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1. Introdução 

 

Entre outubro e dezembro de 1985 serão renegociados os contratos de trabalho de cerca de um 

milhão de trabalhadores paulistas. A pauta de reivindicações inclui, além de justificadas reposições 

salariais, a trimestralização dos reajustes. O governo tem se posicionado contra a oficialização da 

trimestralidade. Paradoxalmente, tem aceito a livre negociação de abonos e antecipações salariais que 

contemplam, em muitos casos, aumentos do salário real médio da mesma ordem de grandeza dos 

ganhos que seriam auferidos com a institucionalização da trimestralidade. 

A estratégia governamental fundamenta-se na hipótese de que os abonos e as antecipações 

“voluntários” possam ser eternamente desconsiderados pelos órgãos de controle de preços devido a 

seu caráter informal. Neste caso as pressões salariais não afetariam a inflação. O sucesso a curto prazo 

desta política salarial, que reforça a semestralidade formal mas permite concessões informais, é 

visível. Sua sustentação a médio prazo é, porém, questionável. Pressupõe a continuidade do atual 

ritmo de crescimento da economia e a manutenção de um rígido controle de preços. Neste cenário 

favorável em termos de inflação, projeta-se para o médio prazo uma taxa de 245,5% a.a., que é apenas 

ligeiramente superior à taxa corrente.

A proposta da trimestralidade não reflete nenhuma grande novidade em relação à 

semestralidade. Apenas reduz para três meses a periodicidade dos reajustes salariais. Em troca de 

uma proteção duvidosa do salário real médio, os reajustes mais frequentes ampliam 

consideravelmente o coeficiente de realimentação inflacionária da economia. Conforme observamos 

em boletins anteriores, a generalização da trimestralidade guarda um significativo potencial 

inflacionário, com o eventual repasse das correções salariais aos preços finais. De acordo com nossas 

projeções mais recentes, a taxa de inflação atingiria 409,4% a.a., estabilizando-se posteriormente 

nesta faixa. O novo patamar inflacionário representaria, então, uma aceleração da ordem de 160 

pontos percentuais em relação à projeção do cenário básico, no qual mantem-se a semestralidade 

oficial. Em contrapartida, verificar-se-ia no médio prazo um aumento do salário real médio da ordem 

de 7,1%. Embora não desprezível, este aumento de 7,1% é substancialmente inferior ao ganho de 

16,8%, que resultaria na ausência de uma aceleração (parcialmente) compensatória da inflação1. 

 

 

 

 

 

                                              
1 O ganho de 16,8% corresponde à inflação acumulada em um mês e meio. Com a taxa mensal de inflação estabilizada 

no médio prazo em 10,9%, o que é equivalente a 245,5% a.a., tem-se que (1,109)1,5 = 1,168. 



 

3 
 

2. A Escala Móvel de 30% 

 

Uma proposta alternativa para a política salarial, que vem recebendo crescente apoio de 

trabalhadores e empresários, é a escala móvel, reeditada recentemente pela Profª Maria da Conceição 

Tavares. Em contraste com a semestralidade e a trimestralidade, sob a escala móvel os reajustes 

salariais não teriam periodicidade fixa. Seriam acionados automaticamente sempre que a inflação 

acumulada a partir do último reajuste atingisse o “gatilho” de, por exemplo, 30%. A experiência com 

a escala móvel em economias com elevadas taxas de inflação é desconhecida. Sabe-se apenas que 

este é o regime de indexação salarial adotado na Bélgica-Luxemburgo e na Itália. E muito embora, a 

Itália esteja localizada na faixa superior do espectro inflacionário do continente europeu, suas taxas 

de inflação são substancialmente inferiores àquelas observadas na economia brasileira. 

Alega-se que o principal atrativo da escala móvel seria a maior proteção conferida ao salário 

real vis-à-vis à semestralidade ou à trimestralidade. Por ocasião de uma aceleração inflacionária, os 

reajustes tornar-se-iam mais frequentes, limitando a queda do salário real. Por outro lado, num 

contexto de desaceleração inflacionária, haveria um maior espaçamento dos reajustes, impedindo o 

aumento do salário real. Embora este argumento esteja teoricamente correto, uma dificuldade prática 

vem de encontro à teoria. Os índices de custo de vida são aferidos em intervalos discretos (geralmente, 

mensais) e as correções salariais só ocorrem em períodos múltiplos do mês (mensais, bimestrais, 

trimestrais etc.). Estas descontinuidades, que podem ser desprezíveis no contexto de taxas de inflação 

de 10% ou 20% a.a., permitem questionar a proteção conferida ao salário real pela escala móvel dado 

o patamar atual da inflação brasileira. Um exemplo numérico serve para elucidar a questão. 

Em primeiro lugar convém notar que, para taxas mensais de inflação no intervalo de 9,1% a 

13,6%, a adoção da escala móvel com “gatilho” de 30% é equivalente à instituição da 

trimestralidade2. Suponhamos que os reajustes salariais estejam regidos por uma escala móvel de 

30% e que a inflação esteja inicialmente estabilizada no patamar de 9,1% ao mês. Considere-se agora 

que a inflação salte para 13,6% ao mês. Como se observa no Quadro 1, a taxa de 13,6% ao mês não 

é suficiente para detonar correções salariais mais frequentes. Assim, no médio prazo mantém-se os 

reajustes trimestrais â taxa de 46,5%. Verifica-se, então, uma perda de 7,3% no salário real médio em 

decorrência da aceleração inflacionária, que não é compensada por um aumento da frequência dos 

reajustes. A proteção do salário real médio só seria efetiva caso fosse possível promover uma correção 

de 30% tão logo a inflação acumulada a partir do último reajuste, atingisse 30% No exemplo do 

Quadro 1, isto ocorre nos primeiros dias do sexto mês.  

                                              
2 A taxa de 9,1% ao mês acumula 30% no trimestre enquanto que a taxa 13,6% ao mês acumula 29% no bimestre. 
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Quadro 1 

Impacto de um Choque Inflacionário sobre o Salário Real Médio (Escala Móvel de 30%) 

Mês 

(1) 

Índice Nacional 

de Preços ao 

Consumidor 

(2) 

Variação Mensal 

do INPC (%) 

(3) 

Índice do 

Salário 

Nominal 

(4) 

Reajuste do 

Salário Nominal 

(%) 

(5) = (3) / (1) 

Índice do 

Salário Real 

(6) 

Salário Real 

Médio do 

Trimestre 

1 100,0 9,1 100,0 30,0 100,0 - 

2 109,1 9/1 100,0 - 91,7 - 

3 119,1 9/1 100,0 - 84,0 91,9 

4 135,3 13,6 130,0 30,0 96,1 - 

5 153,7 13,6 130,0 - 84,6 - 

6 174,5 13,6 130,0 - 74,5 85,1 

7 198,2 13,6 190,5 46,5 96,1  

8 225,2 13,6 190,5 - 84,6 - 

9 255,7 13,6 190,5 - 74,5 85,1 

10 290,5 13,6 279,1 46,5 96,1  

11 329,9 13,6 279,1 - 84,6 - 

12 374,7 13,6 279,1 - 74,5 85,1 

 

No que tange à implementação da escala móvel na economia brasileira, coloca-se a questão da 

transição da semestralidade vigente. Os riscos desta transição são óbvios. Se a transição para a escala 

móvel resultar em taxas mensais de inflação superiores a 13,6%, os reajustes salariais adquirem 

automaticamente uma frequência superior ã trimestralidade (com reajustes bimestrais ou até mesmo, 

mensais). E os reajustes salariais mais frequentes, por sua vez, contribuem para amplificar o impacto 

inflacionário da transição. Assim, a magnitude do choque, que resulta da própria implementação da 

escala móvel, é crucial para a caracterização do novo “equilíbrio”: tanto em termos do novo patamar 

inflacionário quanto em termos da nova periodicidade dos reajustes salariais. 

Nossas projeções com a escala móvel de 30% indicam um aumento da frequência dos reajustes 

salariais no médio prazo. O cronograma de reajustes ê apresentado no Quadro 2. Supõe-se que a 

escala móvel seja anunciada em dezembro de 1985 e que a transição ocorra lenta e gradualmente. O 

novo regime passaria a vigorar gradativamente a partir do último reajuste semestral de cada uma das 

seis classes, em que podem ser agrupados os assalariados que têm reajustes semestrais. Conforme se 

observa no Quadro 2, inicialmente os reajustes sala riais têm periodicidade trimestral. Os 

trabalhadores da Classe 6 (junho/dezembro) têm a primeira correção trimestral dos salários em março 

de 1986. Em seguida, os trabalhadores das Classes 1 (janeiro/julho), 2 (fevereiro/agosto) e 3 

(março/setembro) têm reajustes trimestrais respectivamente em abril, maio e junho de 1986. A partir 

de então, com a concomitante aceleração das taxas mensais de inflação em decorrência das pressões 

salariais, os salários passariam a ser reajustados a cada dois meses. Assim, na ausência de novos 

choques inflacionários, a adoção da escala móvel de 30% resultaria de fato na instituição da 

bimestralidade. 
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As figuras 1 e 2 ilustram o maior potencial inflacionário da escala móvel de 30% em relação 

tanto à semestralidade quanto à trimestralidade. Projeta-se com a escala móvel a estabilização da taxa 

de inflação no médio prazo no patamar de 500% a.a. Esta taxa representa uma aceleração de cerca de 

100 pontos percentuais em relação à trimestralidade e de 250 pontos percentuais em relação à 

semestralidade. Em contrapartida, conforme se observa na figura 3, com a adoção da escala móvel de 

30% tem-se no médio prazo um ganho do salário real médio da ordem de 10,8% em relação à 

manutenção da semestralidade. Este aumento do poder de compra dos salários supera os 7,1% 

projetados com a trimestralidade. Verifica-se ainda na figura 1 que a adoção da escala móvel de 30% 

gera grande instabilidade nas taxas mensais de inflação, mesmo na ausência de outros choques. Uma 

vez que as correções salariais sob a escala móvel não têm periodicidade fixa, não é possível garantir 

a priori uma distribuição razoavelmente uniforme dos reajustes ao longo do bimestre. Segundo nossas 

projeções no Quadro 2, finda a transição para a escala móvel de 30%, haveria uma concentração dos 

reajustes, da ordem de 65% da folha de salários, em apenas um mês. As Classes 1, 3, 4 e 6 seriam 

reajustadas nos meses pares e as Classes 2 e 5 nos meses ímpares. O repasse, ainda que parcial, dos 

aumentos do custo da mão-de-obra aos preços finais faria com que as taxas mensais de inflação 

oscilassem entre 13% e 19%, em torno da média de 16%. Certamente, estas oscilações mensais da 

inflação não sugerem um equilíbrio estável. 

Quadro 2 

Cronograma de Reajustes (Escala Móvel de 30%) 

 
 

Classe 1 

(JAN/JUL) 

Classe 2 

(FEV/AGO) 

Classe 3 

(MAR/SET) 

Classe 4 

(ABR/OUT) 

Classe 5 

(MAI/NOV) 

Classe 6 

(JUN/EEZ) 

1985 JAN S - - - - - 
 FEV - S - - - - 

 MAR - - S - - - 
 ABR - - - S - - 

 MAI  - - - S - 

 JUN - - - - - S 
 JUL S - - - - - 

 AGO - S - - - - 
 SET - - S - - - 

 OUT - - - S - - 
 NOV - - - - S - 

 DEZ - - - - - S 

        
1986 JAN S - - - - - 

 FEV - S - - - - 

 MAR - - S - - T 

 ABR T - - S - - 
 MAI - T - - S - 

 JUN B - T B - T 
 JUL - B - - B - 

 AGO B - B B - B 

 SET - B - - B - 
 OUT B - B B - B 

 NOV - B - - B - 
 DEZ B - B B - B 

S: reajuste semestral 

T: reajuste trimestral 

B: reajuste bimestral
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2. Soltando o “Gatilho” 

 

Uma vez que com um “gatilho” de 30% a escala móvel revela um potencial inflacionário 

superior ao da trimestralidade, convém examinar os resultados que se obtêm com “gatilhos” 

alternativos. As figuras 4 e 5 apresentam, respectivamente, as taxas anuais de inflação e as variações 

do salário real médio, projetadas para o médio prazo, com a escala móvel e “gatilhos” que variam 

entre 10% e 90% em intervalos discretos. A figura 6 indica as periodicidades dos reajustes salariais 

que se estabelecem no médio prazo na ausência de novos choques inflacionários. Supõe-se que seja 

mantida a defasagem atual de dois meses entre o anúncio do INPC e a correção salarial. Para fins de 

contraste com os regimes de periodicidade fixa, as linhas horizontais nas figuras 4 a 6 apresentam as 

projeções obtidas sob as hipóteses de generalização da trimestralidade e de manutenção da 

semestralidade. 
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Em primeiro lugar vale a pena notar nas figuras 4 e 5 que tanto as taxas anuais de inflação 

quanto as variações do salário real médio, projetadas para o médio prazo, caem à medida em que se 

solta o “gatilho”, a partir da taxa inicial de 10%. Este resultado não é surpreendente uma vez que, 

com a transição para a escala móvel pelo pico de salário real, quanto menor é o “gatilho” tanto maior 

é a pressão sala rial (medida em termos do aumento do salário real que se verificaria na ausência de 
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uma elevação compensatória das taxas de inflação) que se exerce sobre o sistema. De acordo com a 

figura 6, verifica-se um aumento da frequência dos reajustes salariais com a redução do “gatilho”, o 

que é consistente com o aumento das taxas anuais de inflação da figura 4. 

Considere-se inicialmente a adoção da escala móvel de 10%. Com as taxas mensais de inflação 

estabilizadas em torno de 10,9%, o que acumula em doze meses a taxa de 245,5% projetada com a 

manutenção da semestralidade, o “gatilho” de 10% implicaria em reajustes mensais dos salários. É 

fácil demonstrar que na ausência de uma aceleração inflacionária, a mensalização dos reajustes 

geraria um aumento do salário real médio da ordem de 29,5%. No entanto, com o repasse dos 

aumentos mensais do custo da mão-de-obra aos preços finais, o aumento do salário real é 

parcialmente neutralizado por uma elevação das taxas de inflação. Nossas projeções indicam neste 

caso a estabilização da taxa de inflação num patamar de 680% a.a. no médio prazo. Em relação à 

semestralidade do cenário básico verificar-se-ia um aumento do salário real médio de apenas 15,4%. 

Observa-se nas figuras 4, 5 e 6 que os “gatilhos” de 20% e 30% são equivalentes em termos 

das taxas anuais de inflação, das variações do salário real médio e das periodicidades dos reajustes 

salariais, que se projetam para o médio prazo. Em ambos os casos a inflação atingiria a faixa dos 

500% a.a., ao mesmo tempo em que se verificaria um aumento do salário real médio da ordem de 

10%. Completada a transição para a escala móvel de 20% ou 30%, os salários esta riam sendo 

corrigidos a cada bimestre. 

Reajustes trimestrais dos salários resultariam da seleção de um “gatilho” de 40% de acordo com 

a figura 21. Conforme se observa nas figuras 4 e 5, com a adoção da escala móvel de 40% a inflação 

atingiria 403,5% a.a. e o salário real médio aumentaria 6,9% em relação ao cenário básico. Sob a 

trimestralidade, que fixa a periodicidade dos reajustes, projeta-se uma taxa de inflação de 409,4% a.a. 

e um ganho de 7,1% para o salário real médio. A partir de 40% a medida em que o “gatilho” aumenta, 

a frequência das correções salariais diminui. Com um “gatilho” de 50% tem-se reajustes 

quadrimestrais. Os reajustes ocorreriam a cada cinco meses com um “gatilho” de 60%. As taxas de 

inflação e as variações do salário real médio acompanham esta tendência declinante. 

Na ausência de choques inflacionários, as escalas móveis de 70% e 80% não implicariam em 

qualquer mudança de periodicidade dos reajustes salariais em relação à semestralidade, que 

caracteriza o cenário básico. As taxas de inflação permaneceriam no patamar de 245,5% a.a. Em 

contrapartida não resultariam quaisquer ganhos em termos do salário real médio, com a transição para 

a escala móvel de 70% ou 80%. A título de ilustração, considerou-se ainda a fixação de um “gatilho” 

de 90% para a escala móvel. Neste caso a taxa de in fiação cairia para 209% a.a. no médio prazo com 

as correções salariais ocorrendo a cada sete meses. O maior espaçamento entre os reajustes provocaria 

uma queda do salário real médio de 1,5% em relação à semestralidade. 

As figuras 7, 8 e 9 reproduzem as projeções de inflação, salário real médio e periodicidade dos 
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reajustes, sob a hipótese de redução para um mês da defasagem entre o anúncio do INPC e as 

correções salariais. Esta modificação da legislação salarial vigente, que constitui também uma 

reivindicação dos trabalhadores, parece já ter adquirido ampla aceitação. Como a menor defasagem 

entre o anúncio do INPC e as correções salariais configura um aumento do grau de indexação da 

economia, os choques inflacionários são amplificados. Assim, por exemplo, a escala móvel com 

“gatilho” de 10% apresenta agora um potencial inflacionário de 1.000,0% a.a. em contraste com a 

taxa de 678,8% a.a. projetada mantendo-se a defasagem atual de dois meses. A maior proteção 

conferida ao salário real reflete-se através de um aumento do poder de compra do salário no médio 

prazo da ordem de 22, 1%. 
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Comparando as figuras 6 e 9 observa-se que, com a menor defasagem um “gatilho” de 20%, já 

é suficiente para detonar a mensalização dos reajustes salariais. A escala móvel de 30%, neste caso, 

tem um potencial inflacionário de 641,1% a.a. e também implica em reajustes bimestrais no médio 

prazo. Correções trimestrais dos salários resultam de “gatilhos” de 40% e 50%. Mantendo-se a 

defasagem de dois meses entre o anúncio do INPC e as correções salariais, a escala móvel de 50% 

implicava em reajustes quadrimestrais no médio prazo. Os reajustes quadrimestrais só são agora 

acionados com um “gatilho” de 60%. 
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4. O “Fio da Navalha” 

 

As linhas contínuas nas figuras 4 a 9 pretendem apenas dar uma visão da tendência das taxas 

anuais de inflação, da variação do salário real médio e da periodicidade dos reajustes salariais, quando 

o “gatilho” da escala móvel varia. Isto significa que os valores para um “gatilho” de, por exemplo, 

34%, não podem ser obtidos por uma mera interpolação das projeções para as escalas móveis de 30% 

e 40%. As interpolações só fariam sentido se os reajustes salariais pudessem ocorrer em períodos 

fracionários tais como 15 dias, 45 dias ou 70 dias. Com a periodicidade dos reajustes limitada a 

múltiplos do mês, as trajetórias de inflação e do salário real médio apresentam severas 

descontinuidades. 

O Quadro 3 apresenta as taxas anuais de inflação e as periodicidades dos reajustes salariais que 

se obtém no médio prazo com a escala móvel e “gatilhos” que variam de 32% a 48% em intervalos 

de 2%. Do lado esquerdo do quadro supõe-se que seja mantida a defasagem atual de dois meses entre 

o anúncio do INPC e as correções salariais. As projeções apresentadas correspondem a um maior 

detalhamento das figuras 4 e 6. Do lado direito do quadro supõe-se que esta defasagem seja reduzida 

para um mês. E os resultados expostos minuciam as projeções das figuras 7 e 9. 

Com a defasagem de dois meses verifica-se que a escala móvel de 48% tem um potencial 

inflacionário de 316,4% a.a. e implica em reajustes quadrimestrais dos salários, na ausência de novos 

choques. A redução do “gatilho” de 48% para 46% é suficiente para acionar os reajustes trimestrais 

dos salários. Em consequência, o patamar inflacionário de médio prazo salta aproximadamente 87 

pontos percentuais, para uma taxa de 403,0% a.a. Assim, podemos nos referir ao “gatilho” de 48% 
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como o “fio da navalha” entre reajustes trimestrais e quadrimestrais dos salários. 

No intervalo que vai de 34% a 46%, as taxas de inflação variam marginalmente e a 

periodicidade trimestral dos reajustes salariais não se modifica. No entanto, com a redução do 

“gatilho” de 34% para 32%, são detonados os reajustes bimestrais dos salários. E a taxa de inflação 

de médio prazo sofre novo salto para o patamar de 503,2% a.a., o que representa um acréscimo de 

cerca de 94 pontos percentuais em relação à taxa projetada com a escala móvel de 34%. O “gatilho” 

de 34% representa, então, o “fio da navalha” entre reajustes trimestrais e bimestrais dos salários. 

 

Quadro 3 

 INPC com Defasagem de dois Meses INPC com Defasagem de um Mês 

Gatilho 

(%) 

Taxa de Inflação Anual 

(Dez 1987) 

(%) 

Periodicidade dos 

Reajustes 

(Médio Prazo) 

Taxa de Inflação Anual 

(Dez 1987) 

(%) 

Periodicidade dos 

Reajustes 

(Médio Prazo) 

32 503,2 Bimestral 641,4 Bimestral 

34 409,4 Trimestral 639,7 Bimestral 

36 413,5 Trimestral 6 39,7 Bimestral 

38 403,5 Trimestral 490,8 Trimestral 

40 403,5 Trimestral 465,9 Trimestral 

42 403,0 Trimestral 465,9 Trimestral 

44 403,0 Trimestral 480,2 Trimestral 

46 403,0 Trimestral 480,2 Trimestral 

48 316,4 Quadrimestral 480,2 Trimestral 

 

Observa-se ainda no Quadro 3 que, com a redução da defasagem do INPC para um mês, o “fio 

da navalha” entre reajustes trimestrais e bimestrais desloca-se para 38%. A escala móvel de 36% 

revela um potencial inflacionário superior em quase 140 pontos percentuais à taxa de 490,8% a.a. 

projetada 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 quadrimestrais situa-se 

fora do intervalo considerado. 

 

5. Um Choque Cambial 

 

Para uma melhor avaliação dos diferentes regimes de indexação salarial é conveniente examinar 

o impacto inflacionário de um choque de oferta. Com tal propósito foram selecionados seis regimes 

alternativos: as escalas móveis com “gatilhos” de 30%, 34%, 46% e 70%, a trimestralidade, e a 

semestralidade. O choque considerado é uma maxidesvalorização real do cruzeiro de 30% em 

fevereiro de 1986. 0 Quadro 4 apresenta os resultados obtidos neste cenário para os seis regimes de 

correção salarial. 
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Considere-se inicialmente a escala móvel de 30%. Conforme vimas acima, na ausência de 

outros choques inflacionários, a taxa de inflação estabilizar-se-ia em 505,0% a.a. A 

maxidesvalorização do cruzeiro provocaria uma elevação do patamar inflacionário para 705,3% a.a., 

o que configura uma aceleração da ordem de 200 pontos percentuais. O Quadro 4 apresenta ainda os 

multiplicadores do choque cambial, que se obtém dividindo a aceleração inflacionária pela magnitude 

do choque. No caso da escala móvel de 30%, o multiplicador é de 6,7 pontos percentuais de acréscimo 

na taxa anual de inflação por cada ponto percentual de desvalorização real do cruzeiro. 

 

Quadro 4 

Impacto do Choque Cambial 

 

Taxa Anual 

de Inflação 

sem Choque: 

Dez 1987 (1) 

Taxa Anual 

de Inflação 

com Choque: 

Dez 1987 (2) 

Aceleração 

Inflacionária 

(3) = (2) – (1) 

Multiplicador 

do Cheque 

Cambial 

(4) = (3)/30 

Variação do 

Salário Real 

Médio (%) 

(5) 

Escala Móvel de 30% 505,0 705,3 200,3 6,7 -5,8 

Escala Móvel de 34% 409,4 705,3 295,9 9,9 -2,5 

Escala Móvel os 46% 403,0 551,0 148,0 4,9 -6,4 

Trimestralidade 409,4 558,7 149,3 5,0 -6,3 

Escala Móvel de 70% 245,5 441,5 196,0 6,5 -2,8 

Semestralidade 245,5 321,5 76,0 2,5 -7,2 

 

O aumento das taxas mensais de inflação, por ocasião do choque cambial, para 19,0% em 

média, o que acumula aproximadamente 705,3% a.a., não é suficiente para detonar a mensalização 

dos reajustes salariais. Assim, mantém-se as correções bimestrais dos salários projetadas na ausência 

do choque cambial. A aceleração inflacionária, não compensada por um aumento da frequência dos 

reajustes salariais, gera uma queda do salário real médio da ordem de 5,8%. Este resultado comprova 

a afirmativa anterior de que com a periodicidade dos reajustes salariais restrita a números múltiplos 

do mês, a proteção conferida ao salário real médio com a escala móvel é, em boa parte, ilusória. 

Em contraste com o “gatilho” de 30%, as escalas móveis de 34% e 46% seriam equivalentes no 

médio prazo à instituição da trimestralidade nos reajustes salariais. De acordo com o Quadro 3, as 

taxas anuais de inflação sob os três regimes estabilizar-se-iam na faixa de 400% a 410% a.a. 

No entanto, as respostas ao choque cambial são significativamente distintas. Conforme vimos 

acima, o “gatilho’ de 34% representa o “fio da navalha” entre reajustes bimestrais e trimestrais dos 

salários. Neste caso a pressão inflacionária da maxidesvalorização do cruzeiro é suficiente para 

detonar um aumento da frequência dos reajustes, que passam de trimestrais para bimestrais. Assim, 

à pressão inflacionária do choque cambial soma-se a pressão inflacionária de uma menor 

periodicidade nos reajustes salariais. A taxa de inflação estabiliza-se no médio prazo no patamar de 

705,3% a.a., que é idêntico àquele projetado com o “gatilho” de 30%. A aceleração inflacionária 
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soma quase 300 pontos percentuais às taxas anuais de médio prazo. 

No caso da escala móvel de 46%, o choque cambial não consegue detonar um aumento da 

frequência dos reajustes salariais. Permanecem as correções trimestrais projetadas na ausência da 

maxidesvalorização do cruzeiro. Segundo o Quadro 4, o comportamento da escala móvel de 46% é 

idêntico àquele projetado sob o regime da trimestralidade, no qual os reajustes têm periodicidade fixa. 

Em ambos os casos a inflação atingiria com o choque cambial a taxa de 550% a.a., configurando uma 

aceleração inflacionária da ordem de 150 pontos percentuais. O ajustamento do salário real médio, 

que cai 6,3% com a trimestralidade, é também idêntico àquele que se verifica com a escala móvel de 

46%. Assim, por ocasião de um choque cambial da magnitude considerada, a escala móvel de 46% 

não contempla uma maior proteção do salário real vis-à-vis à trimestralidade. 

Finalmente, contrastemos os resultados obtidos com a escala móvel de 70% e a semestralidade. 

Conforme observamos anteriormente, a adoção da escala móvel de 70% não afeta a periodicidade 

dos reajustes salariais em relação à semestralidade ora vigente. No entanto, com o “gatilho” de 70% 

aproxima-se do “fio da navalha” entre reajustes semestrais e a cada cinco meses, o impacto 

inflacionário da maxidesvalorização de 30% é consideravelmente distinto sob os dois regimes. Para 

a semestralidade, na qual os reajustes salariais têm a periodicidade fixa em seis meses, projeta-se com 

o choque cambial uma aceleração inflacionária de 76 pontos percentuais no médio prazo. A taxa de 

inflação atingiria 321,5% a.a. em dezembro de 1987. Estima-se ainda neste contexto uma queda do 

salário real médio da ordem de 7,2%. 

Com a escala móvel de 70%, a aceleração inflacionária provocada pela desvalorização do 

cruzeiro aciona automaticamente um aumento da frequência dos reajustes salariais. Neste caso a 

inflação passa de 245,5% a.a. para 441,5% a.a., o que representa um acréscimo de 120 pontos 

percentuais em relação aos 321,5% a.a. projetados com a semestralidade. Verifica-se ainda que no 

patamar de 441,5% a.a. as correções salariais ocorrem a cada quatro meses. Assim a desvalorização 

cambial considerada leva a reajustes quadrimestrais dos salários em substituição aos reajustes 

semestrais, que vigeriam na ausência de choques. 


