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SINOPSE .

Nos ultimos dez anos, taxas crescentes de inflacdo coexistiram no Bra
sil com uma tendéncia no sentido de se reduzir o intervalo entre os reajus
tes salariais. Dada a necessidade de este intervalo ser novamente alongado
no contexto da adocao de um con;unto de politicas destinadas a vigbilizar a
obtencao de uma meta de inflacao baixa, este artigo se propoe a desenvol
ver um procedimento de cdlculo do valor de pico dos salarios, compativel com
um determinado nivel do valor médio desejado para o salario real. Mostra-se
que o pico & tanto maior quanto maior for a inflacao esperada e/ou-o interva
lo entre os reajustes. Chega-se, assim, a diversos resultados, diferentes
entre =i em funcao da combinacao de hipoteses acerca da inflacao ‘futura e da
periodicidade entre os reajustes salariais.



1. INTRODUCAO

A partir de 1979, quando a freqtiéncia dos reajustes passou
de anual para semestral, a politica salarial do pais experimen-
tou mudancas sucessivas, em nitido contraste com a  experiéncia
dos 15 anos anteriores, nos guais a economia teve apenas uma uni
ca mudanca importante relacionada com a legislagao salarial.lNao
& uma coincidéncia o fato de que essa série de modificacdes le-
gais mais recentes tenham ocorrido numa década caracterizada por
altas taxas de inflacdo. Nos Gltimos anos, em particular,a maior
parte das alteragOes legais fol marcada por um pontoc em comum: O
aumento do grau de indexacao, traduzido na forma de um encurta-
mento dos prazos de reajuste salarial. De fato,estes eram anuais
até 1979, passaram a semestrais nesse ano e tornaram-se, em mui-
tos casos, trimestrais em 1984/85 a revelia da lei. Finalmenté,
ndo obstante algumas oscilag¢Ges na mencionada tendéncia, os pra
z08 continuaram encurtando até a adogdo da regra da URP, que na-
da mais era do gue uma forma de indexacdao mensal defasada. O Pla
no Verdoc, embora tenha procurado reverter esse processo foi, nes

se aspecto, uma iniciativa frustrada.

0 ano de 1990, associado a posse do primeiro presidente
eleito diretamente nas Gltimas trés décadas, encerra uma rara
oportunidade de se atacar frontalmente o problema da inflagdo.
Sem prejuizo da necessidade de se atuar em outras areas, & mais
ou menos evidente que uma mudanca nos mecanismos de indexagao sa

larial & condi¢ao sine gqua non para que se possa aspirar, realis

ticamente, a taxas de inflagdo anuais comparaveis as que o Bra-

sil apresentou nos primeiros anos da década de 70.

lReferimo-nos a4 incorporagao da diferenca entre a inflag¢io pre-
vista para efeito dos reajustes salariais e a efetivamente obser
vada, diferenca essa gue foi a principal responsavel pela queda
dos saldrios reals na época do PAEG (1964/67).
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Este artigo desenvolve uma formula de reajuste salarial com
pativel com uma politica de estabilizag8o que combine trés elemen
tos fundamentais para o combate & inflagdo: redugdo do grau de in
dexagio, austeridade fiscal e monetdria e credibilidade nas agoes
do governo. A idéia basica consiste em alongar o periodo de rea-
juste partindo de uma meta de inflacado, combinada a um nivel de-
terminado de salario real médio desejado. Ela tem um paralelo evi
dente com o esquema de reajuste salarial adotado por ocasido do
PAEG, embora se vise explicitamente, neste caso, evitar a gueda

do salario real médio verificada nagquela ocasido.

0 texto se divide em cinco segoes. Em seguida a esta intro-
ducdo, apresenta-se uma breve resenha dos antecedentes acerca do
tema. A terceira secdo discute as condig¢des que deveriam caracte-
rizar e condicionar a ado¢ado da proposta salarial. Na quarta sa-
cio, é desenvolvida a férmula para calcular o valor do pico de sa
1ario real consistente com os objetivos procurados e expostos al-
guns resultados obtidos com base no procedimento sugerido. Por il

timo sdo sintetizadas as principais conclusdes do trabalho.

2. POLITICA SALARIAL: RETROSPECTO DO PERIODO RECENTE

Depois da passagem para a semestralidade em 1979, gque cons-
tituiu um aumento significativo do grau de indexacdo salarial, em
1981 e 1983 houve uma série de decretos-lel que, embora conservan
do a periodicidade de seis meses, reduziram a percentagem de inde
xacdo em relagido & inflagdo passada. A partir de 1984, porém, is-
so foi revertido através da adogdo de modificagOes sucessivas na
lei ou & margem desta. Assim, em 1984 a indexacdo voltou a se dar
com base em 100% da inflagdc anterior. Em 1985 a trimestralidade
passou a ser estendida a diversas categorias. Um ano depois, am
1986, foi adotado o "gatilho", que introduzia uma dinimica singu-
lar no sistema: se a taxa de inflagdo anual fosse inferior aque-
la que detonava os reajustes, estes voltavam a ocorrer a interva-
1os de 12 meses. Se, entretanto, a inflagdo ultrapassasse aquele
nivel, a economia arriscava=-se a enfrentar uma fase de turbulén-
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cias, com reajustes salariais sucessivos num marco de inflacdo as
cendente que, no limite, conduziria & mensalizac@o dos salarios e
a uma taxa de inflacdo anual da ordem de quatro digitos. Foi exa-
tamente isso que ocorreu em 1987 e que levou a adocao do Plano
Bresser em meados do ano, no bojo do qual foi criada a URP. Como
esta era uma forma especifica de reajustes mensais, ainda que com
defasagem, a conjugacao de residuos crescentes somados a conces-
sio de aumentos reais elevados na data-base gerou uma nova espi-
ral de aumentos de prec¢os e salarios, sendo estes reajustados de
30 em 30 dias. Isso culminou com a necessidade da adog¢ao de um no
vo programa de estabilizacao, desta vez denominado de Plano Ve-
rdo. Este, por sua vez, embora tenha apresentado um certo éxito
inicial, no sentido de conseguir reduzir as taxas de inflacao,nao

evitou que esta retornasse posteriormente a niveis muito altos.

O periodo ao qual nos referimos, bem como os problemas por
ele suscitados acerca dos temas em discussao, foram tratados em
tantos livros e artigos publicados na literatura gue seria difi
cil enumera-los. £ valido, porém, mencionar alguns deles. Os as
pectos tedricos relacionados com a especificidade de cada lei sa-
larial foram discutidos em Lerda (1986). O trade-off entre o in-
tervalo de reajuste e a inflacdo foi objeto de varios trabalhos,
como por exemplo os de Lerda (1984) e Lopes (1985a). Entre os tra
balhos destinados a servir como base para a formulacdc de politi
cas e que analisam os efeitos de varios esquemas alternativos de
indexacio, devem ser citados os de Lopes (1985b) e Modianoc (1988).

Por outre lado, a proposta a ser aqui desenvolvida nada
mais é do que uma atualizacao do mecanismo idealizado em Giambia-
gi (1987) para o calculo do valor de pico dos salarios, trabalho
esse escrito ainda na fase de vigéncia do "gatilho" do Plano Cru-
zado. O propdsito, no caso, era o de retornar a um sistema de pe-
riodicidade fixa e imaginar que niveis de inflacao, periodicidade
e pico seriam consistentes entre si no sentido de estarem associa
dos ao mesmo nivel de saldrio real. O objetivo agora & semelhan-
te, dado que se pretende alongar um prazo de reajuste que ja vol-
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tou a ser fixo.2 Além disso, a idéia é chegar a uma formula sim
ples que permita o calculo do pico de uma forma automatica, atra-
vés de um raciocinio que difere um pouco em relacdo ao exposto no
referido trabalho. De qualguer forma, & base tedrica é a mesma e
as preocupagdes que geraram ambos os trabalhos saoc muito pareci-

das entre si.

3. A FASE DE TRANSIGAQO RUMO AO ALONGAMENTO DA PERIODICIDADE
DOS REAJUSTES

Atualmente, como se sabe, os reajustes de salarios sao cal
culados com base na inflacdo passada e ocorrem com uma alta fre-
qtténcia. Além da guestio da periodicidade, que € objeto deste tra
balho, a forma de indexacdoc envolve também a determinacido de um
parimetro - aplicado & inflacdo - a ser seguido por ocasido dos
reajustes. Tal pardmetro pode ser: a) a inflag¢do passada inte-
gral; b) uma percentagem inferior a 100% da inflagao passada; ou
c) uma previsdo da inflagdo futura. A proposta deste artigo & con
servar a primeira dessas trés possibilidades, por considerar que
constitui o mecanismo mais simples e socialmente aceitavel de in-
dexacdo. A segunda alternativa (item b) & de dificil aceitagao e
envolve uma série de problemas de coordenaqéo.3 A terceira, por
sua vez, encerra o problema de que a inflagao futura teria que
ser negociada permanentemente, num processo que, embora valido pa
ra paises com longa tradicdo nesse tipo de praticas, ficaria pro-

vavelmente desgastado em pouco tempo, no caso brasileiro.

A questio que se coloca, entfio, é como operar a  transigdo
entre um esquema de reajustes baseado na inflacdo passada com pe-
riodicidade de reajuste de 1 més e um outro, também baseado na

inflagdo passada, porém com uma periodicidade maior.

2Vale lembrar que, com o "gatilho" do Cruzado I, o prazo de rea-
juste era enddgeno e dependia da taxa de inflacgao.

31sto porque os sindicatos mais fortes tenderiam a obter a infla
¢cdo passada na integra, no processo de luta trabalhista.
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A proposta a ser feita visa dar subsidios para a definicdo
da forma em que isso se daria, de modo a viabilizar duas « metas:
a) a queda da inflacdo; e b) a obtencdo de um certo nivel real
médio de remuneracio. O leitor notara gue em nenhum momento & ex-
plicitado gue nivel seria esse. A omissdo, contudo, & totalmente
proposital., Ela visa distinguir dois elementos que entram em jogo
quando sdo adotados planos de estabilizagdo que mudam o esquema
de reajuste dos saldrios. O primeiro & o objetivo de remuneracao
real média que se pretende atingir. O segundo é a forma como isso
& feito. Este artigo discute a segunda questdo, sem entrar no mé-
rito da primeira. A razdo & que isso teria que ser discutido em
funcio das circunstancias da época e com base em algum tipo de
barganha politica. A proposta, porém, & valida independentemente
do gue vier a ser decidido na ocasido. Nesse sentido, o alvo " a
ser perseguido tanto pode ser a média real de um periodo anterior
ou ainda outro nivel definido num processo de negociacao -entre

sindicatos, associacOes empresarials e governo.

Parte-se da constatacdo de gque o saldrio real médio &€ dado
pelo saldrio nominal inicial de pico, pela periodicidade dos rea-
justes e pela taxa de inflacao. Para evitar problemas de inconsis
téncia macroecondmica, partindo de uma meta de nivel médio real
considerado realisticamente viivel, & necessario conceber aumen-
tos que levem os salarios a uma posi¢do real inicial acima desse
nivel, dado que o processo inflaciondrio tendera a reduzir o va-
ior real dos saldrios ao longo dos meses. Nesse sentido, o valor
do pico deve ser tanto mais alto (baixeo) quanto maior (menor) for
o intervalo entre os reajustes e maior (menor) a inflagdo espera
da, como forma de suportar a corrosao real futura, sem afetar a
meta referente ao valor real médio dos salarios desejada para o

periodo.

A concescsio desses aumentos destinados a levar os salarios
para o pico deve, porém, ser necessariamente escalonada, posto
que as vezes o raciocinio vilido para um individuo  isoladamente
deixa de sé-lo quando aplicado ao conjunto. De fato, quande se le

va o salario de um agente ao pico, ele é posteriormente corroido
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até o proximo reajuste e & possivel satisfazer uma meta de sala-
rio real medio aoc mesmo tempo em gue a inflagdo for baixa. Porém,
ce todos os saldrios sio levados ao pico ao mesmo tempo, a econo-
mia sofre um choque de custos que, repassado mais cedo ou mais
tarde para 0s pregos, tende a inviabilizar a meta de inflacgido bai
va. Foi exatamente isso gue ocorreu com o Plano Cruzado, quando
foi dado um abono preventivo a todos os assalariados por conta da
inflagio futura. Isso detonou um processo de actimulo de tensoes

cujo desfecho foi a implosdo do congelamento.
0 esquema proposto abrange trés fases:

i) Fase I - Nesta, num determinado momento, todos os sala-
rios sido sincronizados e levados a unm determinado nivel, corres-
pondente, em termos reais, ao valor médio que se pretende conser-

var ao longo do periodo de transicao.

ii) Fase II - Corresponde a dessincronizagao dos aumentos sa
lariais. A cada més, supondo que as datas-base sao homogeneamente
distribuidas ao longo do ano, l1/n das categorias =~ onde n é o na-
mero de meses do intervalo entre os reajustes - tém os salarios
levados para o pico, ficando antes e depcis desse aumento com oS
salidrios nominais fixos. As demais (n-1)/n categorias ficam com
os salirios nominais fixos. Dessa forma, a cada més ha uma parce-
la dos assalariados gue tém um certo aumento do saldrio real e
uma parcela majoritdria cujos salarios reais sdo ligeiramente cor
roidos pela inflacdo do m@s. Nesta fase, o pico & calculado tendo
como base uma previsio de inflagdo futura. Embora isto tenha o in
conveniente ji apontado anteriormente, apresenta a vantagemde ser
algo que & feito apenas uma vez, pois, encerrada a transicao, OS

reajustes voltam a ter como base a inflagdo passada.

iii) Fase III ~ Uma vez completada a Fase II de transicdo, O
reajuste passa a se dar com base na inflacdo verificada ao longo
dos n meses decorridos a partir do Gltimo reajuste. Se n=12, este
reajuste coincide com a data-base. Caso contrario,a intervalos re
gulares os saldrios sofrem reajustes automaticos e ficam para a
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negociagio na data-base apenas as discussbes referentes a ganhos

de produtividade e de itens ndo vinculados aos salarios.

E evidente que pretende-se que a Fase III seja de longa du
racao. Isto porque, enquanto a Fase I & um momento e a Fase II
se estenderia no maximo por um ano, a ultima fase corresponde-
ria ao estabelecimento de regras do jogo estaveis gque possam con
tribuir para definir um contexto de inflagdo baixa e tranqgflilida
de econdmica - sem o gual dificilmente o pais poderd ter um cres-

cimento sustentado a taxas satisfatdrias.

Ndoc ignoramos que para que a proposta tenha éxito & cru-

cial que na Fase II a politica economica latu sensu seja executa
da com extremo rigor. Esse seria um periodo muito delicado, em
particular se a fase for longa e/ou se a inflagdo verificada for
muito superior a prevista. O desafio principal a ser vencidb en-
volve uma espécie de raciocinio circular. Por um lado, para gue
a inflacdo seja baixa, & importante que o intervalo de reajuste
salarial seja longo. Por outro, para que os assalariados aceitem
isso, & importante gue a inflacdo seja baixa. A guestao=-chave,
neste ponto, & a credibilidade da politica - e do governo. Se a
mesma for grande desde o inicio, o ideal seria comegar a aplicar
o esquema ja no comego com indexacdo anuwal. Alternativamente, po
de-se adotar uma indexac¢do com um prazo menor - por exemplo, a
intervalos de quatro meses - e ir alongando progressivamente 0
prazo de reajuste, até chegar a um intervalo de 12 meses. A defi
nicdo disso dependera das circunstadncias vigentes na época, que

nioc podem ser previstas com antecedéncia.

4. 0 CALCULO DO VALOR DO PICO DO SALARIO - DESENVOLVIMENTO DA
FORMULA E RESULTADOS

Considera-se que o salario real médio desejado (SRMD), pos
tulado como um objetivo da politica, & dado pela soma de uma pro
gressdo geométrica (SPG) correspondente ao total de salédrios
reais pagos durante um periodo, dividida pelo numeroc de  meses
desse periodo (n). Conseqlientemente,
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D
SrRM” = SEG (1)
n
O valor da soma de uma progressao geometrica depende do

valor inicial da série (al), da razao {g) e do nlmero de elemen

tos n - no caso, meses - dessa série. Formalmente,
1 n
SPG = a~ * _{1-q) (2)
{(1-q)

1 - - ,
0 termo a , no caso do nosso calculo, corresponde a multi-
plicagdo do salario (S} definido na ocasido da sincronizagao
dos saldrios (Fase I) por um fator de multiplicacidoc k - que re-

presenta uma relacao pico/média alvo -, descontada a inflacado es

perada do més:

al—'S * k% L (3)

° (l+ﬂe)l/12

e . \ "
onde 1 & a taxa anual de inflagao esperada.

O termo k &€ uma fungdoc da inflacdo esperada, elevada a um
coeficiente (x) que é& tanto maior {menor) quanto maior {menor)

for o espacamento entre os reajustes:

k = (1415 ¥ (4)

A razdo, por sua vez, & dada pela corrosdo mensal causa-

da pela inflacdo prevista:

1 (5)

4= (1en®) 1712

4Supée-se que o salario é recebido com o més vencido e  portanto
sofre uma corrosao nesses 30 dias.
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Substituindo-se (4) em (3), (3) e (5) em (2), (2) em (1) e

supondo~se arbitrariamente S, = i, conclui-se que

’ w1
1- 1
1/12
_ [ (1+7°%)
saMl = (1415 F 1712 * N N (6)
n 1- 1
\(l+ﬁe)l/l{
. /
Para facilitar, define-se que
r Y
1- [ 1 ]
. ,(l+ﬁe)l/12 -y (7)
- n -
1- L ]
~(l+we)1/12
. /
Substituindo-se (7) em (6) e admitindo-se que SRMP=SO=1,

através de um simples algebrismo, dados 7€ e n- que determinam

y~, & possivel chegar-se ao valor de x:

1n 1
x = Y + (8)

In {1+7°%) 12

Os valores de x para diferentes combinagdes de T e n figu-
ram na Tabela 1. Com base neles, foi construida a Tabela 2, que
resulta da aplicacdo dos valores de x a (4). Na fase de transi
¢ao, portanto, os reajustes nominais seriam pautados pela seguin
te formula: -

5Cysne (1989) desenvolve uma formula semelhante, supondo, porém,
que o salario & gasto uniformemente ao longo do més.
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Nesta formula, P, & o nivel de precos observado por ocasido
da sincronizacao dos salarios na fase I e Pt-l é o nivel de pre
cos atualizado, de modo a recompor o valor real de SO/ (1+weﬂ/12
de (3). O coeficiente 6, por sua vez, assume valores de 1 ou O,

dependendo do fato de ser o mds de reajuste da categoria ou nao.

TABELA 1
VALORES DE X, DE ACORDO COM A PERIODICIDADE
E A TAXA-META DE INFLAGCAO ANUAL

Meta de Inflacao Periodicidade dos Reajustes (meses)
Inflacao Anual(%) Mensal(%) 4 6 12
10,00 0,80 0,208 0,291 0,538
20,00 1,53 0,208 0,290 0,534
30,00 2,21 0,207 0,289 0,531
40,00 2,84 0,207 0,288 0,528
50,00 3544 0,207 0,288 0,525
100,00 5,94 0,205 0,285 0,513
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TABELA 2
VALOR DO FATOR DE MULTIPLICAGAO k DO SALARIO NOMINAL
NA DATA DE REAJUSTE DE ACORDO COM A META DE INFLACAO ANUAL

Meta de Inflacao Periodicidade dos Reajustes (meses)
Inflagao Anual(7) Mensal(%) A 6 12
10,00 0,80 1,020 1,028 1,053
20,00 1,53 1,039 1,054 1,102
30,00 2,21 1,056 1,079 1,148
40,00 2,84 1,072 1,102 1,194
50,00 3,44 1,088 1,124 1,237
100,00 5,94 1,152 1,217 1,427

Evidentemente, na medida em que o tempo for passando, pode
rdo se verificar desvios entre a inflagao efetiva e a prevista.
Seria desejadvel que isto afetasse apenas a relacao P, /P, sem
alterar o valor de k. Caso isto ndo seja possivel, o valor de k,

P - e . : 6
dada a modificacdo de 7, teria que ser revisto.

Nas Tabelas 3 e 4, com base nos salarios sincronizados de
cada categoria fixados no valor de 100 no momento 0, & feito um
exercicio para mostrar como evoluiriam os salarios, supondo 1< =
208, n =12 e indexacao anual.7 Note-se gue no inicio a soma

das perdas reais da maioria das categorias & maior, em modulo,do

60 governo, porém, teria uma certa folga para resistir,devido ao
fato de que esse desvio ndo afeta - a ndao ser marginalmente, pe-
la corrosio real do proprio pico - o valor do pico a ser obtido
no reajuste seguinte, o que gera uma expectativa de ganho poste-
rior que deveria servir para acomedar eventuais tensoes.

"Na tabela, considera-se que a inflagao efetiva & igual a previs
ta e que a inflagdo mensal & constante.
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que o ganho da categoria com reajuste, o que sd & revertido pos-
teriormente. Isso significa que a proposta tem a vantagem adicio
nal de comprimir ligeiramente a demanda num primeiro momento,se;
afetar o saldrio real médio do periodo de 12 meses a partir da
data-base, o que constitui uma combinacdo interessante de resul-

tados nos termos de uma politica de estabilizacdo.

TABELA 1
{NDICES DE SALARIO NOMINAL POR DATA-BASE
(BASE MES L 100}

Mes de Tempo
daca-base
rcir
do chogue 1 t2 ! % s s t7 8 t9 t10 1 tn2
1 110,2 110,2 110,2 110.2 13,2 110,2 110,2 110,2 110,2 110,2 110,2  110,2
2 100,0 111,9 111,9 111,9 111,9 111,9 111,9 11,9 111,99 1119 11,9 111.9
3 100,0 100,0 113,6 113,6 113,6 113,6 113,6 113,6 113,6 113,6 113,66 113,86
4 100,0 104.0 100,0 115,13 115,3 115,3 115,3 115,3 115,3 115.3 115,3 115,3
5 100,0 100,0 100,0 100,0 117,1 112,31 117,1 117,1  117,1  117,1 17,1 117,1
3 100,0 00,0 100,0 100,0 100.0 118,9 118,9 118,% 118,9 118,9 118,9 118,9
7 100,0 100,0 100,0 100,08 100.0 100,0 120,7 129,97 10,7 120,7 120,7 120.7
8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 122,6 122,6 122,6 122,6 122,6
g 100,90 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 124,46 124,4 124,46 124,4
10 100,0 100.0 100,0 100,0 00,0 100,0 100,0 100,0 00,0 126,3 126,3 126,3
11 100,80 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 10,0 100,0 100,0 128,3 128.3
12 100,0 100,0 100,0 100,0 1p0,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 130,2
fndice
de
Pragos 101,35 103,1 104,7 106,3 107,9 109,35 111,2 112,9  114,6 116.4 118,2 120,0
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TABELA 4
INDICES DE SALARIO REAL POR DATA-BASE (BASE MES e = 100)

Mes de
data-ba Tempo
se a par
tir do
choque 1 £2 3 £y t5 6 ty tg tg 10 £y 12
1 108,6 106,9 105,3  103,7  102,1  100,6 99,1 97,6 96,2 94,7 93,2 91,8
2 98,5 108,6 106,9  105,3  103,7  102,1  100,6 99,1 97,6 96,2 94,7 93,2
3 98.5 97,0 108,6 106,9  105,3  103,7  102,1 100,6 99,1 97,6 96,2 94,7
4 %8,5 97,0 95,5 108,6  106,9  105,3  103,7 102,1  100,6 99,1 97,6 96,2
5 98,5 97,0 95,5 94,1  108,6  106,9  105,3 103,7  102,1  100,6 99,1 97,6
6 98,5 97,0 95,5 94,1 92,7  108,6  106,9 105,3  103,7  102,1 100,6 99,1
7 98,5 97,0 95,5 94,1 92,7 91,3  108,6 106,9  105,3  103,7 102,1  100,6
8 98,5 97,0 95,5 94,1 92,7 91,3 89,9 108,6  106,9  105,3 103,7  102,1
9 98,5 97,0 85,5 94,1 92,7 91,3 89,9 88,6 108,6 106,9 105,3 103,7
10 98,5 97,0 95,5 94,1 92,7 91,3 89,9 88,6 87,2  108,6 106,9  105,3
11 98,5 97,0 95,5 94,1 92,7 91,3 89,9 88,6 87,2 85,9 18,6 106,9
12 98,5 97,0 95,5 94,1 92,7 91,3 89,9 88,6 87,2 85,9 84,6  108,6
Média 99,3 98,8 98,4 98,1 98,0 97,9 98,0 98,2 98,5 98,9 99,4  100,0
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5. CONCLUSOES

Este artigo procurou desenvolver uma férmula para o calcu
lo do valor de pico dos saldrios num contexto de alongamento do
periodo de reajuste. Este alongamento parece ser uma condigao
necessaria para que se possa pretender reduzir a inflag¢ado anual

a niveis de 15/20%, semelhantes aos observados ha 20 anos.

Sendo o nivel do saldrio real médio uma funcao do nivel
de saldrio nominal inicial, da periodicidade dos reajustes e da
inflac3o verificada entre estes, & possivel definir varias com
binacbes de pico, pericdicidade e inflacdo consistentes com um
mesmo valor da remuneracao real média. Nesse sentido, evidente
mente o valor do saldrio inicial deve ser tanto maior {menor)
quantc maiores {menores) forem o intervalo entre os reajustes e

a inflagao prevista.

A proposta aqui feita abrange trés fases. Na primeira,
todos os saldrios seriam sincronizados e colocados no momento
inicial num nivel igual a media real desejada para o periodo
subseqgtiente. Na segunda, algumas categorias teriam seus sala
rios fixos em termos nominais e outras teriam, escalonadamente,
os seus saldrios levados até o pico, apds o0 que novamente o va
lor nominal permaneceria estdvel. Na terceira e dltima  fase,
encerrado o periocdo de transigao da fase anterior, na qual o pi
co era dado em funcac da inflagdo esperada, os reajustes volta

riam a se dar com base na reposi¢io da inflacdo passada.

0 texto, propositalmente, omite a definigdo de gqual deve
ria ser o nivel de salario real médio desejado a ser postulado
como meta. Isso visa concentrar a discussao em torno da  ques
t3io de como fazer para calcular o pico, com uma meta de média
real dada. Por outro lado, seria estéril precisar tal nivel
agora, uma vez due O mesmo teria que ser definido com base nas
circunstidncias vigentes no momento em que a proposta fosse ado

tada.

No trabalho, foram gerados varios resultados alternati
vos, com base numa matriz de combinagdes para os valores da in
flacio esperada e da periodicidade dos reajustes.

INPES, 167/89
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O ideal seria, evidentemente, ter uma inflagao nula. En
tretanto, dada a influéncia de outras causas que ndo cabe agui
analisar, & razodvel supor que a inflac¢do brasileira tem um pi
so abaixo do qual é extremamente dificil que ela venha a cair.
Levando em consideracdo este condicionante, & possivel postular
uma meta de inflagdo e calcular qual deve ser o saldrio de pi
co, dada uma periodicidade dos reajustes, desde que, obviamen
te, o nivel de saldrio real médic que se pretende garantir, bem
como o manejo das demais politicas — fiscal, monetdria, credi
ticia e cambial — sejam consistentes com a meta de inflag¢ao

baixa.

Embora a combinacdo de resultados seja multipla, é atil
concluir fazendo alusdoc a um cenadrio que, embora seja dos mais
ambiciosos, ndo hd motivo para supor que seja irrealista, combi
nando uma meta de inflagdo de 20% aoc ano com a extensao do in
tervalo entre os reajustes para 12 meses. Nesse caso, o valor
de pico, em termos reais, seria da ordem de 8,5% superior ao da
média, © que permitiria suportar a corrosao inflaciondria duran
te um ano sem comprometer a obtencao da meta de salario real mé
dio, se a inflacdo efetiva nao ultrapassar a taxa esperada uti

lizada no calculo do salario inicial.
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