of inflation, after the wage and price freeze
decreed in June 1987, are contrasted. Emphasizing the wage problem and the income
distributive conflict, the chances of success of this more recent stabilization initiative
for the Brazilian economy are discussed.
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