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Introducao 

Nosso objetivo neste trabalho e mostrar 

de forma didatica as dificuldades impostas 

pela indexagao de pregos e salarios as po- 
Ii'ticas antiinflacionarias. Centramos, assim, 

nossa discussao nos mecanismos de propa- 

gagao das ondas inflacionarias, e de como 

esses mecanismos dificultam a execugao 

dos programas de estabilizagao^. Isso e 

feito a partir da montagem de uma equagao 
de prego, ou da curva de oferta agregada a 

mvel macroeconomico, na qual tanto os me- 

canismos de reajuste dos salarios nominais 

O autor e professor da FEA-USP e di- 

retor de pesquisas da FIFE. 

(1) Em SUVA, Adroaldo Moura (1981) escre- 
vemos, por exemplo: "Antes de se buscar 
a causa primaria, mais importante e loca- 
lizar e controlar os esquemas de propa- 
gagao das ondas inflacionarias se algum 
sucesso se pretende obter nos pianos de 
combate a inflagao", p. 67. 

quanto dos pregos nominais das materias- 

primas importadas (ou simplesmente da 

energia) desempenham papel importante. 

A questao central do artigo reside na ex- 
plicitagao daquilo que temos chamado de 

inercia inflacionaria, definida a partir dos 

mecanismos de reajuste dos pregos nomi- 
nais. Mostramos mais: que qualquer que 

seja a origem do surto inflacionario (de de- 

manda, moeda, de custo, prego do petroleo) 

a politica antiinflacionaria devera passar ine- 

vitavelmente por alteragoes nos diferentes 

mecanismos de reajustes dos diferentes 

pregos nominais que compoem o custo do 
setor industrial. Sem estas alteragoes, uma 

politica de redugao da demanda agregada 

tendera a ter efeitos temporaries no que 

respeita a redugao da taxa de inflagao; inu- 
meros trabalhos tern abordado esta caracte- 

ristica dos processes inflacionarios, a exem- 

plo de Bacha e Lopes (1981), Modigliani (1978) 

e Moura da Silva (1981 e 1979). Neste tra- 

balho explicitamos analiticamente os pro- 

blemas da inercia inflacionaria para diferen- 

cia-la dos mecanismos de propagagao de 

ESTUDOS ECONOMICOS 13 (2): 301-308 MAIO/AGO. 1983 



SALARIO, PREQO E INFLAQAO 

ondas inflacionarias que ocorrem a partir de 

um dado choque de oferta. 

O Modelo 

Nosso ponto de partida e a formulagao de 
um modelo de oferta agregada, extremamen- 

te simplest. 

A equagao de prego (p) 6 dada por: 

p = 0 (iab0)CC(pmb1)1~ZZ (1) 

onde: 

0 e a margem bruta de lucro e pode ser 
interpretada como a interagao entre a taxa 
de impostos indiretos e a margem de lucro 

propriamente dlta. Desde logo, note-se que 

a exemplo de Modigliani (1981) e outros, 0 
poderia ser expresso como uma fungao 
crescente da distancia entre produgao cor- 

rente e produto potencial. Ora, como a pro- 

dugao corrente depende do atual nivel da 

demanda agregada, segue-se que isso se- 
ria uma forma de explicitar o efeito da de- 
manda agregada sobre o mvel geral de pre- 
gos; voltaremos a este ponto adiante. 

a 
(tobfl) e o custo unitario devido a forga de 

trabalho, onde a e a participagao do traba- 

Iho no custo unitario variavel, o) 6 a taxa de 
sal^rio nominal e b0 6 o Inverso da produti- 
vidade m6dia da mao-de-obra. Note-se que 
b0 pode tambem ser expresso como uma 
fungao crescente da distancia entre produ- 

to efetivo e produto potencial. Note-se mais: 
que a e estabelecida como sendo constante 
por mera conveniencia algebrica; poder-se-ia 

eventualmente expressa-la como uma fungao 

(2) Em verdade trabalhamos somente com 
uma equagao de prego e com regras de 
reajustes dos pregos que compoem o cus- 
to unitario de produgao. Para falarmos 
do oferta agregada teriamos de explicitar 
a relagao tecnica entre insumos de traba- 
lho e mat6ria-prima, de um lado, e o ni- 
vel de produto de outro. Isso poderia ser 
feito facilmente e nada adicionaria aos re- 
sultados que queremos destacar. 

inverse do prego relative dos insumos que 

entram na expressao (1). Abaixo indicare- 

mos o significado desta hipotese de traba- 

lho. 

rn h,] ae o custo unitario devido a 

aquisigao de materias-primas importadas; pm 

e o prego em moeda nacional da materia-pri- 
ma, o qual depende da taxa de cambio e/ou 

da politica de prego do governo. Poder-se-ia, 
como faremos abaixo, associar pm ao prego 
unitario da energia, importada ou nao; 61 

e o inverso da "produtividade" das matd- 
rias-primas, 

A regra de reajuste do salario nominal e 
dada por: 

h 1-h „ j,-7 I- (2) 
u = v0p p„2 & " ~ 1 2n K ' 

onde: 

v0 e a taxa de salario real que se obtem a 

cada ponto em que ocorre uma negociagao 
salarial; 

P e sao, respectivamente, os niveis 
de pregos nos mementos da "nova" e da 
imediatamente precedente negociagao sa- 

larial; 

n define o numero de negociagoes sala- 

riais dentro do ano. Bacha e Lopes (1981) 
mostram que para n = 1 (reajuste anual), 
se obtem h = 0,5 e para n = 2 (reajuste 
semestral) se obtem h = 0,75; 

h definido a partir da fixagao de n e o 
coeficiente de "resistencia salarial"^. 

A partir da relagao (2) 6 interessante des- 
tacar que o salario real m^dio entre periodos 

de reajustes depende do nivel da taxa de 

(3) Em BACHA, Edmar (1982) a definigao de 
reajuste salarial a partir da relagao (2) 6 
tratada com bastante elegancia e simpll- 
cidade. Esta relagao, exceto pelo seu ca- 
rater redistributivo, descreve mais ou me- 
nos a atual politica salarial brasileira pa- 
ra h = 0,75. 
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inflagao. Dividindo toda a relagao (2] por p 

obtem-se: 

as necessidades de ajuste estrutural da eco- 

nomia brasileira para os prdximos anos. 

a) _ , il-h 1 / o i \ 
= vn(—) = v0-- ^ (2 ) 

(1+T?) 

onde pea taxa de inflagao observada entre 

os perfodos de reajustes da taxa de salario 

nominal. 

Note-se ainda que a consistencia entre o 

salario real definido na formula de reajuste 

do salario nominal e o implicito na equa- 
gao de prego e feita, entre outras coisas, pe- 

la trajetoria da taxa de inflagao. Ou seja, 
havera uma taxa de inflagao que dard con- 

sistencia entre as equagoes (1) e (2). 

Ademais, vamos admitir que pm na equa- 

gao (1) cresga a uma velocidade igual ou 
maior do que a propria taxa de inflagao me- 

dia, ou seja, 

T?m = k p; k > 1 (3) 

Nas atuais circunstancias de escassez de 

moeda estrangeira, a experiencia brasileira 

aponta para um valor de k maior do que a 

unidade. Seja por conta da necessidade de 
se obter uma desvalorizagao real do cruzei- 

ro para estimular exportagoes e viabilizar 
um novo processo de substituigao de impor- 

tagoes, seja por conta do encarecimento do 
prego real da energia, particularmente a im- 
portada. 

Para ilustrar a situagao brasileira, seria 
conveniente que pm fosse tornado como o 

prego real da energia, ou como a media dos 

pregos das materias-primas importadas, de 

um lado, e do prego do petrdleo importado, 

de outro lado. Ora, como observado por 

Moura da Silva (1982), uma vez que os dois 

choques de prego do petrdleo importado — 

o de 1973 e o de 1979 — ainda estao sen- 

do absorvidos no mercado interno pela ele- 
vagao gradual do prego real dos derivados 

de petrdleo, segue-se que uma hipdtese de 

k>/ bem descreve em termos de prego real 

Tomando as expressdes (1) e (2), diferen- 

ciando logaritimicamente a relagao resultan- 

te e usando (3) obtem-se: 

P - 

onde: 

j4 

B P-i + H) 

a inercia inflacionaria (To) e definida por: 

A <* (l~h) 
y0 B ■ (5) 

l-cch-(i-ocj k 

o multiplicador das tensdes inflacionarias d 

definido por: 

yl~ IT ~ Y-c4 - f'i-ccj 

os elementos de choque inflacionario estao 

resumidos em 

C - + <*v + in (1 +p_2 ) dh + 

• • 

+ <z(b0 - bj ) + bj (7) 

Vejamos agora o significado de cada uma 
destas expressdes. 

A Inercia Inflacionaria 

Vejamos, em primeiro lugar, o significado 

da inercia inflacionaria definida pela ex- 

pressao (5). 

£ evidente que na ausencia de qualquer 

choque de oferta (mudangas na margem de 

lucro, brusca mudanga de produtividade ou 

de elevagao de salaries e/ou de prego de 

materias-primas ou de mudanga de freqiien- 

cia de reajuste salarial) ou de demanda 

(atuando atraves de mudangas endogenas 

de v, 0 ou mesmo b0), o caminho e a esta- 

bilidade ou nao da taxa de inflagao (pt) de- 

pende do valor e sinal de T®. E nisso o 
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comportamento do prego real da energia 
[k) exerce papel crftico<4>. 

Se k = 1, obtemos p =p_1, ou, simples- 

mente, a inflagao e constant© e isso define 

um nivel de salario real de equilibrio dado 
por (2'), na ausencia de qualquer cheque exo- 

geno (0, v, b0, bp h). Note-se, mais, que 

para k = 1 segue-se que\T0 = 1 para qual- 
quer valor constante de a e ft. Ou seja, a es- 

tabilidade da taxa de inflagao e independent© 
da frequencia de reajuste do salario nominal. 
Se constant©, seja ela trimestral, semestral 
ou anual, a frequencia ft nao gera instabili- 

dade na taxa de inflagao. A condigao basica 
para aceleragao ou nao da inflagao e dada 

por k e nao por ft. A mudanga de frequen- 
cia afeta primariamente C, como veremos 

adiante; so afeta e portanto as condigoes 
de estabilidade do modelo se, e somente 

se, ky^-l. 

Se k > 1, ou seja, o prego real da energia 

e crescente, a inercia inflacionaria e maior 

do que a unidade, e portanto a inflagao e 
crescente e o salario real e decrescente, 

ainda que C = 0. Observe-se ainda, neste 
caso, que a velocidade a qua! cresce a taxa 
de inflagao sera tanto menor quanto menor 
for a participagao da energia no custo pri- 

mario de produgao. E evidente que neste ca- 
so, ou seja, /f > 1, a equagao (4) nao descre- 

ve permanentemente a trajetoria da taxa de 
inflagao. Indica somente a diregao do movi- 

mento inflacionario. Isto porque, com /r>1, 
segue-se que o nivel de salario real e de- 

(4) Para C constante ou zero, a estabilidade 
de (4) depende estritamente do sinal e va- 
lor deX0 Se = 1, a inflagao e cons- 
tante. Se "jfo > a inflagao e monotoni- 

camente crescente. Se ^ < 1, a infla- 

gao e monotonicamente decrescente. Com 
< 0, o comportamento da taxa de in- 

flagao salta acima e abaixo de um dado 
valor de forma intermitente e com ampli- 

tude constante, descrescente ou crescen- 

te, dependendo de | Yq I Ss "l- Para a so- 

lugao de (4), por exemplo, ver CHIANG 
(1982). 

...    

crescente e esta mudanga de prego relative 

tende a mudar o valor de a para cima, a me- 

dida que o aumento de eficiencia na utiliza- 

gao de energia suplante a elevagao do prego 

real da mesma. Tal ocorrencia, por sua vez, 
alteraria as condigoes iniciais do problema e 

afetaria C. Voltaremos tambem a esse pon- 

to adiante. 

Adicionalmente note-se que a inercia infla- 

cionaria troca de sinal quando: 

k > (cch — !)/(<* - 1) 

Na hipotese de C = 0, isso signifies que a 
taxa de inflagao e explosiva e oscilante. Con- 
tudo, para valores plausfveis de a e ft, so se- 

ria possfvel obter este resultado para eleva- 

goes efetivamente dramaticas do prego real 
da energia, mais expressivas mesmo do que 

aquelas observadas na economia brasileira 
em 1980 e 1981. Por exemplo, com valores 

de ft = 0,75 (reajuste semestral) e a = 0,85 
(valor inicial da participagao do trabalho no 
custo), o prego real da energia teria de 
crescer 140% em cada semestre. 

Finalmente, note-se que se /r < 1 a inercia 

inflacionaria tende a se anular ao longo do 
tempo para C = 0. Ou seja, para qualquer 
valor de a e ft constantes, os surtos infla- 
cionarios sao transitorios quando o sistema 

economico e submetido a um cheque qual- 
quer, seja a indexagao dos salaries subme- 
tida a regime de reajustes semestrais, 

anuais ou trimestrais. 

O Multiplicador Inflacionario 

O multiplicador inflacionario Yi depen- 
de dos valores de ft, a e /c e sera tanto maior 

quanto mais frequent© for o reajuste do sa- 
lario nominal (valor de ft), quanto menor for 

a participagao do trabalho no custo unitario 

variavel (valor de a), e tambem quanto 
maior for o valor de k. Observe-se, contudo, ; 

que o multiplicador das tensoes inflaciona-, 

rias nao se confunde com a inercia do pro-1 

cesso inflacionario. Aqui cabe uma ilustra- 1 
gao. 
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Suponhamos k= 1, a = 0,85 e entao im- 

ponhamos um aumento da frequencia dos 

reajustes salariais de 0,5 (anual) para 0,75 

(semestral). Admitamos ainda que a taxa de 

inflagao anual corre ao nfvel de 45% a.a. ate 

a data da mudanpa da frequencia de reajus- 

te salarial. Mantendo-se tudo o mais cons- 

tante, esta mudanga implica um salto do 

multiplicador da taxa de inflagao de 2,353 pa- 

ra 4,706, e a elevagao da taxa de inflagao de 

20,4% para 38,97% ao semestre, ou de 45% 

para 93% ao ano. 

O calculo da nova taxa de inflagao ao se- 

mestre e feita da seguinte formal; 

. . « An 
P — b ^ +     .i.   - 

-2 1 - (1-cc) k 

= 03 204 + 0s 186 = 0s 3897 

Portanto, para manter o nfvel de salario 

real medio, assim como o prego relative da 

energia constante, passar os reajustes do 

salario nominal de anuais para semestrais 
equivale a dobrar a taxa de inflagao, atraves 

da duplicagao do multiplicador inflacionario, 
sem que haja alteragao alguma na inercia 

inflacionaria. 

Para melhor compreender a distingao en- 

tre multiplicador e inercia inflacionaria vamos 
admitir, a exemplo da lei salarial brasileira, 

que os reajustes semestrais de salario no- 
minal sejam feitos de forma que o salario 

real medio no momento do reajuste seja 

igual ao salario real medio obtido no exato 
momento do ultimo reajuste mais W% da 

taxa de inflagao do ultimo semestre, ou 

seja: 

. 
V = V T + Ipp - OU V = — 

-1 -1 V * 

(5) Note-se que o calculo e feito a partir da 
Inflagao semestral implfcita na inflagao 
anual de 45% a.a. do novo valor de 
h [= 0,75) e para k = 1. 

Esta polftica de reajuste afeta positiva- 

mente a inercia inflacionaria somando ^/v_j 

no numerador de T#, nrias nao afeta o mul- 

tiplicador inflacionario. Portanto, para valo- 

res de k= 1, esta pratica torna a inflagao 

instavel e crescente, ainda que se mantenha 

constante o prego real da energia. 

Em suma, a inercia inflacionaria sera afe- 

tada pelas regras de indexagao, sejam estas 

feitas em fungao da inflagao passada ou con- 

temporanea; o multiplicador, por seu turno, 

sera afetado somente pelo componente da 

inflagao "presente" 

Os Cheques Inflacionarios 

Observe-se que na expressao (7) temos 
tantos cheques de demanda quanto choques 

de oferta. Vejamos entao uma ilustragao das 

dificuldades de se controlar a inflagao com 
administragao da demanda num sistema in- 

dexado. Voltemos a equagao (4), admitindo 

inicialmente que 0, h, a, e v sejam 

constantes. Suponhamos ainda que um dos 

termos contidos em C caia num dado momen- 

to e a partir daf se mantenha constante. Se- 

ja essa uma queda de 0 causada por con- 
tragao da taxa de expansao da moeda, a qual 
produz uma queda da taxa de expansao da 

produgao corrente, fazendo, portanto, o nf- 

vel de produgao corrente ficar aquem do nf- 

vel de produto potencial. 

O efeito antiinflacionario desta queda sera, 
inicialmente, tanto maior quanto maior for o 
multiplicador inflacionario dado, Ti, e por- 

tanto sera um multiple da queda da margem 
(0) porque 0<S< 1 para os valores de a 

e h menores do que 1 e /c > 0. 

No entanto, mesmo com a menor taxa de 

expansao monetaria mantida constante ao 

longo do tempo, a trajetoria da inflagao val 

depender das regras de indexagao e portan- 

to da inercia inflacionaria. Suponhamos en- 

tao que k = 1, mantida a regra de indexagao 

da taxa de salario dada pela equagao (2) pa- 

ra 0 <b<1. Neste caso, segue-se que a in- 

flagao cai e permanece num patamar mais 

baixo do que o obtido antes da contragao 
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monetaria e o nivel de salario real se ele- 
va. Se nao ocorrer aumentos espontaneos 

da produtividade do trabalho ou abandono da 

regra de reajuste salarial, esta situagao per- 

manece com inflagao mais baixa, salario real 
mais alto e produgao e emprego em m'veis 

aquem do ponto de pleno emprego. A infla- 
gao cairia ainda mais e eventualmente eli- 

minar-se-ia o desemprego se e somente se: 

— ocorresse uma redugao na formula de 

reajuste salarial com queda ou em v0 

(salario real de pico no momento do 

reajuste) ou em h (freqiiencia do rea- 

juste). Em qualquer dos casos, se ocor- 
resse uma queda do salario real medio, 
para faze-lo consistente com o m'vel de 
produto e emprego obtido antes da mu- 

danga da politica monetaria; e/ou 

— ocorresse um aumento da produtivida- 
de do trabalho — com expansao da 

produgao corrente, seja porque houves- 

se ganhos de escala, seja pela melho- 
ria tecnica — induzida pela elevagao 
do salario real. 

Afora estas possibilidades, os ganhos no 
front inflacionario so podem ocorrer com 

recessao permanente. 

No entanto, com k> 1, ou alternativamen- 
te com /r = 1 e com v crescendo por um 

multiplo positive da inflagao passada, have- 

ra, depois da queda inicial, uma reaceleragao 
do process© inflacionario comandado pela 

inercia inflacionaria superior a unidade 

(To>1). ainda que se mantenham a austeri- 
dade monetaria e a recessao. 

Note-se que uma politica de controle de 
demanda tern um impacto "discreto" em 0 

ou eventualmente em v mas nao afeta nem 
os parametros que determinam o multiplica- 

dor, nem a inercia inflacionaria. Essa e a ra- 
zao pela qual, a menos que haja maior de- 
semprego, ocorrem os insucessos das poli- 

ticas de controle da inflagao somente com 
instrumentos de controle da demanda, se- 

jam eles monetarios ou fiscais. Convem, 

no entanto, lembrar que a politica fiscal — 

atraves da redugao da margem bruta de 
|ucro — poderia contribuir para a redugao 

da inflagao sem recessao, as custas de di- 
minuigao do superavit ou aumento do deficit 

fiscal. Por certo, isso so poderia ser man- 

tido permanentemente com financiamento 
externo. Portanto, afora os senoes apre- 
sentados, uma politica antiinflacionaria so 

pode obter sucesso se conjugar controle de 
demanda com ruptura temporaria dos meca- 
nismos de indexagao de salario e de reajus- 

tes de pregos dos insumos primarios de pro- 
dugao. 

Semestralizagao dos Reajustes e 

Salario Real 

Neste ponto, convem destacar uma impor- 

tante caracteristica da equagao (4) no que 
respeita a politica de semestralizagao dos 
reajustes salariais. Note-se que pela equa- 
gao (4) e possivel mostrar que a semestra- 
lizagao dos reajustes salariais e neutra em 
relagao a taxa de inflagao, se no exato mo- 
mento da semestralizagao fizermos (usando 
a relagao 7): 

« (v + Zn (1 + p_^ ) dh) = 0 

para qualquer 0, a, b0, b1 desde que manti- 
das constantes. Isso equivale a calcular 

qual seria o novo salario real de pico (no 

momento dos reajustes semestrais) que ell- 

minaria o impacto inflacionario da semestra- 
lizagao. Observe-se que neste caso o sala- 
rio real medio entre periodos de reajuste se- 

ria mantido constante ou crescente de acor- 

do com os ganhos de produtividade ( —b0). 

Isso equivale a obter uma redugao em v 
igual a: 

> 
^ - -In (l+p_1 ) 0^25 = 

= -Hn (1,204159)^0^25 = 

- -0,0464 
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ou seja, para uma inflagao anual de 45%, 

a semestrallzagao nao teria Impacto inflacio- 
nario algum se v caisse 4,64% (once-and- 

for-all) no exato momento da mudanga da 

lei. E repito: neste caso o salario real 

medio entre os periodos de reajuste seria 

mantido constante. 

Uma llustragao Numerica 

Ainda que bastante simples, a equagao 

(4) permite-nos reproduzir, atraves de um 

exercfcio numerico, um pouco da experien- 

cia inflacionaria brasileira nestes ultimos 

anos. Vejamos: 

a. Vamos admitir inicialmente que os rea- 

justes salariais sejam anuais [h = 0,5), que 

a participagao do trabalho no custo unitario 
variavel seja dada [k = e que a inflagao 

anual seja da ordem de 45% a.a. Isso re- 
produz mais ou menos as condigoes brasi- 

leiras por volta de meados de 1979; 

b. Entao, com estas premissas, tenamos: 
1. a inercia inflacionaria T# = 1; 2. o mul- 
tiplicador inflacionario = 2,353; 3. o sa- 

lario real medio do ano seria igual a 83% do 

salario real obtido no exato momento do rea- 

juste salarial (usando a equagao 2'); 

c. Suponhamos agora uma queda de pro- 

dutividade do sistema devida a elevagao do 

prego do petroleo no exterior (queda da re- 

lagao de troca). Identifiquemos esta queda 

com b1 e igual a 0.169 {bj = 0,169), tudo o 

mais mantido constante. De acordocom (7),o 
choque inflacionario sera igual a: 

(1-*) b 

0, 0 596 - 
1 _ 

B 

- 0,15X0; 169X2, 353 

e a taxa anual de inflagao passa de 
45%a.a. para 50,96% a.a.; o salario real me- 

dio cairia de 83% para 81,4% do salario que 

se obtem no exato momento do reajuste: 

d. Admitamos, ademais, que agora ocorra 

a semestralizagao dos reajustes salariais, 

ou seja, h passa de 0,5 para 0,75. Neste 

caso teremos: T# = 1; T/ = 4,706; e a In- 

flagao do semestre salta de 22,87% 

[(1,5096)i/2 _ 1] para: 

« ln(2+ip , „ 

f = p.,   - 

. 0,2287 + 

- 0^ 2287 + 0^ 205962=0^434662%. 

e a inflagao anual para 105,83%. Assim o 

novo salario real medio passa de 81,4% para 

91,4% do nivel de salario real que se obtem 

no exato momento do reajuste do salario no- 
minal. 

Note-se que neste caso o multiplicador do- 

bra e portanto o sistema magnifica os even- 
tuais cheques "discretes", sejam de deman- 

da ou de oferta. 

Todo este exercfcio se altera dramatica- 
mente se fizermos k crescer de 1,0 para 1,1, 
ou seja, o prego real da energia crescer 10% 

por semestre. Com h = 0,75, a = 0,85 

obtem-se um novo valor para a inercia infla- 

cionaria, que passa de 1,0 para (T0 =) 

1,0759, e para o multiplicador inflacionario, 

que passa de 4,706 para 5,063 (= Ti)- Ou 

seja, a inflagao a cada semestre sera 1,0759 

da inflagao do semestre imediatamente an- 
terior por simples efeito do encarecimento 

da energia em 10% ao semestre. 

Neste caso, nem uma situagao continua- 

mente recessiva podera ter ganhos perma- 

nentes no front inflacionario. Admitamos, 
por exemplo, que uma recessao, provocada 

por contragao monetaria, diminua as mar- 

gens de lucro, 0. Esta sera uma mudanga 

"discreta" [once-and-for-all] e tera um efei- 

to antiinflacionario temporario dado por 

[d 0 / 0 )B. Uma vez que 0 se estabili- 
za em nfveis mais baixos, a inercia inflacio- 

naria (To = 1,0759) comanda isoladamente 

a aceleragao inflacionaria. Observe-se que 
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SALAR 10, PREQO E INFLAQAO 

a situagao seria grave se o aumento do sa- 

lario real objetivo (v) fosse feito de acordo 
com a taxa de inflagao e independentemen- 

te dos ganhos de produtividade [-b0 >0). 

Comentarios Finals 

A interagao da poli'tica de elevagao do 
prego real da energia com a polftica de in- 

dexagao dos salaries nominais tern algumas 
implicagoes importantes para a condugao da 

politica economica. Aqui extrafmos algumas 
destas implicagoes a partir de urn simples 
modelo de oferta agregada de curto prazo. 

Mostramos, entre outras coisas, que: 

a. A semestralizagao dos reajustes sala- 
riais em si mesma nao aumenta a inercia in- 
flacionaria. Representa sim urn choque in- 
flacionario de oferta e duplica o valor do 

multiplicador inflacionario (pela redugao do 
pen'odo de tempo relevante para definir as 
variaveis economicas sob observagao). O 
impacto inflacionario da medida ocorre nao 
porque os reajustes foram semestralizados 
mas sim porque se confunde reposigao do 

salario real medio (co/p) entre perfodos dos 
reajustes com manutengao do salario real 

que se obtem a cada momento do reajuste 

(v). Portanto, o problema inflacionario da 

atual lei seria eliminado nao pela anualiza- 

gao da freqiiencia dos reajustes, mas sim 

pela redugao de v de forma a permitir a es- 
tabilizagao do salario real medio. Mais gra- 

ve ainda, se alem da semestralizagao fizer- 

mos v crescer alem da produtividade, numa 
proporgao associada a propria taxa de infla- 

gao, por certo o sistema tendera a ser ex- 
plosive; 

b. Se alem disto formos obrigados a obter 
urn prego real crescente para os insumos 
energeticos ampliamos mais ainda a iner- 

cia inflacionaria. O nao agravamento da 
inercia inflacionaria advinda do prego da 

energia requer uma queda do consume fisi- 
co da energia por unidade de produto 
(-bj^ >0) maior do que a elevagao do prego 

real da energia. E isso opera diretamente 
como redutor da taxa de inflagao e como re- 
dutor da propria inercia inflacionaria (pela 
elevagao de a). 
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