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Sumario

Este ensaio procura explorar 8 associacio entre inflagBo e incerteza com respeito a variéveis
reais, de modo 8 aplicar modelos para decisbes sob incertezs para decisBes sob alta inflago.
Em fungBo disto procursmos explicar a deciso de adotar indexacBo como relacionada 8o prémio
de risco que firmas e trabalhadores estariam dispostos a pagar para evitsr 0s riscos associados
&s suss propriss expectatives racioneis de inflagBo. Argumenta-se que o comportamento
“defensivo” comumente observedo em condigBes de alta inflagio resulta crucial em originar
assimetr ias relacionades aos incentivos para adotar indexac8o. A medide que 8 inflaco crescs,
contudo, esses incentivos tenderiam a se igualar, e com 1sso mafor serie & propensio de ambas
as partes a adotar um contrato indexado. )

rYas .-
e

variables, so 8s to apply models for decisions under uncerteinty to decisions under high
inflation. In this fremework we sought to explain the decision as to adopt an indexed contract
as related to the risk premia that firms and workers would be willing to pay to avoid the risks
associated with their own rational expectations of inflation. It is argued that the “defensive”
behavior commonly observed in high inflation environments results crucial in originating
ssymmetries related to the incentives to adopt indexation. As inflation accelerates, however,
these incentives tend to be equal, and both perties propensities to sign sn indexed contract

become greater.




I. Introduc8o

A ideia de indexag8o vem sendo discutida hé muites anos, e ao longo
do tempo suas vantagens e desvantagens foram observadas por diversos
autores flustres [D. Finch,1962;6. D. Jud, 1978, Cap.1). Este ensaio ndo trata
dessas vantagens, nem tampouco de suas consequéncias macroeconémicas,

" mas dos incentivos e mecanismos microeco'nﬁmico:s envolvidos na adog8o de
- contratos indexados, em particular contratos salariais. Na maior parte dos
casos, o indexagdo & informal, e nessas condigdes o problema se resume 8
uma percepcdo adequada dos efeitos da inflagéo sobre pagamentos nominais,
ou seja, um problema de “ilusdo monetaria”. Esta percepcdo estd geralmente
presente no mercado de trabslho, especialmente em paises que enfrentam

inflacBes crénicas. Contudo, a indexag&o salarial ndo & tdo comum nem

decisdo de adotar indexag8o em um contexto de alta inflagdo; e em fungdo

disso oferece elementos pars uma explicagao para conhecidas diferengas
entre paises na propensgdo a utilizar contratos indexados [G. D. Jud, 1978; A.

Romanis Braun, 1976;S. A. B. Page/S. Trollope, 1974 ).
Nossa abordagem, ao modelar uma economia sob alta inflag3o, foi a de

considerar que uma importante consequéncie d‘o inflacdo & introduzir
incerteza com relag8o ao valor das variaveis resis. Tipicamente, os agentes
econdmicos fixem precos e salérios em termos nominais em um dado
instante de tempo, mas observam o nivel geral de pregos, e '
consequentemente suas rendas resis, somente com algum atraso. De acordo
com os ganhos ou perdes com relagdo aos velores esperados eles reagem nd

periodo seguinte modificando seus reajustes nominais; para muitos modelos
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esse mecanismo de "rem;So" constitui a esséncia do processo inflacionario!.
Nesse contexto, a indexac&o aparece como um engenhoso mecanismo
destinado a reduzir a incerteza ex-aate quanto aos valores das varisveis
reais, e as ineficiéncias que esta pode originar. Este & exatamente o esplﬁto |
dos resultados cléssicos de Stanley Fischer [1976 e 1981] e Jo Anna Gray
[1976, 1978 ¢ 1983); nesses modelos, na eventuslidade de choques de demanda
. (ou se o salério resl ex-pest & diterente do esperado) a indexag8o evits o uso
ineficiente do trabalho (se as firmas ndo podem demitir trabalhadores), ou
flutuacdes excessivas nos niveis de emprego. A indexac@o seria danosa, no
entanto, na presenca de choques de oferts; na verdade, 8 generalizac8o da
indexacdo a todos os contratos sé ndo seria “6tima" nesses modelos em
funcdo da existéncia desses choques, e também de custos de indexac¢do2.
Essa literatura se ocupa unicamente da questdo da estabilidade, ou da

atados incentivos

eficiéncia no sentido maere
microeconimicos para s adogdo de indexag8o. Algo nessa linha, no entanto, &
proposto em J. A. Gray [1983): mostra-se que em um mundo desprovido de
choques de oferta e custos de indexag&o, mas onde haja choques de demanda
agregada e choques especificos a cada indistris, a economia tenderia a se
tornar completamente indexada [J. A.Gray ,1983; p. 26). Desse modo, 8
eficiéncia no sentido macroeconémico, o que nesse caso corresponderia &
indexag8o completa, se produziria a partir de incentivos microeconémicos.

Foi observado, contudo, que essa abordagem & incqmplela uma vez que

! Exemplos cléssicos s8o s teoriss estruturalistas de inflag§o: D. Seers(1962) and J. H.G.
Oliveire{ 1964); algumas de suss versdes modernas: F. Lopes/E. Beche{1983) L. Teylor{1981 ¢

1986); & também F. Moddigliani/T. Paddes-Schiopa {1978).

2 Mostra-se, por exemplo, que o grau “6timo™ de indexag3o {no sentido de minimizsr uma fungdq
de “perdas” definida com o quadrado das diferengss entre o produto a pleno emprego e o efetivo) esth
positivamente relacionado com & variabilidade dos choques de demands e negativamente relacionado
com 8 varisbilidade dos choques de oferta ¢ com os custos de indexagfo, cf. J. A.Gray (1 978} pp
4-6. .



despreza "a principal func8o alocativa da indexac8o: a de compartilhar os
riscos inerentes 80 ciclo econdmico™ [C. Azariadis ,1978; p. 123). Este trabalho
procura desdobrar esse Uitimo ponto, que aliés é de naturezs
microecondmics, tendo como referéncia ndo o ciclo mas um processo
inflacionério crénico®.

Este trabatho considera os incentlvos def lrmas e trabalhadores no
.. sentido de demandar indexac8o em um mundo onde ‘a taxa de inflag8o nSo
pode ser perfeitamente antecipada, ou & observads com &rro ou com atraso.
Os trabslhadores teriam uma escolha entre um salério resl conhecido com
certezs- um contrato indexado- e uma “loteria™ através da qual se 8ssina um
contrato nominal para o préximo periodo tendo como base suas expectativas
racionais de inflac8o. As firmas, de modo anélogo, teriam de decidir entre
um regime no qual sua folha salarial estaria fixada em termos reais, ou
3 do quanto as

outro no qual o va
expectativas inflacionsrias embutidas nos contratos de trabalho estariam
corretas. Parece bastante claro que se firmas e trabalhadores s§o ambos
avessos 80 risco, ent8o ambos teriam um incentivo para introduzir a
indexac80. Nesse sentido, fol demonstrado para um caso mais geral que se
n8o hé diferencas em avers8o 80 risco ou em expectativas de inflac8o, e
ambos n8o contam com nenhuma outra fonte de renda, ent8o um contrato
indexado seria um plano de pagamentos “6timo" no sentido de Pareto [S.
Shavell, 1976, p. 164]. Somente diferengas de cunho grbltr&rlo nas respectivas

3 =__sharing cyclical risks” no original.
4 Convem também observar que o modelo com o quel trabalhamos difere eobnmodo dsquole
utilizedo por Azsriasdis.
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eversBes ao risco, e 8 existéncis de custos de indexag80, poderiem
justificer uma adogdo n8o generalizads (ou uma disposi¢So pars indexar que
crescesse com & veriabilidade da inflago) de contratos indexados |L.
Denziger,1984]. _

Este ensaio sugere que os incentivos envolvidos em defender-se ds
inflac8o s8o assimétricos, j& que irmas e trabalhadores possuem
diferentes “defesss” pars erros de prew}isﬁo'do nivel de inflagc8o. Argumente-
se basicamente que, em determinadas condigdes, as firmas preferirism
manter o valor res! de sus folha salarisl alestdris, pois ests “loteris™ thes
seris favoravel. As firmas poderiam até efetusr pagamentos sos
trabalhadores pare incentiva-los a ndo adotar a indexag8o (ou & “joger~ ests
“loteria”), e estes de fato aceitariam o pagamento desde que o “incentivo”

n8o fosse maior que o prémio de risco que eles estarism dispostos s pagar
urge, ne verdade, como

pelo segure-provide-pela-indesepSe-Este-resultod
umas consequéncia direts de ums forma extrema de comportamento
“defensive” por parie das firmas, que & de fato extenssmente observado em
inflagBes altas: as firmas utilizam suas politicas de prego, so invés de seus
niveis de emprego, para neutralizer chogues ns folhs de salérios; além disso,
como regre, repassam os choques adversos aos pre¢os, e, em contraste,
assimilam os choques favoréveis como sumentos temporarios em suas
margens de lucro ao invés de transmiti-los sos pregos.

Este ensaio esté organizado como se segue: 8 secdo || considers o
disposic8o dos trabalhadores em demandar indexag8o. A disposigdo das

firmas e a capacidade destas de se defender da inflagdo sdo discutidas nas

3 A existéncia desses custos de fndexacSo, que se somarfam 803 custos normals associados 8 4

contratos de trabalho, pode ser seriaments questionads. Pode ser inclusive que, com a introdugso do
indexagdo, a durago dos contratos seja extendida, com f3s0 reduzindo o custos associados &
renegociagdo de acordos coletivos de trabalho. Isto & claramente observedo, por exemplo, dursnte

trés hi perinﬂacb suropéiss dos anos 1920s, cf. Internstions! Labour Office( 1925).



secles 111 e IV. As politices de preco mencionadas acima s8o discutidas em
detalhe no sec8o l1l. Na sec8o V os incentivos de firmas e trabalhadores
(sindicatos) em demandar indexac8o salarial s8o considerados em conjunto,
e uma configuraclo de equilibrio & derivada. A sec8o VI apenas resume os
principais resultados.

i. Trubnlhnddl:és e sindicatos

A decis8o de um trabalhador individual em demandar um contrato
indexado & vista como uma escolha entre um salario real “basico™ (w/p

conhecido com certeza®, e um salério aleatério (w/p)*, que podemos definir

considerando pequenas variacBes nos salérios nominais e no nivel de precos?
em volta do salério bésico. Para o taxa de crescimento do salério nominal

(w/p)¥y = (w/ple (1 +Tey -y ) (1)
Pora simplificer podemos assumir que El{w/p)*,] = (w/p), ou que as
expectativas s8o racionais: Il = Ny + ¢, para €,~(0,62). Isto significa
estabelecer que os trabathadores tem diante de si uma “loteria™ justa do
ponto de vista atuarial, e sua preferéncia pelo “equivalente-certeza" seré

determinada por seu grau de aversdo ao risco. Podemos fazer este incentivo

6 Convem atentar para o fato de que, como 03 sistemes de indexagEd ndo 380, em gerel, perfeitos,
ndo se pode conhecer por sntecipacfo o saldrio real com plena certezs. Ou seja, o saldrio real é
sensivel & inflago mesmo sob um contrato indexado. £ claro que o grau de incerteza envolvido
muito menor do que no caso de um contrato ndo indexado. Poderiamos, portanto, desenvolver o
nosso modelo com base na diferenca entre as varianciss sob indexag8o e com contretos nominsis, a0
invés de utilizer & comparagdo entre uma situag8o de certezs e outra de incertezs. Esta sequnda é
bastante meis tratével do ponto de vista anslitico, ¢ mais intuitive, de modo que seguimos por of,
mas conscientes de que s¢ trata de uma sproximecso. -

7 0 sentido des “pequenas varisgBes™ & pursmente matemético. Com 1330 8 algebra & grandemente

simplificads, e de fato nenhuma restri¢do substantiva se introduz sos nossos srgumentos.



explicito escrevendo a express8o pars o prémio de risco para o qual os
trabalhadores seriam indiferentes entre as duas alternativas (ou, na
verdade, 0 méximo que os trabaslhadores pagariam para trocar a “loteria”

-~

pels indexac8o)s:
Prémio = (1/2). AR~ .var (w/p)¥*y . (2)

Onde ARY corresponde ao coeficiente de over.sio 80 risco absoluta.
" Usando (1) e {2) podemos reescrever o prémio de risco como 0 méximo que o

jésime trabalhador estaria disposto a pager para obter indexac&o:
v, =(172) . (w/p)y Rv . 82 (3)

onde R¥ corresponde 80 grau de avers&o 8o risco relativa?®.

Uma variavel relevante a determinagdo do prémio de risco para os
trabalhadores de uma indistria é o papel dos sindicalos. Se no hé sindicato,
t balhadores da industris estariam dispostos 8 pogor
serio simplesmente 8 somo de todos os prémios individuais N. Qv,, pora No
total do emprego na indistria. A presenca de um sindicato modificaria
significativamente esses cblculos. Considere um sindicato que inclus como
membros uma propor¢do 8 do emprego total na industris. O sindicato deveré
considerar s allernativa de indexagado em fungéo de renda total do sindicato,

ou seja, 8 soma dos saldrios de todos os seus membros. A renda do sindicato

seris dado por:

Yu= BN(W/D)*( =gN(w/ple(1 +Tley -My) - (4)
A variéncia de renda do sindicato seria dade por: )
var{Yy) = (aN)2var{w/p)¥{ = (8.N)2{(w/p).. 82 (5)

8 Yeja-se J. Pratt (1964).
9 Por construgBo RY = ARY/{w/p),. ‘ '



€ prontamente verificado que a varisncis da rends do sindiceto &
mofior que 8 soma das veridncias de cads um de seus membros considerados
isoledomente!0, e esta diferenca se torna maior quaento maior se torna o
grupo sindicalizado. Segue-se que 0 modo como o trabalhador considera &
vari8ncia de seu sslério depende do greu de stndicoligocﬁo na indistria. 0
prémio de risco total que os trobolhodores de uma industrie, incluindo
. trebalhadores sindicalizados e indel‘ae"hdentes, estariam dispostos a pager
pels adog8o de indexac8o seria dado pela soma do prémio que o sindicato
pagaria, com todos os prémios individuais correspondentes aos
trabalhadores independentes. Este seria dado por (1/2).ARv.var(yv) e aquele
por (1-g).N.var{w/p)*,, a partir do que podemos escrever o prémio total, o

valor relevante para as firmas, como:
Qv=(1/2) .Rv-(w/p)g N ¥ .62 (6)

smelro.y -func80 do grau de sindicslizac8o e do "tamanho” da
industrie: ¥ = |82 N+(1-g)). Assume-se que o sindicato enquanto grupo tem o

mesmo grou de avers8o ao risco que um trabalhador individual, e além disso
que os trabslhadores n8o sindicalizados assinam o mesmo contrato

10 Na verdade, 8 varidncia da rends de um grupo deve ser fgual 8 soma das variSncias das rendss de
cada membro individual, mais todas es possiveis covaridnciss entre todas as rendas individueis..
Para s.N trabalhadores sindicalizados heveria s N.(s.N - 1) covarifncias possiveis, e dado que s
trabalhadores s3o considerados idénticos 8 covaridncias entre rendas idénticss resultam igueis &
varisncis dests mesma rends. Pers X representando s rends de um trabal hador individusl terfamos:

var(Z X) = Nvar(X) + N.(N-1) cov(XX) = N.var(X) + N.(N-1).var(X) = NZvar(X).



escolhido pelo sindicato, de modo que 8 indexac8o & adotads para todos se o
sindicato da industria assim o decide!!.

IV. Politicas de prego sob alta inflagdo

Os efeitos da incerteza sobre o comportamento das firmas tem sido

.. bastante estudados; embora talvez éorﬁentd Roberto Frenke! [1979] tenhs
lidado explicitamente com um contexto de alta inf lac8o0. Ele mostra que uma
acelerac8o do inflacSo aumentaria a incerteza referente as condigles de
demanda e custos, 0 que por sua vez teria o efeito de elevar oS mark-ups!2.
Vérios outros estudos trataram das consequéncias para a firme da
Iniroducao de incerteza relstiva 80s custos, salérios em particuler [J. Dréze,
1979; L. Denziger, 1983 ¢ 1984; C. Azariadis,1978; M. N. Baily,1974). Em geral, os

w-ser adequademente sumariados pelas conclusBes de Dréze:

ele argumenta que a introduc8o de incerteza com respeito & elasticidade da
demanda (ou condicdes de custos) seris, na verdade, equivalente 8 um choque
adverso ne elasticidade do demanda (ou nos custos). Segue-se que 8

introduc8o da indexac8o salarial seria mais desejével quanto malor fosse 8

11 Note-se que, como o prémio de risco que o sindicato sssocia & indexagSo 6 msior que s some dos
prémics individueis, um membro do sindicato sempre estaris disposto s r pels indexacSo mais
do que pegaria se no pertencesse 0 sindicato. Melhor seria, portanto, nfo pertencer so sindicato,
¢ deixar que os membros deste pagassem mais pels indexac8o (tudo se passa como se as firmas da
indistria pudessem coletar dos trabelhadores exatamante o que cade um esteris disposto & peger
pels indexag8o), que também seris desfrutada pelos nSo sindicalizados. Este t{pico problema do
“franco atirador” o free-rider),  muito comum na literstura referente sos incentives a0
trabalhador individual para pertencer s um sindicato. Em geral, considers-se que o mafor
incentivo oferecido aos membros de um sindicato & o da garantia do emprego vis-a-vis o
trabalhador ndo sindicalizado, mas existem outros incentives: vejs-se, por exemplo, A. L. Booth

: 4

(1985). '
12 R W. Fraser {1985) apresente um resultado contrastante, ou seja o de que o introdugo de
incertezs relative &s condigSes de demands para uma firms avessa a0 risco reduzirig os mark- ups.

Isto também se obtem em H. E. Leland (1972) pars um monopolists avesso so risco que tenha o
fixoc80 de precos como estretégia, e enfrents incertezs aditive no tocants § su curve de demanda.



incertezo; a disposic8o des firmas de adoter indexac8o sumentaria ent8o
com o préprio nivel do inflac80. No que se segue n8o se disputa esses
resultados; nossa sugestdo é a de que sob certas condicdes, isto
significando, na verdade, baixas taxas de inflag8o, as firmas prefeririom ﬁ_ﬁg '
adotar indexac8o. |

Considere uma economis experimentando alts inflag8o, e na qual
_.firmas desprovidas de 1lus8o monetbrio redjustem seus precos de acordo
com a inflag8o observade. Se os salérios no s3o indexados, sua taxoe de
crescimente durante & vigéncia do contrato & definida pelas expectativas de
inflsg80 dos trabalhadores, e estas podem frequentemente diferir des
inflac8o efetivamente ocorrids. Neste caso as firmas teriam de decidir se
deixeriam ou n8o que esses “erros” se transmitissem a seus pregos. Com
relac8o o isso, vamos assumir que as firmas nesta economia teriam uma
imétrice o essas flutuacdies descrita pela seguinte regra!3:

Pog = M, se w, = e, < T, (7A)

Pui = T8, se wy = f1e, > T, (78)

Ests regre estabelece em primeiro lugar que quando og trabslhadores
subestimam & inflagdo as firmas ndo deixam que isto se reflita em seus
precos; elas mantém seus precos sumentando de acordo com a inflag8o
observeds, assim absorvendo o choque salarial como um sumento temporério
em suas margens de lucro. Nosse justificativa pare isso & basicamente
semelhante dquela geralmente apresentada no contexto do Ihodelo da curve
de demands "quebrada™ no que se refere ao incentivo a redugoes de pfeco: se
a firma individual esté certa de ser seguides em uma redugéo de prego, entéo
ndo haveria entdo nenhum incentivo a tenté-1s; as firmas estariam todas efh

13 Considera-se que trabalho € o Ginico custo pars estas firmas. !
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uma situac8o plor, com precos (em termos reais) menores. £ muito provével
que ndo haveria dificuldade para as firmas seguirem qualquer uma que
tomasse a iniciativa de reduzir pregos (ou desacelerar seus reajustes de
preco), especialmente se o choque salarial afets Lodas as firmas, ou se os
sindicotos s8o especificos 8 inddstria. O incentivo seria, portanto, 8 n8o se
mover. N

" Em contraste, quando os trobélﬁodorbs superestimam a inflac8o, o que
& mostrado por (76), de modo que os custos das firmas crescem acima da
Inflac8o, assume-se que as firmas repassam o crescimento do salério
inteiramente aos precos. Este comportamento contrasta com o previsto no
modelo usual da curva de demanda quebrada, que supJe que firma alguma
toma a iniciativa de elevar seu preco em fungo do receio de nSo ser seguida.
E interessante observar que se as firmas mantém mark-ups estéveis sobre
custos, como alids & muito comum na literaturs, remove-se o “freio”
a0s aumentos de preco imposto por consideracdes estratégicas: todas as
empresas repassam 80s seus precos 0s aumentos de custos que lhes é
comum. Podemos tomar por hipétese, nesse sentido, que os sindicatos s8o
especificos 8 inddstria, ou seja que o chogque salarial atinge igualmente a
todes as firmas da tndistria. Nada mais comum, portanto, em um contexto de
alta inflac80o, do que aumentos nos custos serem repassados imediatamente
a0s precos. Ias em se tratando de aumentos daqueles acima da inflac8o, tal
como previsto em (78), a situagc8o & um pouco mais complexa. Do ponto de
vista dos mercados individuais, pareceria que os precos de vends
aumentariam continuamente (em termos reais), j& que todos os chogues
favoréveis seriam absorvidos como melhores margens, e todos os choques
adversos resultariam em aumentos de preco (acima da inflag8o). Isto ‘
poderig ser prejudicial 8s firmas se, por exemplo, 8 indistria esté



submetida 8 uma curve de demanda eléstica 8 aumentos de preco. Mas i1sto
n8o necessariamente se observa. Por um lado, podemos considerar que
estamos lidando com uma economia na qual cada configurac8o de mercado
tem uma solug¥o nSo-cooperativa para 8 qual os precos resultantes s§o
menores (e as quantidades oferecidas em equilibrio malores) que aquelas
correspondentes & solug8o cooperotlvo de maximizac8o conjunta de lucros.
_Isto &, na verdade, muito comum em condlcﬁes de oligopdlio: o equilibrio &
um equilibrio de Nash que & n&o Pareto 6timo. Nessas condigBes hé lucros
“n8o explorados™ na indistria que ndo so realizados em fung8o de
consideracles estratégicas, disputas por fatias de mercado, problemas com |
barreiras 8 entrada e coisas desse tipo. Nessas condigles um aumento
coordenado no pre¢o seria cl.oromente benéfico ds firmas; um aumento nos
custos que fosse comum a todas as firmas na indistria forneceria, na

—verdade, uma oportunidade para isto. O ponto importante a ser feito & que as

firmas em uma industria como esta percebem que n8o hé penalidades em
comportamentos como o descrito em (7).

£ mutto importante observar, por outro lado, que 0s aumentos resis
nos precos de venda mencionados acima n8o necessariamente t&m lugar.
Considere uma firma cujo Unico custo & trabalho; seu reajuste (nominal) de
preco esperado 8 ser posto em prética no préximo perfodo, segundo a regra
estabelecida pelas equaces (7), & dado por:

Ptsy = prob(Tieg < Tly) . Ty + prob(ley > My) . Meglqyey  (8)
Se consideramos que € = TI*, - T, esté slme‘trlcomente distribuldo em

torno da média, podemos reescrever (8) como:

11

Pieg = My +(172) 1718y - My | , (49)'

1
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Ou seja, em média o preco da firma sumenta mais que a inflac8o
imediatamente anterior, pois com probabilidade 1/2 os trabalhadores erram,
e com isso preco sumenta acima da inflac8o.

0 préximo passo & agregar essas expectativas individuais em uma
expectativa “geral” ou agregada, definida simplesmente como uma média
aritmética simples de todos os p sumentos de precos esperados:

Mew, = Ty +(172n). SNl - 11y (10)
Na se¢do |l fizemos a hipotese de que as expectativas eram racionais
a nivel de cada agente individual, ou seja, Ti*i, = T, + ¢, para €,=(0,62). Isso
significa que todos os agentes tém o mesmo processo estocastico de
formacdo de expectativas, com mesma média e mesma variéncia, mas de
modo algum implica que a expectativa de cade um & exatamente igual a cada

momento do tempo. A médis das expectativas também seria “racional”, ou

seja obedeceria a: RE—

Meyy = Mhuy + Py para = (0,62/n) (1)
Ou seja, segue-se do fato de que as expectativas indivuduais sdo corretas ao

longo do tempo, que 8 média “cress sectisn”, 0U 8 cada momento, das

expectativas & também correta. Usando (10) e (11) obtemos:

My = My + (1/72n). Zlﬂeit =y + Py (12)

Em seguida, vamos utilizar o fato de que pars distribuiges normais
observa-se uma relag8o empirica aproximada entre o desvio médio absoluto
e o desvio padrao dada por: (1/n). 3| wie-11 | = (4/5).8'4. Em funcdo disso, 8

equagdo (12) pode ser reescrita simplesmente como:
"“.' = "Q +{2/5) .6 +l.l“.' ('3’

4
'

14 Yeja-se por exemplo M. R. Spiegel (1977, p. 115). ,
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Ou sejo, a inflac8o tem caracteristicas de um randem walk, mas
também & afetada pela sue prépria varidncia. € faciimente verificvel o
partir de (9) e (13) que ElTl,, ;] = EIP,, )= My +(1/2).6, 0 que significa que na
média os precos relativos pfg se alteram. Isso n§o deve surpreender pois
afinal todas as firmas, em média, sumentam os seus precos 4 mesma Laxa.
Uma explicac8o para isso & a de que esta & uma economia na qual a inflac8o
esté se acelerando, de modo que todas as tentativas de fixar precos acime
" deinf lac8o s8o parciaimente frustradas (porque a inflac8o se acelera), as
tentativas de fixar precos crescendo de acordo com a inflac8o s§o também
frustradas pela mesma razdo. Nesses condicGes os precos relativos em todas
as inddstrias permaneceriam flutuando em volta de seus niveis de equilfbrio
sem nenhuma tendéncia definida. A variabilidade dos precos relativos, que
serig dada por vor{Pl,; - Tl = [(n-1)/(n)].62, irio, de fato, sumentar com &

inflacdo, dado que &2 & positivamente correlacionado com a inflac8o.

Por ultimo, cabem algumas palavras acerca da plausibilidade, ou da
natureza ad-bec dessas hipiteses, e em particular da equacéo (13). Em
primeiro lugar, deve-se notar que a relac8o entre a variabilidade e o nivel da
inflac80 tem sido solidamente confirmada empiricamente para o periodo
pés-194S, tanto em base cress sectien [E. Foster,1978], quanto pars palses
especificos na base de séries temporais [M. Blejer,1979;C. Glezakos/J. B.

Nuggent, 1984; A. Cukierman/P. Watchel, 1979; H. Helman et ol., 1984). No tocante a
relac8o entre a variabilidade de precos relativos e inflac8o também existe
s6lida evidéncia favorével [F. Graham,1930, p.175; D.R. Yinning/T.C. Elwertowski,
1976, R.W. Parks, 1978; 2. Hercowitz,1981). Pare o caso brasileiro em particuler 8
evidéncia em ambos os sentido também & favoravel [A. M. Silvae D.K.

Kadota,1982; 0. L. Kacef,1986]. '
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Em segundo lugar, a idéia de que a inflac80 segue um resdem walk &
muito comum na literatura relevante. Esta nog8o tem sido confundida com 8
prépria noc8o de inércia inflacionéria, a qual, por sua vez, tem recebido as
mais diversas racionalizaces nos mais variados contextos [por exemplo 7. J.
Sargent/N. Wsllace,1973; J. Taylor, 1979; F. Pazos, 1972; F. L. Lopes, 1986). Note-se,
nesse sentido, que do modo como fai escrita, 8 equac8o (13) implica em uma
" inflac80 em constante acelerac8o. isso n&o‘ e prop‘riamente “irrealista” nesse
contexto uma vez que, por um lado, as hipoteses de determinac8o de precos
por critérios “defensivos™ expressas pelas equagles (7) tem sido |
amplamente documentadas para episddios de inflac8o alta Iveja-se por exemplo
J.ven Walrés de Bordes, 1924; F. Graham,1930;C. Breciani-Tu(roni, 1937; A. Romanis, 1967;
6. Jud, 1978; 6. Merkin, 1982;C. R. Yisconti, 1987], e, por outro, n8o seria dificil
introduzir “rigidezes™ de modo a obter uma relag8o mais convencional como

My= XMy + X 6 + 14y, 0nde Ay <1, e poroa a qual existe umo taxe e
inflac8o de “equilibrio™. Com isso farfamos o nosso modelo mais “realista”,
mas em um sentido que ndo é propriamente relevante para o problema que

estamos examinando, qual seja, o de saber em que ponto de um processo

inflacionério crénico a economia se indexa.

IV. A firma

De modo a fazer explicitos os incentivos involvidos do ponto de vista
das firmas individuais, vamos considerar o comportamento dos lucros reais

em volta de um nivel inicial de equilibrio, para “pequenas” variacdes!s no
prego de venda (APi), no salario nominal (Aw,) e no nivel de pregos (APy).+

Vamos considerar uma fungdo de lucro tal como &, = (1/P).Ipi.Q{pi/P) -

f

13 Novamente no sentido puramente matemético.



w.b.Q(p'/P)], onde b & o coeficiente fixo para trabalho. Pare precos
“normelizados”, isto &, p!/P =1, podemos obler 8 seguinte express8o para os
lucros com salarios ndo indexados da firms i: .

by = 8o+ QL (1 +mg). P -(1 + my). e - my (1 + 2). ) (14)
onde m e £ representam margens de lucro e elasticidade da demands
respectivamente. Note em primeira lugar que quepdo Tiey = Iy, ou quendo as

expectativas dos trabalhadores s&o realizades, a equaco (14) se torna:

15

by = &, + 0, (1+ n\'&)(ﬁg - N “5)

Nota-se claramente na equagdo (12) que ha lucros “néo explorados” na
indistria para sumentos de preco, ou aumentos acima da inf lacdo. Esses
lucros néo sdo realizados, j& que se assume que o mercado se equilibra 8 um
preco inferior ao correspondente 8 maximizagdo conjunta de lucro. Pora Tie, =
M, de acordo com as equacBes (7), as firmas fixam Py = T, e teriam o mesmo

nivel de lucros que tinham anteriormente, ou se jo &,

Se os trabalhadores subestimam a inflag8o, 1. e. e, < My ent8o &

equag8o (14) se torna:

by = &+ Q{1 +my) (1T, - ey (16)
expressando o fato de que as firmas realizem um ganho proporcional 8o erro
dos trabathadores. O caso oposto, para o qual Te, > Tl e 8s firmas respondem
com Py = fie,, nés ter{amos:

by = &+ QUm(1 + ;). (e, - T,)) : (1?7

Neste caso, as firmas seris “forgcadas™ a aumentar seus pregos acima
da inflagdo assim explorando perte dos lucros “de monop6lio™ previamente
intocados. Tomando (16) e (17), e baseado no fato de que os erros de
previs@o estdo simetricemente distribuidos em torno da média, podemos *,

escrever uma express8o pars os lucros espersdos como:

b = & + (172)Qu401 + my ). (T - Ne ey +



16

+ m,( ' + £') ("eg - "Q)h')n} (l8)

que pode ser convenientemente reescrita (assumindo que os erros est8o

simetricamente distribuidos em torno da média) como: .

Sy =0, t (1 /2)0,( | + miti) l"eQ = "Ql (19)

Em seguida, vamos agregar o valor dos lucros esperados em (19) para

_a82 firmas de uma determinada indﬁétria,'e para simplificar esse processo

vamos considerar que essas firmas s&o idénticas, no sentido de que as
firmas do industria ndo diferem no tocante ao volume de produg8o, merk-
sps, lucros iniciais e elasticidades de demanda. Novamente vamos utilizar 8
relagdo empirica existente para distribui¢bes normais entre o desvio médio

absoluto e o desvio padrdo, isto 8, (1/2). X | e-11 | = {4/5).8. Desso forma

chegamos & seguinte expressdo para os lucros esperados na industria:

o =9, +(2/5)2Vds e 20)

parad = (1+m.2) e V = 2.0 0 volume de produc8o na industria. As expressdes
(19) e (20) mostram os lucros esperados para salérios ngo indexados, ou
seja o retorno médio da “loteria” & ser comparada aos lucros sob indexacéo,
ou sob certeza. Deve-se observar em primeiro lugar que esta “loteria”, como
pode ser visto através das equagbes acima, néo & “justa” do ponto de vista
atuarial, o que indica que 8 firma tem um ganho em néo indexar salérios, um
ganho relacionado com o fato de que ha lucros “néo explorados” na industria.
As firmas percebem 8 existéncia desses ganhos, ou pelo menos entendem,
como observamos acima, que néo hé penalidades ém defender-se de choques
salariais desfavoraveis repassando-os aos pre¢os e absorvendo os
favoraveis como acréscimos ainda que temporarios em suas margens de .

lucro.
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V. A decisdo de indexar

O proximo passo é escrever a expressao para o prémio de risco que as

firmas estariam dispostas a pagar para a8 indexacdo de salérios, ou ‘
“alternativamente, a soma que eles gostariam de receber pera aceitar a

indexac&o. Novamente de acordo com a formula de Pratt, poderiamos
. escrever: | ' ' |

Qf = B El&,] - (1/2) ART var(s,) (21)

para 8 um parémetro da fung8o de utilidede das firmas, @ AR 0 coeficiente
de avers8o ao risco absoluta das firmas. Considerando que El®] & dado pela
equagdo (20), e que var{d) pode ser obtido através de {19), podemos

reescrever (21) como:

Qf = B¢, + (2/5).2.Y.d { B.6 - (1/5)R1.22.d.62) (22)

para Rf = ARf.Q representando o grau de aversfo-c

(22) & concava em 6, e para § monotonicamente crescente em 1, entdo a
equac8o (22) & também cOncava em 1. A equac8o (22) &, na verdade,
quadratica em §; isto significa que o prémio que as firmas associam &
indexac8o & crescente a nlveis baixos de inflac8o, mas como este prémio
decresce com 0 quadrado de 6§ ou 11, o0 prémio total alcanga um maximo e
ent8o decresce. A idéia & que, em consequéncia do comportamento
assimétrico dos precos descrito nas equacdes (7), o lucro esperado das
firmas creceria linearmente com § or 1, mas a medida que a inflagdo se
acelera a variéncia do lucro esperado (e conseguentemente o prémio que as
firmas estariam dispostas 8 pagar para evitar os riscos involvidos)
cresceriam com 0 gquadrado de & ou T, ou seja, mais rapido que o creciment?
linear mencionado acima. Para niveis de inflacdo suficientemente altos a

varidncia dos chogues salarials se tornaria t8o alta, que todos os possivels



gonhos aue a n8o-indexac8o traria ds firmas. mesmo os lucros iniciais,
estariam ameacgados por um choque desfavoravel.

A equac8o (22) pode ser resolvida em conjunto com 8 equac8o
correspondente para os trabalhadores para um equilibrio, ou para um nivel
“critico” de inflac8o além do quael indexac8o seria adotade. Isto pode ser
facilmente observado no Gréfico 1, que piota o quanto.os trabalhadores
.. estariam dispostos a pagar para obter indexac8o (Q2¥), e o quanto as firmas

gostariam de receber para aceitar indexag8o (Qf)16.

Q0
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Gréfico 1 : hcentivos para a adogdo de indexagdo

O grafico mostra claramente que o prémio que as firmas gostariam de
receber para adotar indexagdo & mais alto que aquele que os trabalhadores
gostariam de pagar, para taxas de inflacdo abaixo daquela correspondente a
&§*; isto se deve ao fato de que Q¥ & uma fungdo copvexa de 11 (ou §),
enquanto que ©f & concava. A medida que a inflagcdo aumenta, as vantagens
dessa “loteria” para a firma séo progressiveamente erodidas pelos riscos

envolvidos, @ um ponto & finalmente alcangado onde o prego da indexag8o <

\

16 0 gréfico toma por hipdtess que $,=0.
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para as Tirmas é igual ao que os trabalhadores est8o dispostos a pagar.
Neste ponto um contrato indexado deve ser assinado.

Uma express8o explicita para o nivel critico de § (ou da inflac8o)
pode ser derivada o partir de (21) e (6), 1. e. para Qf = Qv. A solug8o pa;a
$,=0 seria: '

8% = B/7{(1/5).R1.22.d +[(5/4).Rv. 5. y/d]) (23)
para § a porcela dos salérios sobre as vendas totais, ou s=(w/p)N/2.0.
Convem assinalar em primeiro lugar que, na medida que exista uma relac8o
montdnica entre a8 varidncia das expectativas de inflac&o e o préprio nivel da
inflac8o, podemos falar indistintamente de um nivel critico de inflag8o ou
de variabilidade das expectativas de inflac8o. Diversos elementos s8o
relevantes para a determinac8o de §* (ou 11*). As aversBes ao risco, tanto de
trabalhadores quanto das firmas, influencia §* (ou Ti*) negativamente; o que

significa que quanto mais avess :

indexac8o deveré ser adotada a medida que a inflac8o se acelera. Diferengas -
em avers8o ao risco nSo s&o realmente relevantes para a existéncia de §* ou
N*, embora certamente afetem seus niveis criticos. Se, no entanto, firmas
e/ou trabalhadores fossem neutros no tocante ao risco, af sim, poderia haver
problemas de existéncia do nivel critico de inflag§o.

0 nivel critico de inflac8o é negativamente relacionado com o grau de
sindicalizac8o (através de ¥), e com a intensidade de trabalho da inddstria
(s); o primeiro tem que ver com 0 quanto os trabalhadores encaram a decis§o
de adotar indexac80 enquanto grupo, e o segundo esté relacionado com o fato
de que a instabilidade dos lucros advinda de choques salariais & proporcional
4 importéncia dos custos de salério sobre o total dos custos. A equac8o (2‘3)
estabelece que a medida que a inflac8o se acelera, a indexac8o deveré ser

'
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adotads em primeiro luger em industrias mats sindicalizadas, concentradas
(no sentido relativo) e intensivas em trabalho.
A influéncie do “grau de monopélio= d = (1+m.2), que seris indicativo

da presence de assimetrias nas politicas de preco das f irmas, tal como ‘
deschto por (7), & ambligua. Ainds assim, através de um exame mois
cuidadoso de a5*/3d, & possivel sugerir alguns pontos. 0 sinal de 36*/ad
seria positivo, indicando que quanto maior o 'grou' de monop6lio™ mais
relutantes as firmas seriam para adotar indexac80, se as firmas fossem
neutras com relag8o ao risco, ou substancialmente menos avessas ao risco
Que os trabalhadores. Se o grau de avers8o ao risco & 1gual para firmas e
trabalhadores, ent8o isto simplesmente deixa de ser importante pars
36%/3d. De resto, o sinal desta derivada s6 ndo seris positivo no caso de um

Z muito grande, o que a principio no parece consistente com um alto “grau

de monop6lio”. —— e

Yl. Conclusdes

Este ensaio procurou explorar a associac8o entre inflac8o e incertezes
com respeito o varibveis reais, de modo a aplicer modelos para decisdes sob
incerteza pare decis8es sob alta inf Iot&o. Em func8o disto procuramos
explicar a decis8o de adotar indexac80 como relacionada 8o prémio de risco
que firmas e trabalhadores estariam dispostos a pagar para evitar os riscos
associados &s suas proprias expectativas raclon'ais de inflacdo. Argumenta-
se que o0 comportamento “defensivo™ comumente observado em condiges de
alta inflaco resulta crucial em originar assimetrias relacionadas aos .
incentivos para adotar indexac80. Mostra-se que as firmas se mostrariam '
relutaptes em adotar indexag8o sob baixos niveis de Inflac§o uma vez que 8
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estratégla de menter estocéstica a sua folha de salérios representeria,
nessas condicdes, uma “loteria” favorével a elas. A medide que a inflacéo
cresce os riscos associados a esta postura aumentam, e um nivel critico de

-

inflac8o & finalmente alcancado para o qual os incentivos para adoter
indexac8o se equivalem. Este nivel critico de inflac8o dependeria dos
coeficientes de aversdio ao risco, do greu de sindicolizoc&o ds intensidade

. de trabalho e do'grau de momnopslio"
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