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Resumo:

Neste trabalho buscamos demonstrar que a indexacao progressiva
que acompanha os processos inflacionarios crénicos pode ser
responsavel pela redugao da dispersao de precos relativos. Para
isto, desenvolvemos um modelo relacionando a extensiao dos prazos
de reajuste, a indexagdo e a dispersao de pregos relativos na
segao 2. Na segao 3, nos dedicamos a analise dos indicadores de
dispersao salarial no Brazil entre 1976 e 1991. Concluimos na
segao 4 com uma discussao sobre a eficacia da estratégia dos
‘choques’ para estabilizar os precgos.



Introdugao

Ha elevado grau de consenso entre estudiosos de processos
inflacionarios de que a correlagao entre taxa de inflagao e
dispersao de pregos (e salarios) relativos é positiva. os
argumentos tradicionais sao os seguintes:

- Com a aceleragao da inflagao, os pregos passam a ser
reajustados segundo um indexador cada vez maior. Mas como pregos
sao ajustados de forma assincronica, a cada reajuste a distancia
entre os pregos recem ajustados e os que ainda nao se ajustaram
aumenta, gerando mais dispersao. Se além disto, ha diferenciacgao
entre prazos de reajuste e entre o poder de indexagao dos
diferentes pregos, o efeito se ampliara.

- A aceleragao da inflagao faz com que as empresas
gradualmente substituam a indexagao com relagao a inflagao
passada pela expectativa inflacionaria. Dado que que ha uma
dispersao natural das expectativas, esta mudanca na formagao de
pregos tende a estar associada ao crescimento da dispersao de
pregos.

- O efeito imediato de choques de oferta & aumentar a
dispersao dado que apenas gradualmente os pregos passam a
absorver o choque atraves da indexagao.

Com base nestes argumentos nao €& incomum que se tome como
um fato estilizado a correlagao positiva entre aceleragao da
inflagao e crescimento da dispersao. O efeito cumulativo entre
as duas variaveis seria um combustivel a mais na fogueira

inflacionaria.



Além do efeito cumulativo entre crescimento dos pregos e
dispersao, os processos inflacionarios se realimentam com a
indexagao generalizada dos pregos. De fato, a indexagdao é em
geral vista como um realimentador da inflagao, algo portanto a
ser eliminado em qualquer esforgo de estabilizagao. Tanto é assim
que desde o Plano Cruzado todo esforgo tem sido feito para apagar
a memoria inflacionaria através dos esquemas de desindexacgao,
dentre os quais se destaca o proprio congelamento de pregos.

Ha porém um fator geralmente esquecido nas analises sobre
o assunto e que pode, potencialmente, alterar o fato estilizado.
Trata-se do ‘efeito estabilizador’ da indexagao. Em um sistema
assincronico de fixagao de pregos (e salarios), a indexacgao
cumpre o papel de reduzir o grau de dispersao e desorganizagao
dos pregos. A perversidade da relagao entre inflagao e indexacgao,
ao contrario do que se pensa, nao esta na indexagao em si mas na
assincronia dos reajustes e na diferenga entre seus prazos. Com
perfeita sincronia, a indexagao tende a manter constante a
estrutura de pregos relativos. Alias, algo deste tipo esta por
tras do conceito de inflagao inercial, vale dizer, a neutralidade
da inflagao devido ao uso generalizado de mecanismos de
indexacao.

Neste trabalho buscamos demonstrar gque a indexagao
progressiva que acompanha os processos inflacionarios crénicos
pode ser responsavel pela redugao da dispersdao de pregos
relativos. Para isto, desenvolvemos um modelo relacionando a
extensao dos prazos de reajuste, a indexagao e a dispersao de
pregos relativos na segao 2. Na segao 3, nos dedicamos a analise

dos indicadores de dispersao salarial no Brasil entre 1976 e



1991. Concluimos na segiao 4 com uma discussao sobre a eficacia

da estratégia dos ‘choques’ para estabilizar os pregos.

2. Modelo

O modelo desenvolvido a seguir relaciona a sincronia de
reajustes de pregos, de um lado, e o incentivo a sobre-indexacgao
de pregos, a inflagao e dispersao de pregos relativos, de outro
lado.\' Toma-se como auténoma a redugao paulatina dos periodos
entre reajustes de pregcos por ser esta uma evidente
caracteristica dos processos de aceleragao da inflagao.
Pergunta-se entao qual o efeito da redugao do prazo entre
reajustes sobre a inflagao e a dispersao de pregos relativos.

A dispersao de pregos relativos e a taxa de inflagao estao
associados aos seguintes fatores:

1. A sazonalidade inerente a qualquer economia faz com
que os reajustes sejam desigualmente distribuidos ao longo do
ano, tornando sazonal o movimento da inflacao e da dispersao.

2. A desigualdade nos pesos dos diferentes produtos na
composigao dos indices de pregos também afeta a trajetéria da
inflagao e da dispersao de pregos. Nos meses em que produtos com
maior peso sao reajustados a dispersao tende a aumentar.

3. Choques de oferta tendem fazer crescer a inflagao
e dispersao. Os choques tendem a afetar alguns pregos antes que
outros, aumentando a dispersao, e a medida que os demais pregos

passam a se ‘alinhar’, a dispersao recua mas a inflagao tende a

'. Diz-se que ha sobre-indexagao quando o crescimento
percentual dos pregos ao longo de um periodo é maior que o
crescimento dos custos.



um patamar mais elevado.

4. A dispersao dos pregos depende da dispersao dos
coeficientes de indexagao dos pregos dos diferentes produtos
decorrente de diferengas entre o poder de mercado dos varios
agentes e da assimetria das expectativas quanto a inflagao
futura.

5. A assincronia entre os reajustes que faz os pregos
relativos mudarem més a més, afetando a dispersao.

No modelo a sequir, procuramos eliminar os efeitos da
sazonalidade e da desigualdade nos pregos dos produtos na
composicao dos indices, bem como o efeito de choques. Nos
concentramos nos fatores (4) e (5). Isto porque, em uma
comparagao ao 1longo de varios anos, o efeito sazonal é
irrelevante, o efeito das ponderagoes dos indices de pregos é um

dado irremediavel, e os choques sao imprevisiveis.

2.1 Sincronia dos reajustes
Supomos uniformidade na distribuigao dos reajustes ao longo
do ano (para eliminar o efeito sazonal), e neste caso, o numero

de produtos com reajustes a cada més do ano sera dado por:

1. m= (M * n)/12

onde M = numero de produtos na economia e n = periodicidade dos
reajustes em meses.
Assim, se os pregos sao reajustados uma vez ao ano (n = 1),

e existem 24 produtos, por exemplo, o numero de produtos com



pregos reajustados a cada més sera 2 (m = 2). Se os reajustes
fossem semestrais (n = 2), 4 produtos seriam reajustados
mensalmente. Com reajustes mensais (n = 12), os 24 produtos
seriam reajustados todos os meses. Dizemos que ha mais sincronia
quando o numero de reajustes de cada prego ao longo do ano
aumenta, e um numero maior de produtos tem seus pPregos

reajustados a cada més. Assim, a sincronia cresce com n.

2.2 Periodo de reajuste e inflagao
O indice de pregos a cada momento no tempo é dado por uma

média ponderada dos indices de pregos dos M produtos:
2. p, =0, ,(P)Y sendo %, ,¢q =1

J

onde II,,, ., = produto de j =1 até M e Z,,..n=80made j =1 até

M. A taxa mensal de inflagao, por sua vez, sera dada por:

3. Pe = Zj.. . @ Pje

Supomos que a formagao de pregos segue a seguinte regra:

4. pj,t = ej P,



onde ¢ @ o fator de indexagao do prego do produto j. Tem-se que
€ 2 1 no caso dos produtos com reajuste no més t, € = 0 no caso
dos produtos cujos pregos nao sao reajustados no més t. Sempre

que € > 1, dizemos que ha sobre-indexacado. Definimos

-
|

(P,/P)

como o prego relativo meédio da merdadoria j entre reajustes do

seu prego. Pode-se mostrar que r; é dado pela seguinte relagao:

5. ;= (r)P [1/(1 + p,)"™]

onde (rj)p = (1 + €; p,)/(1 +p,) é o pico do prego relativo da
mercadoria j logo apos o reajuste, p, € a taxa de inflagao anual
esperada pelo produtor de j em t, e 1/2n corresponde a metade de
um periodo tipico de reajuste. Assim, se n = 1, 1/2n = 1/2 que
é a metade de um periodo de reajuste, isto é, meio ano; se n =
3, 1/2n = 1/6 que corresponde a 2 meses.

E importante notar que, dada a inflagao anual esperada em
t (p,), a cada nivel do prego relativo médio ao longo de um
periodo de reajuste corresponde uma combinagao de fator de
indexagao (€¢;) e periodicidade dos reajustes (n). Assim, se o
objetivo do produtor € manter constante seu prego relativo médio,
dadas mudangas no periodo de reajustes, o fator de indexagao

devera se comportar de modo que



6. de;/dg = [€; + (1/p,)] * 1n(1 + p,)

onde g = 1/2n. A relagao entre o periodo de reajuste e o fator
de indexagao, mantido constante o preco relativo médio, é
obviamente negativa, isto é, de/dn < 0. Este resultado significa
apenas que o incentivo a sobre-indexagao se reduz com o0 aumento
na frequéncia dos reajustes.

As equagoes (3) e (4) dao origem a equagao a seguir:

P, = Zj,y. .0 @ €; P4

Como m produtos tém precgos reajustados a cada més, supondo-se que
O© peso de cada produto na composigao do indice seja o mesmo (a;
= a implicando Ma = 1), e que o fator de indexagao seja uniforme

(ej = €), tem-se que:

P, amep,=aM(n/l2) € P,

7. P, =N € p,

Logo, o efeito do crescimento no numero de reajustes sobre a taxa



de inflagao & dado por:

8. dpt /dn = p,1 [n (de/dn) + 6] > 0 <==> gn‘ng < 1

onde Nen = elasticidade do fator de indexagao relativamente ao
numero de periodos de reajuste.

Ha uma tendéncia ao crescimento da inflagao quando cresce
o numero de reajustes devido ao crescimento de produtos com
pregos reajustados a cada periodo. Porém esta tendéncia é
contrarrestada pela redugcao do incentivo a sobre-indexagao. Se
o incentivo for fortemente afetado, a inflagao podera cair, caso
contrario, a inflagdo se acelerara. O conflito entre os dois
efeitos se reflete no comportamento da elasticidade do fator de
sobre-indexagao com relagao ao p}};nero de reajustes. A inflagao

caira sempre que a elasticidade for menor que a unidade.

2.3 Dispersao de precgos relativos
Medimos a diéperSéo de pregos relativos atraveés do

coeficiente de variagao das taxas mensais de inflagao, isto é:

9. cvar(p) = [Z;, , 9 (P;, P)*I* / b,

Pode-se mostrar, usando as equagoes (3), (4) e (9), que o



coeficiente de variagao das taxas de inflagao é igual ao

coeficiente de variagao dos fatores de indexacgao:

10. cvar(p) = cvar(e) = [Zj, , o; (€ - €))% / e

Note-se que, a cada més, apenas m pregos siao reajustados,
enquanto M - m permanecem constantes, o que permite reescrever

a equagao (10) como a seguir:

11. cvar(e) = [Z;,, .a;(€; - €)® + Zimet.. (€, = €)1 / €

onde € = Tis..m @ € sendo €, > 0 para j =1, ..., m e €, =0

jl
para j = m+l, ..., M. Supondo @ = a, pode-se reescrever a

equagao 11 como a seguir:

12. cvar(e) = {a [Z,, (€ = €)2+ ., (- €)21)* / ¢

O efeito de uma variagao no numero de reajustes sobre a dispersao

dos fatores de indexagao é dado por:

13. dcvar(e)/dn = [var(e)™/e?] (e(aZ;, ,[(e; - €)de,/dn -
- € de/dn] + € de/dn) - var(e) de/dn]

10



A dispersao dos fatores de indexagao pode crescer ou
diminuir a depender da intensidade relativa com que caem os
indexadores de pregos dada a redugao no periodo de reajuste. Um
fator de queda na dispersao e a redugao na distancia entre os
precos ajustados e nao ajustados a cada més, devido a diminuicgao
dos incentivos a sobre-indexagao. Mas a possibilidade de
crescimento de dispersao entre os pregos ajustados a cada més,
a depender da intensidade de de;/dn, torna o efeito global
ambiguo.

Afim de reduzir a ambiguidade do efeito pode-se supor que
€, = € sempre que €; > 1 no caso dos precgos reajustados. Neste

caso, o coeficiente de variagao passa a ser:

14. cvar(e) = (a[m(e; - €)2+ (M -m) (e))*/ €

A partir desta equagao, tem-se que:

15. dcvar(e)/dn = - [cvar(e)]* /12 < ©

Neste caso particular, a queda na dispersao se deve a redugao da
distancia entre os pregos ajustados e nao ajustados a cada nmés.
As equagoes (8) e (15) consideram o efeito de variagdes na

frequéncia dos reajustes de pregos e dispersao de pregos

11



relativos supondo : (a) uniformidade na distribuicao dos
reajustes ao longo do ano, (b) uniformidade dos pesos dos
produtos no indice agregado de pregos e (c) uniformidade dos
indexadores dos pregos reajustados a cada més. Estas hipdteses
fazem com que o comportamento d& inflagao e da dispersa dependam
essencialmente do grau de sincronia entre os reajustes e do
efeito sobre os indexadores de pregos de mudangas no periodo de
reajustes.

Com base nestas hipoteses, e na auséncia de choques de
oferta, pode-se estabelecer as relagoes possiveis entre prazo de
reajustes, taxa de inflagao e grau de dispersao de pregos

relativos. Estas relagoes estao esbogadas na Figura 1.

- .

P P’y Py Py cvar, cvar cvar(p,)

Figura 1

No painel a direita tem~se a relagao entre a periodicida e

os reajustes e a medida de dispersao de precos. De acordo com a

12



equagao 15, a relagao entre as duas variaveis é& negativa. No
painel a esquerda, tem-se duas curvas possiveis: uma refletindo
o caso em que o efeito da redugao nos indexadores é dominante
(negativamente inclinada), e outra em que o efeito do crescimento
no numero de precos reajustados & dominante. Sendo assim, a
redugao do periodo entre reajustes, ou o crescimento do numero
de reajustes ao longo do ano, esta associado a uma redugao na
dispersao de pregos relativos, e tanto pode estar associado a
aceleragao quando a desaceleragao da inflagao.

Convém lembrar que os choques heterodoxos no Brasil e outros
paises da América Latina sempre tiveram como um de seus
instrumentos basicos o alongamento dos prazos de reajuste. O
alongamento dos prazos em principio apagaria a ‘memdria
inflacionaria’ do sistema, reduzindo assim a componente inercial
do processo inflacionario. Porém, segundo os argumentos
apresentados acima, se o alongamento dos prazos fizer crescer os
indexadores, a pressao inflacionaria pode crescer a despeito da
redugao na inércia. Por outro lado, a dispersao de pregos tendera

a crescer devido a redugao no grau de sincronia dos reajustes.

3. Analise do Caso Brasileiro

No que se segue examinamos o comportamento da dispersao
entre as taxas de variagao de pregos relativos. \? Dividimos a
analise em dois periodos. O primeiro, entre 1975 e 1985, de

‘normalidade inflacionaria’; e o segundo entre 1986 e 1991, de

2 No Apéndice discutimos a metodologia para calculo do
coeficiente de dispersao e indicamos a base de dados.
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‘stop-and-go inflacionario’ devido a sucessao de choques com
congelamentos.

Os dois periodos apresentam trajetérias completamente
diferentes. No primeiro, o movimento da dispersao dos pregos é
suave, enquanto apos 1986 é muito volatil. Mais interessante
ainda é a observagao de que entre 1975 e 85, tem-se aceleracgao
da inflagao acompanhada de queda gradual da dispersao de precgos.
A explicagao que nos vem a mente esta associada ao gradual
encurtamento dos prazos de reajuste e, portanto crescimento da
sincronia dos reajustes de pregos. Em outras palavras, a redugao
do periodo de indexagao. Ao contrario do que se imagina em geral,
portanto, o crescimento da inflagao nao veio acompanhado do
aumento na dispersao de pregos. O crescimento da inflagao foi
provodado por choques de oferta e, possivelmente, pelo proéprio

encurtamento dos periodos de reajuste.
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Grafico 1
Dispersao de pregos 1975-1985

Apos 1986 observa-se um movimento volatil da dispersao mas
Claramente demarcavel segundo periodos de congelamentos,
descongelamentos e ‘regularizacgiao’ do processo inflacionario.
Note-se no Grafico 2 que os congelamentos estao associados a
pontos de vale da diéperséo, os descongelamentos a rapidos
processos de crescimento da dispersio e pontos de pico, e a

regularizagao a processos de queda gradual da dispersao.
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GRAU DE DISPERSAO DE PRECOS RELATVOS ¢
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Grafico 2

Dispersao de pregos 1986-1991

O congelamento representa uma situagao de represamento de
pregos, de engessamento de pregos relativos com baixo grau de
dispersao. Com o passar do tempo, surgem discrepancias entre o
comportamento de pregos controlaveis e nio controlaveis,
formam-se expectativas quanto ao processo de descongelamento, aos
novos prazos de indexagao, e finalmente vém os realinhamentos

setorializados de pregos. Todos estes elementos, em particular
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o alongamento e clara diferenciagao entre periodos de reajustes,
reduzem a sincronia dos reajustes e encorajam a sobre-indexagao.
O descongelamento é como uma escadaria com degraus de tamanhos
diferentes. O efeito da difernciagdo entre os periodos de
reajuste € o crescimento da dispersiao. Até que com o fim do
descongelamento e volta a normalidade, os prazos de reajuste
voltam a se encurtar e a sincronia entre reajustes tende a
aumentar.

O congelamento e alongamento do prazo entre reajustes
significa percorrer o caminho inverso aquele observado em
situagoes de aceleragao num contexto de normalidade
inflacionaria. Esta ultima esta representada na Figura 1 pelo
movimento do ponto A para o ponto B. 0 congelamento e alongamento

do prazo pode ser representado por um movimento de B para A.

4. Coclusao: sobre as perspectivas de estabilizagao

Os periodos que antecedem congelamentos no Brasil foram
caracterizados por baixa dispersao de pregos relativos e
aceleragao da inflagao. Baixa dispersao porque os periodos de
indexagao sao mais curtos e os reajustes por conseguinte mais
sincronizados. A inflagao mantem-se alta devido a indexagao de
pregos e salarios, e acelra-se devido a sobre-indexagao
resultante da expectativa de um novo choque. A sucessao de
choques da origem a inflagao defensiva. 0 final do governo Sarney
foi marcado por rapida aceleragao da inflagao devido ao longo
periodo entre o Plano Verao e o Plano Collor I, e a expectativa

de um choque de proporgoes avassaladoras, no inicio do novo

17



governo, como de fato aconteceu.

A estratégia de choques tem duas resultantes. De um lado,
a incorporagao da estratégia por parte dos agentes privados, isto
€, a idéia de que a partir de certo patamar inflacionario novo
choque vira, faz com que o comportamento defensivo torne-se uma
rotina. Logo, a cada processo de descongelamento segue-se uma
aceleragao mais rapida da inflagao. Dai advem a segunda
resultante qual seja a agao do governo que é obrigado a reduzir
O0s prazos entre congelamentos. A periodicidade entre os planos
tem tendido a cair: um ano e meio entre o Cruzado e o Bresser e
entre o Bresser e o Verao, e um ano entre o Veriao e o Collor I,
e entre o Collor I e II. Tem-se portanto um processo endogeno de
reaceleragao mais violenta da inflagao logo apés o

descongelamento e redugao dos prazos entre congelamentos.
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Apéndice: Metodologia e Base de Dados

A medida de dispersido de precos relativos apresentada nos
graficos 1 e 2 foi calculado de acordo com a seguinte formula:

cvar(P) = desvio padriao ponderado / média ponderada

cvar (p,) = I, 4 ¢; (p;, P)?1* / p,

onde p, . = taxa de variagao mensal do prego do setor j;
¢ = taxa de variagdo mensal média do IPA-OG.

A base de dados utilizada foi o indice de pregos por
atacado, conceito oferta global da Fundagao Getilio Vargas, entre
o més de fevereiro de 1975 e julho de 1991. O nivel de agregagao
foi setorial, considerando-se apenas a industria de
transformagao. Utilizou-se a estrutura de ponderagao divulgada
pela FGV em junho de 1987.
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