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1. Introducao

Entre outubro e dezembro de 1985 serdo renego-
ciados os contratos de trabalho de cerca de um milhi3o de tra-
balhadores paulistas. A pauta de reivindicagées inclui, além
de justificadas reposic¢des salariais, a trimestralizacio dos
reajustes. O governo tem se posicionado contra a oficializa-
¢ao da trimestralidade. Paradoxalmente, tem aceito a livre ne
gociacao de abonos e antecipacgbes salariais que contemplam,em
muitos casos, aumentos do salario real médio da mesma ordem
de grandeza dos ganhos gue seriam auferidos com a institucio-

nalizacao da trimestralidade.

A estratégia governamental fundamenta-se na hi
potese de gue os abonos e as antecipagbes "voluntarios” pOS~—
sam ser eternamente desconsiderados pelos Orgaos de controle
de precgos devido a seu carater informal. Neste caso as pres-—
soes salariais nao afetariam a inflacdo. O sucesso a curto
prazo desta politica salarial, que reforca a semestralidade
formal mas permite concessoes informais, & visivel. Sua sus-—
tentacao a médio prazo &, porém, questionavel. Pressupoe a
continuidade do atual ritmo de crescimento da economia e a ma
nutencao de um rigido controle de precos. Neste cenario favo-

ravel em termos de inflacdo, projeta-se para o médio prazo u-

i M

mmawtﬁxaméew24575%wafa?;MqueWé“apenaswifgéiraméﬁf§”§ﬁﬁ§i1or a

taxa corrente.



A proposta da trimestralidade ndo reflete nenhu
ma grande novidade em relagao a semestralidade. Apenas reduz
para tres meses a periodicidade dos reajustes salariais. Em
troca de uma protec¢ao duvidosa do salario real medio, os rea-
justes mais freguentes ampliam consideravelmente o coeficiente
de realimentacao inflacioniria da economia. Conforme observa-
mos em boletins anteriores, a generalizacdo da trimestralidade
guarda um significativo potencial inflaciondrio, com o even-
tual repasse das correcdes salariais aos precos finais. De a-
cordo com nossas projec¢des mais recentes, a taxa de inflacao
atingiria 409,4% a.a., estabilizando-se posteriormente nesta
faixa. O novo patamar inflacionario representaria, entéQ, uma
‘aceleracio da orde% de 160 pontos percentuais em relacio a pro
jecao do cenario basico, no qual mantem-se a semestralidade
‘oficial. Em contrapartida, verificar-se-ia no médio prazo um
aumento do salario real médio da ordem de 7,1%. Embora nao des
prezivel, este aumento de 7,1% & substancialmente inferior ao

ganho de 16,8%, gue resultaria na auséncia dg uma aceleraqéo

o L %
(parcialmente) compensatéria da inflacdo .

* — -
O ganho de 16,8% corresponde a inflagio acumulada em um mes e meio. Com

e - a t&a mensal & inflagao estabilizada no médio prazo em 10,9%, o que &
equivalente a 245,5% a.a., tem-se que (1,109)1:5 = 1,168.



2. A Escala Movel de 30%

Uma proposta glternativa para a politica sala
rial, que vem recebendo crescente apoio de tragalhadores e em
presarios, &€ a escala movel, reeditada recentemente pela Profa.
Maria da Conceig¢ao Tavares. Em contraste com a semestralidade
e a trimestralidade, sob a escala mbével os reajustes sala-
riais nao teriam periodicidadé fixa. Seriam acionados automa-
ticamente sempre que a inflacdo acumulada a partir do ultimo
reajuste atingisse:o "gatilho" de, por exemplo, 30%. a experi
éncia com a escala movel em economias com elevadas taxas de
inflagdo é desconhecida. Sabe-se apenas que este é o regime
de indexacao salarial adotado na Bélgica—Luéemburgo e na Ita-
lia. E muito embora, a Italia esteja localizada na faixa su-
perior do espectro inflacionadrio do continente europeu, suas

taxas de inflacdo sao substancialmente inferiores aquelas ob-

servadas na economia brasileira.

Alega-se que o principal atrativo da escala
movel seria a maior protecdo conferida ao salario real vis-a-
vis a semestralidade ou & trimestralidade. Por ocasido de uma
aceleracao inflacionaria, os reajustes tornar-se-iam mais fre
quentes, limitando a queda do salario real. Por outro lédo,

num contexto de desaceleracgao inflacionaria, haveria um maior

espagamento dos reajustes, impedindo o aumento do salario re-

al. Embora este argumento esteja teoricamente correto, uma

dificuldade pratica vem de encontro a teoria. Os indices de

custo de vida sao aferidos em intervalos discretos (geralmen-




te, mensais) e as correc¢bes salariais s ocorrem em periodos
multiplos do més (mensais, bimestrais, trimestrais, etc.). Es
tas descontinuidades, que podem ser despreziveis no contexto
de taxas de inflagao de 10% ou 20% a.a., permitem questionar
a protecao conferida ao saldrio real pela escala mével dado
o patamar atual da inflagao brasileira. Um exemplo  numérico

serve para elucidar a questio.

Em'primeiro lugar convém notar que, para ta-
xas mensais de inflacao no intervalo de 9,1% a 13,6%, a ado-
¢ao da escala mbével com "gatilho" de 30% & equivalente a ins-
tituicao da trimestralidade*. Suponhamos que os reajustes sa-
laf;ais estejam regidos por uma escala mével de 30% e gue a
inflacao esteja inicialmente estabilizada no patamar de 9,1%
ao més, Considere-se agora que a inflacao salte para 13,6% ao
més. Como se observa no Quadro 1, a taxa de 13,6% ao més nao
e suficiente para detonar correcdes salariais mais frequentes
Assim, no médio prazo mantém-se os reajustes trimestrais
a taxa de 46, 5%. Verifica-se, "entdo, uma perda de 7,3% no sa-
lario real médio em decorréncia da - aceleracao inflaciona-
ria, que nao €& compensada por um aumento da frequéncia dos re
ajustes. A protecao do salario real médio s6 seria efetiva
caso fosse possivel promover uma corregao de 30% tao logoA a
inflacao acumulada a partir do Gltimo reajuste, atingisse 30%

No exemplo dq Qqad:ol¢, isto ocorre nos primeiros dias do -sex

fA taxa de 9,1% ao més acumla 30% no trimestre enquanto que a taxa de
13,6% ao més acumila 29% no bimestre.



Quadro 1

Irpacto de um Choque Inflacionirio scbre o Salirio Real MBdio
(Escala Movel d&e 30%) .

(1) (2) (3) (4} (5)=(3) /(1) (6)
Indice Nacicnal Variacao Mensal | Indice do Reajuste do Indice d Salario Real
MEs de  FPresos ao do INPC Salario Salario Salario Medio do
Consumnd dor (¢) Rominal Nominal (%) Real Trimestre
1 100,0 9,1 100,0 30,0 100,0 -
- 2 109,1 9,1 1o0,0 - - 81,7 -
3 119,1 9,1 100,0 - 84,0 91,9
4 135,3 13,6 130,0 . 30,0 96,1 -
S 153,7 13,6 130,0 T - 84,6 -
6 174,5 13,6 130,0 - 74,5 85,1
7 1%8,2 13,6 1%0,5 46,5 96,1 -
8 225,2 13,6 1%0,5 - 84,6 -
9 255,7 13,6 190,5 - 4,5 85,1
10 290,5 13,6 279,1 46,5 96,1 -
11 328,% 13,6 279,1 - 84,6 -
12 374,7 13,6 279,1 - 74,5 85,1




to més.

No gue tange a implementacdo da escala movel
na economia brasileira, coloca-se a guestdo da transicao da
semestralidade vigente. Os riscos desta transicdo sio S&bvios.
Se a transicao para a escala movel resultar em taxas mensais
de inflacao superiores a 13,6%, os reajustes salariais adqui-
rem automaticamente uma frequéncia superior a trimestralidade
(com reajustes bimestrais ou até mesmo, mensais). E os reajus

tes salariais mais frequentes, por sua vez, contribuem pa-

ra amplificar o impacto inflacionario da transicéo. Assim, a

magnitude do choque, que resulta da prépria implementacdo da
escala movel, & crucial para a caracterizacao do novo "equi-
librio": tanto em termos do novo patamar inflacionario guanto

em termos da nova periodicidade dos reajustes salariais.

Nossas projec¢oes com a escala movel de 30% in-
dicam um aumento da frequéncia dos reajustes salariais no mé-
dio prazo. O cronograma de reajustes é apresentado no Quadro
2. Supbe-se gue a escala mbvel seja anunciada em dezembro de
1985 e que a transigao ocorra lenta e gradualmente. O novo re
gime passaria a vigorar gradativamente a partir do Gltimo rea
juste semestral de cada uma das seis classes,em que podem ser
agfupados Os assalariados gue tém reajustes semestrais. Con-
forme se observa no Quadro 2, inicialmente os reajustes sala
riais tem periodicidade trimestral. Os trabalhadores . - .da

Classe 6 ({(junho/dezembro} +tém a primeira correcdao trimes-

tral dos salarios em marco de 1986. Em seguida, os trabalha-

dores das Classes -1 (janeiro/julho)},- 2 {fevereiro/agesto) e 3
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(mar¢o/setembro) tém reajustes trimestrais respectivamente em

abril, maio e junho de 1986. A partir de entao, com a concomi

tante aceleracao das taxas mensais de inflacdo em decorréncia
das pressoes salariais, os salarios passariam a ser reajusta-
dos a cada dois meses. Assim, na auséncia de novos chogues in
flacionarios, a adocdo da escala mével de 30% resultaria de

fato na instituicao da bimestralidade.

As figuras 1 e 2 ilustram o maior potencial
inflacionario da escala mb6vel de 30% em relécéo tanto a semes
tralidade guanto a trimestralidade. Projeta-se com a escala
mSvel a estabilizacao da taxa de inflacido no médio prazo no
pafamar de 500% a.a. Esta taxq‘representa uma aceleracao de
cerca de ldO pontos percentuais em relacdo & trimestralidade
e de 250 pontos percentuais em relagdo a semestralidade. Em
contrapartida, conforme se observa na figura 3 , com a adocao
da escala movel de 30% tem-se no médio prazo um ganho do sa
lario real médio da ordem de 10,8% em relacao a manutenc¢ido da
semestralidade. Este aumento do poder de compra dos salarios

supera os 7,1% projetados com a trimestralidade.

Verifica-se ainda na figura 1 , gue a adocio
da escala movel de 30% gera grande instabilidade nas taxas

mensais de inflacgao, mesmo na auséncia de outros chogues. Uma

vez que as corregoes salariais sob a escala movel ndo tém pe—

riodicidade fixa, ndo é possivel garantir a priori uma dlStrl

bu1cao razoavelmente unlforme dos reajustes ao longo do bimes

tre. Segundo nossas prOJegoes no Quadre 2, fxnda~awtran51¢ao
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Quadro 2

Cronograns de Reajustes

Escala Movel de 30%

Classe 1
{J7N/JUL)

Classe 2
(FEV/AGD)

Classe 3
(MAR/SET)

Classe 4
(RBR/OUT)

Classe 5
(MAT /NOV)

Classe 6
(JUN/DEZ)

TEZ

B

S: reajuste semestral

T: reajuste trirestral

B: reajuste bimestral
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para a escala movel de 30%, haveria uma concentracao dos rea-
justes, da ordem de 65% da folha de salarios, em apenas um
més. As Classes 1, 3, 4 e 6qseriam reajustadas nos meses pa-
res e as (Classes 2 e 5 nos meses Impares. O repasse, ainda
que parcial, dos aumentos do custo da mao-de-obra aos precos
finais faria com gque as taxas mensais de inflacdo oscilassem
entre 13% e 19%, em torno da média de 16%. Certamente, estas

oscilagOes mensais da inflagdo ndo sugerem um equilibrio esg-—

tavel.

3. Soltando o "Gatilho"

Uma vez gue com um "gatilho" de 30% a escala
movel revela um potencial inflacionario superior ao da trimes
tralidade, convém examinar os resultados que se obtém com "ga
tilhos" alternativos. As figuras 4 e 5 apresentam respecti-
vamente as taxas anuais de inflacdao e as variacdes do salario
real médio, projetadas para o médio prazo, com a escala movel
e "gatilhos" que variam entre 10% e 90% em intervalos discre—
tos. A figura 6 indica as periodicidades dos reajustes sala-
riais que se estabelecem no méedio prazo na auséncia de novos
choques inflacionarios. SupSe-se gue seja mantida a defasagem
atual de dois meses entre o anuncio do INPC e a correcio sala

rial.Para fins de contraste com o0s regimes de periodicidade

projecoes obtidas sob as hipGteses de generalizacio da trimes
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tralidade e de manutencao da semestralidade.

Em primeiro lugar vale a pena notar nas figu-
ras 4 e 5 qgque tanto as taxas anuais de inflacdo qguanto as
variacoes do salario real médio, projetadas para o médio pra-—
zo, caem a medida em gue se solta o "gatilho", a partir da ta
xa inicial de 10%. Este resultado ndao é surpreendente uma vez
que, com a transicao para a escala mbvel pelo pico de salario
real, quanto menor & o "gatilho" tanto maior é a pressdo sala
rial (medida em termoé do aumento do salario real que se veri
ficaria na auséncia de uma elevacado compensatdria das taxas
de inflagao) gue se exerce sobre o sistema. De acordo com a
figura & , verifica-se um aumento da freguéncia dos

reajustes salariais com a reducido do "gatilho", o gue € con-

sistente com o aumento das taxas anuais de inflacdo da figura

4.

Considere-se inicialmente a adocao da escalané
vel de 10%. Com as taxas mensais de inflacao estabilizadas em
torno de 10,9%, o que acumula em doze meses a taxa de 245,5%
projetada com a manutengcdo da semestralidade, o "gatilho" de
10% implicaria em reajustes mensais dos salarios. £ facil de—
monstrar que na ausencia de uma aceleracao inflacionaria, a
mensalizacao dos reajustes geraria um aumento do salario real
medio da ordem de 29,5%. No entanto, com O repasse dos aumen-
tos mensais do custo da mao-de-obra aos precos finais, o au-

mento do salario real & parcialmente neutralizado por uma ele

vacdo das taxas de inflacao. Nossas projecoes indicam neste

caso a estabilizagao da taxa de inflacdo num patamar . de
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680% a.a. no médio prazo. Em relacdao a semestralidade do ce-—
nario basico verificar-se-ia um aumento do salario real médio

de apenas 15,4%.

Observa-se nas figuras 4 , 5 e 6 que Os ga-
tilhos" de 20% e 30% sao eguivalentes em termos das taxas a-—
nuais de inflacao, das variacoes do salario real médio e das
periodicidades dos reajustes salariais, que se projetam para
o médio prazo. Em ambos os casos a inflacao atingiria a fai-
xa dos 500% a.a., ao mesmo tempo em que se verificaria um au-
mento:do salario real‘médio da ordem de 10%. Completada a

transicao para a escala mbével de 20% ou 30%, os salarios esta

riam sendo corrigidos a cada bimestre.

Reajustes trimestrais dos salarios resultariam
da selecao de um "gatilho" de 40% de acordo com a figura 21 .
Conforme se observa nas figuras 4 e 5 , com a adocdo da es-
cala movel de 40% a inflacdo atingiria 403,5% a.a. e o sala-
rio real médio aumentaria 6,9%>em relagao ao cenario basico.
Sob a trimestralidade, gue fixa a periodicidade dos -reajustes,
projeta-se uma taxa de inflacdo de 409,4% a.a. e um ganho de
7,1% para o salario real médio. A partir de 40% a medida em
que o "gatilho" aumenta, a freguéncia das correcdes salariais
diminui. Com um "gatilho" de 50% tem-se reajustes quadri-
mestrais. Os reajustes ocorreriam a cada cinco meses com um
"gatilho" de 60%. As taxas de inflacdo e as variacdes do sala

rio real médio acompanham esta tendéncia declinante.

Na auséncia de chogues inflaciondrios, as esca

las moveis de 70% e 80% ndo implicariam em qualquer  mudanga
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de periodicidade dos reajustes salariais em relaciao & semes-
tralidade, que caracteriza o cenidrio basico. As taxas de in-~
flacao permaneceriam no patamar de 245,5% a.a.. Em contrapar-
tida nao resultariam quaisqﬁer ganhos em termos do salirio re
al médio, com a transigdo para a escala mével de 70% ou 80%.
A titulo de ilustracao considerou-se ainda a fixacao de um
"gatilho" de 90% para a escala movel. Neste caso a taxa de in
flagao cairia para 209% a.a. no médio prazo com as correcdes
salariais ocorrendo a cada sete meses. O maior espagamento en
tre os reajustes provocaria uma queda do salario real médio

de 1,5% em relacao a semestralidade.

As figuras 7, 8 e 9 reproduzem as projegoes de
inflagao, salario real médio e periodicidade dog reajustes,
sob a hipdtese de reducao para um més da defasagem entre o
anincio do INPC e as correcdes salariais. Esta modificagao da
legislacao salarial vigente, qgue constitui também uma reivin-
dicagao dos trabalhadores, parece ji ter adquirido ampla acei
tacao. Como a menor defasagem entre o:anﬁncio do INPC e as
correcoes salariais configura um aumento do grau de indexacgao
da economia, os chogues inflacionirios sao amplificados. As-
sim, por exemplo, a escala mdovel com "gatilho" de 10% apresen
ta agora um potencial inflacionario de 1.000,0% a.a. em con-
traste com a taxa de 678,8% a.a. projetada mantendo-se a defa

sagem atual de dois meses. A maior protecido conferida ao sala

‘Tio real reflete-se através de um aumento do poder de compra

_do salario no médio prazo da ordem de 22,1% -
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Comparando as figuras 6 e 9, observa-se gue
com a menor defasagem um "gatilho" de 20% ja & suficiente pa-
ra detonar a mensalizagao dos reajustes salariais. A escala
movel de 30% neste caso tem um potencial inflacionario de
641,1% a.a. e também implica em reajustes bimestrais no médio
prazo. Corregoes trimestrais dos saldrios resultam de "gati-
lhos" de 40% e 50%. Mantendo-se a defasagem de dois meses en-
tre o anincio do INPC e as corregoes salariais, a escala m6-
vel de 50% implicava em reajustes quadrimestrais no médio pra
zo. Os reajustes quadrimestrais sd sao agora acionados com um

"gatilho" de 60%.

4. 0 "Fio da Navalha"

As linhas continuas nas figuras 4 a 9 preten-
dem apenas dar uma visao da tendéncia das taxas anuais de in-
flagao, da variagao do salario feal médio e da periodicidade
dos reajustes salariais, gquando o "gatilho" da escala movel
varia. Isto significa que oé‘valores para um “"gatilho" de,por
exemplo, 34% nao podem ser obtidos por uma mera interpolacao
das projegoes para as escalas mdveis de 30% e 40%. As inter-
polagoes so fariam sentido se os reajustes salariais pudes-

sem ocorrer em periodos fracionarios tais como 15 dias, 45

dias ou 70 dias. Com a periedieidaéewdos~reajustes”1imitadé“a'

multiplos do més, as trajetdrias de inflagao e do salario re-

al médio apresentam severas descontinuidades.
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O Quadro 3 apresenta as taxas anuais de infla-
¢ao e as periodicidades dos reajustes salariais que se obtém
no médio prazo com a escala movel e "gatilhos" que variam de
32% a 48% em intervalos de 2%. Do lado esquerdo do guadro su-
poe-se que seja mantida a defasagem atual de dois meses entre
© anincio do INPC e as correcoes salariais. As projecdes apre
sentadas correspondem a um maior detalhamento das figuras 4
e 6 . Do lado direito do guadro supoe-se que esta defasagem se
ja reduzida para um més. E os resultados expostos minuciam as

projecoes das figuras 7 e 9.

Com a defasagem de dois meses verifica-se que
a escala movel de 48% tem um potencial inflacionério de
316,4% a.agie implica em reajustes quadrimestrais dos sala-
rios, na auséncia de novos choques. A redugao do "gatilho" de
48% para 46% & suficiente para acionar os reajustes trimes-
trais dos salarios. Em consequéncia, o patamar inflacionario
de médio prazo salta aproximadamente 87 pontos percentuais,
para uma taxa de 403,0% a.a.. Assim, podemos nos referir ao

"gatilho" de 48% como o "fio da navalha" entre reajustes tri-

mestrais e guadromestrais dos salirios.

No intervalo que vai de 34% a 46%, as taxas de
inflagao variam marginalmente e a periodicidade trimestral dos
reajustes salariais nao se modifica. No entanto, com a redu-
o do "gatilno® de 33 para 32%, sao detonados os reajustes

bimestrais dos saldrios. E a taxa de inflacdo de mé&dio prazo

"s0fre novo salto para o patamar de 503,2% a.a., o gue repre-

senta um acréscimo de cerca de 94 pontos percentuais em rela-
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) Quadro 3
INPC can Defasagem de Dois Meses INPC com Defasagem de Un Mes
Catilho Taxa de Inflacao Anual Feriodicidade dos Taxa de Inflacao Anual Periodicidade dos
(Dez 1987) Reajustes (Dez 1987) Feajustes
(%) (%) (MEdio Prazo) (%) (Medio Prazo)
32 503,2 Bimestral 641,4 Birestral
34 409,4 Trirestral 639,7 BUrestral
3¢ 413,5 Trimestral 639,7 Birestral
3g 403,5 Trimestral 490,8 Trimestral
40 403,5 Trirestral 465,9 Trirestxal
42 403,0 Trimestral 465,9 Trirestxal
44 403,0 Trimestral 480,2 Trimestral
46 403,0 Trimestral 480,2 Trirestral
48 316,4 Quadrimestral 480,2 Trirestral
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¢ao & taxa projetada com a escala movel de 34%. O "gatilho" de
34% representa, entao, o "fio da navalha" entre reajustes tri

mestrais e bimestrais dos salarios.

Observa-se ainda no Quadro 3 que, com a redu-
¢ao da defasagem do INPC para um més, o "fio da navalha" en-
tre reajustes trimestrais e bimestrais desloca-se para 38%. A
escala movel de 36% revela um potencial inflacionario superi-
or em quase 140 pontos percentuais a taxa de 490,8% a.a. pro-
jetada com o "gatilho" de 38%. Note-se que entre 38% e 48%
mantém—se’os reajustes salariais trimestrais no médio prazo.
O "fio da navalha" entre reajustes trimestrais e gquadrimes-

trais situa-se fora do intervalo considerado.

5. Um Chogque Cambial

Para uma melhor avaliacao dos diferentes regi-
mes de indexagao salarial & conveniente examinar o impacto
inflacionario de um choque de oferta. Com tal proposito foram
selecionados seis regimes alternativos: as escalas mdveis com
"gatilhos" de 30%, 34%, 46% e 70%, a trimestralidade, e a se-
mestralidade. O choque considerado & uma maxi-desvalorizagao

real do cruzeiro de 30% em fevereiro de 1986. O Quadro 4 apre

mes de corregao salarial.

Considere-se inicialmente a escala mdvel de

30%. Conforme vimos acima, na auséneia de outros chogues in-




Quadro 4

Impacto do Chogque Cambial

Taxa Anual Taxa Anual hoeleracao Multiplicador Vzlariag;éo dc Salario

& Inflacao de Inflacao flacianaria d Chogue Real Medio

Sem Chogue: Com Choque: (3)=(2}-(1) Carbial (%)

Dez 1987 Dez 1987 (4)= (3)/30 (5) _

(1) (2

Escala Movel de 30% 505,0 705,3 200,3 6,7 -5,8
Escala Movel de 34% 409,4 705,3 295,9 9,9 -2,5
Escala Movel de 46% 403,0 551,0 148,0 4,9 6,4,
Trimestralidade 409,4 558,7 149,3 5,0 —£,3
Escala Movel de 70% 245,5 441,5 196,0 6,5 -2,8
Semestralidade 245,5 3,5 76,0 2,5 -7,2
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flacionarios, a taxa de inflacao estabilizar-se-Ia em 505,0%
a.a.. A maxi-desvalorizagao do cruzeiro provocaria uma eleva-
cao do patamar inflacionario para 705,3% a.a., o gue configu-
ra uma aceleracao da ordem dé 200 pontos percentuais. O Qua-
dro 4 apresenta ainda os multiplicadores do chogue cambial,
gue se obtem dividindo a aceleracao inflacioniria pela magni-
tude do chogue. No caso da escala movel de 30%, o multiplica-
dor &€ de 6,7 pontos percentuais de acréscimo na taxa anual de

inflagao por cada ponto percentual de desvalorizacao real do

cruzeiro.

O aumento das taxas mensais de inflacao, por
océsiéo do chogue cambial, para 19,0% em média, o gue acumula
apgoximadamente 705,3% a.a., nao é suficiente para detonar a
mensalizacao dos reajustes salariais. Assim, mantém-se as cor
regoes bimestrais dos saldrios projetadas na auséncia do cho-
gue cambial. Araceleragéo inflacionaria, nao compensada por

um aumento da frequéencia dos reajustes salariais, gera uma

queda do salario real médio da ordem de 5,8%. Este resultado

comprova a afirmativa anterior de gque com a periodicidade dos

reajustes salariais restrita a nimeros miltiplos do més, a

protegao conferida ao salario real mé&dio com a escala mdvel €,

em boa parte, ilusoOria.

Em contraste com o "gatilho" de 30%, as esca

las mOveis de 34% e 46% seriam equivalentes no médio prazo &

instituigcao da trimestralidade nos reajustes salariais. De

acordo com o Quadro 3, as taxas anuais de inflagao sob os

trés regimes estabilizar-se-iam na faixa de 400% a 410% a.a..
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No entanto, as respostas ao chogue cambial sao significativa-
mente distintas. Conforme vimos acima, o "gatilho" de 34% re-
presenta o "fio da navalha" entre reajustes bimestrais e tri-
mestrais dos salarios. Nestevcaso a pressao inflacionaria da
maxi~desvalorizacao do cruzeiro & suficiente para detonar um
aumento da frequencia dos reajustes, que passam de trimes-
trais para bimestrais. Assim, & pressao inflacionaria do cho-
que cambial soma-se a pressao inflacionaria de uma menor pe-
riodicidade nos reajustes salariais. A taxa de inflacao esta-
biliza-se no médio prazo no patamar de 705,3% a.a., que & i-
déntico aquele projetado com o "gatilho" de 30%. A aceleracao
inflacionaria soma gquase 300 pontos percentuais as taxas a-

nuais de médio prazo.

No caso da escala movel de 46%, o choque cam-
bial nao consegue detonar um aumento da frequéncia dos reajus
tes salariais. Permanecem as correcoes trimestrais projetadas
na auséncia da maxi-desvalorizagao do cruzeiro. Segundo o Qua
dro 4, o comportamento da escala movel de 46% & idéntico aque
le projetado sob o regime da trimestralidade, no qual os rea-
justes tém periodicidade fixa. Em ambos os casos a  inflagao
atingiria com o chogue cambial a taxa de 550% a.a., configu-
rando uma aceleracao inflacionaria da ordem de 150 pontos per
centuais. O ajustamento do salario real médio, que cai 6,3%
com a trimestralidade, & também idéntico dquele que se verifi
ca com a escala mbvel de 46%. Assim, por ocasido de um choque

eCambial da-magnitude - considerada, -a-escala-movel-de-46%—REO
contempla uma maior protecao do salidrio real vis-a-vis a tri-
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mestralidade.

Finalmente, contrastemos os resultados obtidos
com a escala movel de 70% e a semestralidade. Conforme obser-
vamos anteriormente, a adogéo da escala movel de 70% nao afe-
ta a periodicidade dos reajustes salariais em relacao a semes
tralidade ora vigente. No entanto, com o "gatilho" de 70% a-
proxima-se do "fio da navalha" entre reajustes semestrais e a
cada cinco meses, ‘o0 impacto inflacionario da maxi-desvaloriza
cao de 30% é consideravelmente distinto sob os dois regimes.
Para a semestralidade, na gual os reajustes salariais tém a
periodicidade fixa em seis meses, projeta-se com o chogue cam
bial uma aceleracao inflacionaria de 76 pontos percentuais no
médio prazo. A taxa de inflagao atingiria 321,5% a.a. em de-

zembro de 1987. Estima-se ainda neste contexto uma gueda do

salario real médio da ordem de 7, 2%.

Com a escala movel de 70%, a aceleracao infla-
cionaria provocada pela desvalorizacao do cruzeiro aciona au-
tomaticamente um aumento da frequéncia dos reajustes salari-
ais. Neste caso a inflagao passa de 245,5% a.a. para 441,5%
a.a., O gue representa um acréscimo de 120 pontos percentuais
em relacao aos 321,5% a.a. projetados com a semestralidade.Ve
rifica-se ainda gue no patamar de 441,5% a.a. as correcoes sa
lariais ocorrem a cada guatro meses. Assim a desvalorizagao
cambial considerada leva a reajustes guadrimestrais dos salda-

rios em substituicao aos reajustes semestrais, que vigiriam

na auséncia de choques.
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