NOTA TECNICA

A Inconsisténcia entre a Queda da Inflagdo Mensal até o
Nivel de Um Digito e os Reajustes Salariais pelo Pico

Fabio Giambiagi~ e Patrick James O'Grady” "~
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O objetivo desta nota € expor as dificuldades em se
reduzir a inflagdo até taxas significativamente infe-
riores as atuais no contexto da vigéncia de uma pratica
dereajuste dossaldrios, pelaqual parte destes & indexa-
da a inflagdo passada.

e A LEGISLAGAO SALARIAL

Alegislacaosalarial em vigor estabelece que os saldrios
até trés mfnimos — respeitando o “efeito cascata” —
devem ser reajustados a cada quatro meses, com base
na variagdo do INPC registrada no quadrimestre en-
cerrado no més imediatamente anterior ao do reajuste
e descontando as antecipagdes cancedidas. Uma ante-
cipagdo obrigatria ocorre na metade desse periodo e
€ igual a pelo menos 50% da variacio do INPC no
bimestre anterior. No exercicio a ser feito, considera-se
queoreajuste € exatamente igual a 50% dessa variacio
e aplica-se A totalidade do saldrio de um trabalhador
tipico, independente de este ganhar mais ou menos de
trés saldrios minimos. De acordo com os indicios dispo-
niveis, isso refletiria a prética de parte substancial do
setor privado, que ndo vem fazendo discriminacao, no
momento dos reajustes, contra os assalariados que se
situam acima daquele limite.

Cabe lembrar que o INPC € coletado entre o comego
€ o fim do més e estd centrado aproximadamente no
dia 15. Considera-se que o reajuste referente a um
perfodo de quatro meses de trabalho (1, 1+3) incide
sobre os saldrios pagos, por hipétese, no final do perio-
do (r+4).

© INFLACAO E SALARIO REAL:
EXERCICIOS

Admitindo que os saldrios sio pagos e consumidos
integralmente no dia 30 do més, nos termos da legisla-
Gdo anteriormente descrita, seu valor real no primeiro
més em que ele & recebido € dado por:

v
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onde v € igual ao valor real do saldrio contratual no
primeiro dia de trabalho — correspondente 4 noggo de
“pico” — e p € a inflagfio mensal. E preciso esclarecer
que o valor nominal do saldrio inicial ndo € conhecido
no primeiro dia de qualquer més ¢, s6 sendo estabele-
cido em meados do més, quando se divulga o INPC de

(t-1).

Os saldrios dos demais meses do periodo. em funcio
da legislacdo mencionada e supondo um valor de )4
estavel, sdo entdo definidos por:
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O saldrio médio real do perfodo ¢ igual a:
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O valor de w*, naturalmente, € uma fungio inversa de
p- Dada uma inflacdo inicial, é possivel calcular a taxa
de variagdo do saldrio médio real se os precos se esta-
bilizam, stibita ou gradativamente. Essa taxa, que cap-
ta 0 aumento do saldrio médio real de um periodo de
quatro meses com inflagio nula, em relagdo a um
quadrimestre inicial com inflagdo p > 0, ¢ dada por:

x=(1+p)1/2-#—~1 (6)

A equacdo se explica pelo aumento que sofre o valor
real do saldrio de pico, quando os pregos deixam de
aumentar. De fato, o saldrio de ¢ incorpora os aumen-
tos de pregos captados pelo INPCde (¢-1), que; porém,
por ser um Indice médio, gera um carry over de aproxi-
madamente 15 dias, a ser captado pelo INPC do més
1. Num caso extremo, em que o trabalhador comeca a
trabalhar no primeiro dia do més, supondo que os
pregos subitamente se estabilizam, o valor real do
saldrio nesse dia corresponde ao pico, mas este, por sua
vez, na rodada seguinte de reajustes, seria “engorda-
do” pelorepasse do aumento dos pregos verificado nos
15 dias anteriores aos do comego do trabalho.

Os valores de x, na equagdo (6), que resultam de
diferentes hipdteses de inflagdo inicial, s40 mostrados
na Tabela 1, supondo uma estabilizagdo subita. Al
denomina-se de “Efeito A” o termo [(1+p)"2-1], que
representaa “superindexacdo” do pico, e de “Efeito B”
0 aumento real correspondente 4 relagdo pico/média
[viw*-1]. Para um valor de p de 22% ao més — similar
a taxa atual —, a eliminagfo da inflag4o implicaria um
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TABELA 1
TAXA DE VARIACAQ DO SALARIO MEDIO REAL
COM ESTABILIZAGAO DO NIVEL DE PREGOS

(Em %)
DENFAGRD TR0 PO AUMENTOROSALINO
INICIAL INFLAGAO FINAL NULA
1 0,50 2,00 251
2 1,00 4,02 5,05
3 1,49 6,04 7,62
4 1,98 8,08 10,22
5 2,47 10,12 12,84
6 2,96 1217 15,49
7 3,44 14,23 18,16
8 3,92 16,30 20,86
9 4,40 18,38 23,59
10 4,88 20,46 26,34
1" 5,36 22,56 29,12
12 5,83 24,66 31,93
13 6,30 26,77 34,76
14 6,77 28,89 37,61
15 7.24 31,01 40,49
16 7.70 33,14 43,40
17 8,17 35,28 46,33
18 8,63 37.43 49,28
19 9,09 39.58 52,26
20 9,54 41,74 55,26
21 10,00 43,90 58,29
22 10,45 46,07 61,34
23 10,91 48,25 64,42
24 11,36 50,44 67,52
25 11,80 52,63 70,64
26 12,25 54,82 73,79
27 12,69 57,02 76,96
28 13,14 59,23 80,15
29 13,58 61,44 83,36
30 14,02 63,66 86,60

aumento de 61,34% do saldrio médio real. A dinimica
desse processo, num cendrio gradualista. € exposta em
detalhes na Tabela 2, onde os saldrios sdo reajustados
pelo INPC defasado, mas sdo deflacionados pelo cha-
mado “INPC-30", que representa a média geométrica
do INPC de meses sucessivos € € um indice melhor
para avaliar o comportamento do saldrio real, dada a
hipétese de que o saldrio € recebido no fim do meés.
Como a hipGtese de uma inflagdo nula ¢ irrealista,
optou-se, por ltimo, na Tabela 3, por mostrar — dado
um mesmo nivel de inflacdo inicial de 22% ao més —
qual seria o ganho do saldrio real médio, captado por
x na equagdo (6), para diferentes graus de sucesso da
polftica antiinflaciondria. Note-se que para alvos me-
nos ambiciosos — como, por exemplo, uma inflagio
mensal de 5% (80% a.a.) — o aumento salarial conti-
nuaria a ser muito elevado: maior que 40%.

e CONCLUSOES

A rigor, o fendmeno do qual trata esta nota — o
aumento do saldrio médio real quando a inflagfo cai e

TABELA 2_ _ ,
EVOLUGAO DO SALARIO MEDIO REAL NA
PRESENGA DE INFLAGAQ DECLINANTE

"y TAXA DE VARIAGAO (%] SALARIO REAL
INPC  INPC-30 SALARIOS MES EEE{;"H‘.’N‘E
22,00 22,00 78,05 119,73

t+1 22,00 22,00 0,00 98,14

t+2 22,00 22,00 24,42 100,09

1+3 22.00 22,00 0.00 82,04 100,00

1+4 22,00 21,00 78.05 120,73

1+5 20,00 19,00 0,00 101,45

1+6 18,00 17,00 23,20 106,83

1+7 16.00 15,00 0,00 92,90 105,48

t+8 14,00 13,00 62,66 133,73

t+9 12,00 11,00 0.00 120,48

1+10 10,00 9,00 13,84 125,84

t+11 8,00 7,00 0,00 117,61 124,42

t+12 6,00 5.00 33,24 149,25

t+13 4,00 3,00 0,00 144,91

t+14 2,00 1.00 5,12 150,83

t+15 0,00 0,00 0,00 150,83 148,96

1+16 0,00 0,00 6,97 161.34

t+17 0.00 0,00 0,00 161,34

t+18 0,00 0,00 0,00 161,34

+19 0,00 0,00 0,00 161,34 161,34

Base: media do primeiro quadrimestre = 100

TABELA 3 . .
AUMENTO DO SALARIO MEDIO REAL DADA UMA
INFLAGAO INICIAL ESTAVEL DE 22% AO MES

(Em %)
INFLAGAO FINAL ESTAVEL TAXA DE VARIAGAQ DO SALARIO
(AD MES) REAL MEDIO
20 3,92
15 14,84
10 27,70
5 42,98
2 53,58
0 61,34

ossaldrios sdo reajustados pela inflagdo passada — ndo
€ novo, e a reflexdo acerca do mesmo esteve presente
na preparacdo dos diversos programas antiinflaciond-
rios adotados no Brasil nos ultimos anos.

O fracasso dos cinco planos heterodoxos adotados
depois de 1985 fez surgir uma resisténcia natural a
tudo que implique choques, deflatores, “tablitas” e
mudangas das regras do jogo em geral. A rejeicdo
daquilo que os referidos planos tiveram de tecnica-
mente equivocado e juridicamente questiondvel, po-
rém, ndo deve nos levar a incorrer no equivoco oposto
de acreditar que a queda significativa da inflagfio possa
prescindir de mudangas nas regras — explicitas ou
implfcitas — de reajuste de alguns pregos bdsicos da
economia. Esta nota pretendeu mostrar que a pratica
de reajustar os saldrios pelo pico tende a ser incompa-
tivel com a queda da inflagdo para niveis de 2% ou




mesmo de 5% ao més. Certamente, os saldrios se
encontram num nivel muito deprimido ¢ hd algum
€Spaco para sua recuperacdo, concomitantemente
com uma queda das taxas de inflagdo. Parece excessi-
vamente otimista, porém, Supor que, em 1ermos reais,
eles possam aumentar 30/40% ou até mais de 50%,
como decorreria da queda da inflacdo para um nivel de
2% ao més, mantida a atval politica. Resta entdo
escolher entre a mudanca da prética de reajustes sala-
riais — o que pode implicar a mudanga da lei — ou a
renincia a metas mais ousadas de controle da inflagao,
pois, no atual contexto de funcionamento do mercado
de trabalho, € diffcil que a inflacio mensal caia até o
nivel de um dfgito.

Cabe lembrar, por tltimo, que os resultados do traba-
Iho foram abtidos com base no pressuposto de que
todos 0s salérios estao sujeitos 4 mesma regra de rea-
Juste. Se isso ndo for verdade e os saldrios acima de trés
minimos tiverem aumentos inferiores, o aumento real
que decorreria da reducdo da inflacio ndo seria 140
grande. Nesse caso, a sua diminuigdo para um nivel
inferior a 10% ao més ndo seria (4o dificil, a0 contrario
do que € sugerido pela Tabela 3. De qualquer forma,
e€ssa queda teria um impacto significativo sobre o custo
da mdo-de-obra das pequenas e médias empresas —
cujo maior contingente de empregados & de baixa
renda —, 0 que ampliaria o grau de contflito distributi-
VO existente na economia.
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